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Au terme de son 2°™ comité de politique monétaire de 'année 2023, la Banque Centrale marocaine marque une
pause dans son cycle de resserrement dans l'attente de la transmission des derniéres décisions de hausses de TD a
"économie réelle. Apres 3 relevements successifs de +50 PBS depuis septembre 2022, BAM décide de maintenir
inchangé son principal TD a 3,0% en juin 2023, soit a son plus haut depuis 2014. A noter que cette décision ressort en
décalage avec le consensus du marché qui prévoyait un ralentissement du rythme de hausse du TD en juin 2023 a
+25 PBS. [Cf. Sondage Taux DirecteurJuin-23)

Néanmoins, ce statu quo peu attendu demeure en cohérence avec l'inflexion baissiére des prix a la consommation
au Maroc et ce, depuis mars 2023. Apres avoir atteint un pic de prés de 30 ans a 10,1% a fin février 2023, l'inflation
au Maroc a ralenti pour le 3™ mojs d’affilée pour atteindre les 7,1% en mai 2023. Toutefois, Uinflation alimentaire,
principale composante du panier du consommateur marocain, demeure élevée a 15,6% en mai 2023 et l'inflation
sous jacente’ ressort a 6,4% durant la méme période.

DISTRIBUTION DES PROBABILITES TD DE BAM
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Sur la base de notre propre analyse, nous identifions trois points de vigilance qui pourraient influer Uorientation
future de la politique monétaire de BAM :

(1) En dépit de la décélération des prix au Maroc, Uinflation sous jacente demeure élevée. Si le pic inflationniste
semble derriére nous en marge de la détente des cours des matiéres premiéres a l'international, le niveau de
l'inflation sous jacente demeure supérieur a ceux observés au sein de la ZE et aux Etats-Unis ;

(2) Le Taux Directeur de la BCE dépasse pour la 1®™ fois celui de BAM depuis 2008. Le creusement des spreads
entre les Taux de rémunération des Etats-Unis et de l'Europe avec ceux du Maroc pourrait induire des tensions
supplémentaires sur le dirham ;

(3) La forte hausse de la circulation fiduciaire au Maroc. La progression continue du volume de liquidité au sein de
"économie marocaine a été alimentée par un long cycle de faible rémunération de l'épargne. Rappelons que
depuis le T4-22, les Taux réels au Maroc s'établissent toujours en territoire négatif.

AVIS D’EXPERT

En marquant une pause de son cap monétaire restrictif initié en septembre 2022, Bank Al-Maghrib semble en
attente d’une meilleure transmission de ses décisions monétaires (+150 PBS ] vers ['économie réelle. L ‘objectif
étant de faire face aux pressions inflationnistes a travers une réduction de la Demande. Rappelons que la
prévision d'inflation a été une nouvelle fois revue a la hausse a 6,2% en 2023E contre 5,5% initialement.

Tenant compte de la poursuite du resserrement monétaire de la BCE et de la reprise attendue du cycle de
hausse de TD de la Fed aprés une pause en juin 2023, BAM pourrait reprendre a son tour son cap restrictif d’ici
la fin de l'année 2023 afin d’assurer un retour de linflation vers son objectif de stabilité des prix a MT.

1 Inflation sous jacente: indice des prix qui exclut les prix des produits volatils (énergétiques/alimentaire...)
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FACE A LA DECELERATION INFLATIONNISTE, LES DECISIONS DES BANQUES CENTRALES DIVERGENT

LA FED MARQUE UNE PAUSE APRES 11 MOIS SUCCESSIFS DE BAISSE DE L'INFLATION
La Fed et la BCE entament une nouvelle fois des directions différentes dans la conduite de leurs politiques monétaires respectives :

e Aux Etats-Unis : La Fed décide de marquer une pause de sa politique restrictive lors de sa derniere réunion du mois de juin 2023 et
ce, apres une hausse cumulée de son TD de +500 PBS depuis mars 2022. Avant cette décision, Uinstitut avait déja ralenti le rythme
de ses hausses de Taux a +75 PBS durant mai 22-novembre 22 puis a +50 PBS en décembre 2022 et enfin, a +25 PBS depuis février
2023. Cette évolution refléte l'inflexion de la tendance haussiére des prix aux Etats-Unis depuis 12 mois. L'inflation a nettement
reculé a 4,0% en mai 2023 et ce, depuis son pic de +9,1% en juin 2022.

e En Zone Euro : La BCE compte a son actif 7 mois de ralentissements successifs de l'inflation, passant d'un plus haut de 10,6% en
octobre 2022 a 6,1% en mai dernier. A cet effet, la BCE poursuit la hausse de son Taux Directeur de +25 PBS en juin 2023 pour la
7™ fois successivement depuis juillet 2022 & 4,0%. L'institut juge ainsi prématuré d’arréter sa lutte contre U'inflation, estimant que
le niveau actuel des prix en Zone Euro demeure bien élevé par rapport a sa cible sur le MT de 2,0%.
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LES DECISIONS DE STATU QUO SE MULTIPLIENT A L'INTERNTAIONAL DURANT LE T2-23

Face a la décélération de l'inflation a l'échelle mondiale, les Banques Centrales ont emprunté des orientations divergentes durant le
T2-23. Dans un souci de diminuer les pressions grandissantes sur les perspectives de croissance économique ainsi que sur le marché de
'emploi, prés de la moitié des 35 grandes Banques Centrales a Uinternational ont maintenu le statu quo de leur politique monétaire
durant le T2-23. A titre indicatif, nous citons la Suisse, la Tunisie, 'Egypte et TUEMOA.

Une pause dans le cycle de resserrement ne traduit pas forcément l'arrét de l'orientation restrictive de fond. En dépit d'une pause en juin
2023, la Fed anticipe d'ores et déja deux nouvelles hausses supplémentaires pour atteindre un Taux cible entre 5,50% et 5,75% d’ici la fin
de l'année 2023. Pour sa part, la BCE poursuit son chemin restrictif et prévoit au moins deux nouvelles hausses de TD durantle S2-23.

Pour le cas du Maroc, plusieurs institutions internationales (FMI, FITCH, OCDE] prévoient une poursuite du durcissement monétaire de
BAM durant 'année 2023 a travers au moins une hausse de TD d’ici la fin de U'année 2023 et ce, dans le but de ramener Uinflation vers
l'objectif de stabilité des prix. A titre d’exemple, 'OCDE prévoit une hausse cumulée supplémentaire de +50 PBS d'ici la finde l'année.
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(1) Derniéres prévisions de la FED, juin 2023
(2)  Derniéres prévisions de la BCE, juin 2023

Sources : Sites officiels des Banques Centrales, FMI, Calculs & Estimations AGR
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LES CONDITIONS CLIMATIQUES PESENT SUR LES PREVISIONS DE CROISSANCE ECONOMIQUE

Les prévisions centrales de 'évolution de la croissance économique ont été une nouvelle fois revues a la baisse pour les deux prochaines
années. La persistance des tensions inflationnistes locales, conjuguée aux conditions climatiques difficiles a travers la succession de deux
années de sécheresse devraient limiter la croissance du PIB a 2,4% et a 3,3% en 2023E et en 2024E respectivement. A cet effet, la
campagne céréaliere devrait rester largement en dessous de son rythme normatif a 55 MQx en 2023E. Pour sa part, Uinflation devrait rester
élevée en 2023E, alors que la composante sous-jacente pourrait revenir a 2,9% des 2024E contre 6,1% en 2023E.

MAROC : EVOLUTION DES PREVISIONS D'INFLATION MAROC : EVOLUTION DES PREVISIONS DE CROISSANCE
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UNE PAUSE DANS L'ATTENTE D’UNE TRANSMISSION PLUS VISIBLE DES DECISIONS MONETAIRES

Les deux principaux indicateurs qui nous permettent d"évaluer le degré de la transmission de la politique monétaire vers l'économie
réelle demeurent l'évolution des crédits bancaires et les Taux débiteurs. Le TMP n’integre que partiellement la hausse cumulée du TD
de BAM de +150 PBS. Celui-ci s'apprécie de +53 PBS au T1-23 a 5,03%. D'une autre part, la prévision de croissance des crédits a été
revue a la baisse en 2023E a 3,7% contre 4,0% initialement. Le colt de financement du Trésor integre la normalisation des Taux et le
rehaussement des exigences de rentabilité des investisseurs avec une hausse généralisée de la courbe primaire durant le S1-23.
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VERS UNE POURSUITE DE L’APPRECIATION DE LA CIRCULATION FIDUCIAIRE A HORIZON 2024E

L'institut d’émission s'attend une nouvelle fois a une nette appréciation de la circulation fiduciaire en lien notamment avecle rebond du
secteur touristique et des transferts MRE en 2023E. Parallelement, les Taux de rémunération de l'épargne demeurent relativement
faibles. Les DAT 6 mois et 12 mois s’établissent a fin avril 2023 a 2,43% et a 2,92% en hausse de +19 PBS et de +25 PBS respectivement.

Cette évolution devrait porter les besoins en liquidité du systeme bancaire au-dessus des 118 MMDH en 2024E. Face a ce besoin, la
Banque Centrale continue de maintenir les TMP en ligne avec le TD en satisfaisant la totalité de la Demande bancaire a travers ses
injections de liquidité via les avances a 7 jours et ses instruments a plus LT.

DEFICIT DE LIQUIDITE VS. RESERVES DE CHANGE INTERVENTION DE BAM : AVANCES A 7J VS. LT
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*Inclut les préts garantis, la pension livrée et les swap de change

Sources : Bank Al-Maghrib, MEF, Salle des marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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