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Semaine du 29/12/2023 au 04/01/2024

MARCHE MONETAIRE : LA CIRCULATION FIDUCIAIRE A UN PLUS HAUT HISTORIQUE

Le marché monétaire reste équilibré cette semaine avec

un TMP en ligne avec le TD a 3,00%. De leur c6té, les Taux

MONIA ont augmenté de 4 PBS par rapport a la semaine
derniere a 2,99%. Les besoins en liquidité du systeme
bancaire ont atteint un record a 100 MMDH a fin
novembre 2023, en raison de la hausse continue de la
circulation fiduciaire. Cette derniere s'est établie a
388,6 MMDH sur la méme période, soit un plus haut
historique.

Par conséquent, BAM continue de satisfaire la Demande
du systeme bancaire en abaissant l'encours de ses

interventions a travers ses opérations principales et a LT.
Celles-ci s'établissent a 122,5 MMDH contre 129,6 MMDH
une semaine auparavant.

Les avances a 7 jours baissent de 7,1 MMDH, passant de
60,1 a 53,0 MMDH en une semaine. L'institut d’émission a
maintenu inchangées ses injections LT a 69,5 MMDH a
travers les pensions livrées et les préts garantis.

Du co6té des placements du Trésor, l'encours avec prise
en pension et a blanc a nettement reculé cette semaine.
Celui-ci n'a pas dépassé cette semaine une moyenne de
12 MMDH, en baisse de 2,5 MMDH en une semaine.

EVOLUTION DES TAUX MONETAIRES : INTERBANCAIRES & MONIA
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OPERATIONS PRINCIPALES D'INTERVENTION DE BAM
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AVANCES A 7J PENSION LIVREE 42,2 42,2
- Total S 122,5 MMDH
SERVIS 53,0 60,1 PRETS GARANTIS 27,4 27,4 N
Total S-1  129,6 MMDH
DEMANDES 53,0 60,1 SWAP DE CHANGE 0,0 0,0
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PLACEMENTS DU TRESOR* INDICATEURS MONETAIRES
1 1
IMMDH| — . - ,
| Avoirs Officiels de Réserves | 358,6 MMDH
22/12/23 Vs 23/12/22 +6,3%
Prise en pension 9,8 2,67%
Ablanc 2,0 3,00% | Circulation fiduciaire | 388,6 MMDH
Nov.-23 Vs Nov.-22 +11,7%
o Prise en pension 13,6 2,94% | Placements liquides | 864,0 MMDH
A blanc 0,6 3,00% Nov.-23 Vs Nov.-22 +10,5%
Total placements S 11,8 MMDH | Déficit de liquidité | 99,8 MMDH
Total placements S-1 14,2 MMDH Nov.-23 Vs Nov.-22 +13,7 mmon
L
* Calculés sur la base de 'encours quotidien moyen
TAUX DIRECTEUR RATIO DE LA RESERVE OBLIGATOIRE
1 1
3,00% 4,0%
2,50%
2,25% 2,0%
2,00% 2,000/0

1,50%

Déc.19 Juin.20 Déc.20 Juin.21 Déc.21 Juin.22 Déc.22 Juin.23 Déc.23

0,0%

Déc.19 Juin.20 Déc.20 Juin.21 Déc.21 Juin.22 Déc.22 Juin.23 Déc.23

Sources : Bank Al-Maghrib, Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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MARCHE OBLIGATAIRE : UNE LEVEE SANS PRESSION SUR LA MARCHE PRIMAIRE

A lissue de la deuxiéme séance du mois de janvier, le
Trésor satisfait 67% de ses besoins annoncés en début de
période. En effet, la levée cumulée au terme de cette
séance s'établita 9,5 MMDH face a un besoin de
financement annoncé important de 14,3 MMDH pour la
méme période, soit un reliquat a financer pour le reste du
mois de 4,8 MMDH.

Au cours de cette séance, la Demande des investisseurs
s'éléve a 2,3 MMDH face a une souscription de 1,0 MMDH,
soit un taux de satisfaction de 44%.

Cette émission a induit de légeres fluctuations de la
courbe primaire. En effet, la maturité 13 semaines s’est
appréciée de 2 PBS et les maturités 52 semaines et 2 ans
ont reculé de 1 et 2 PBS respectivement. Une orientation
baissiere a été observée sur l'ensemble des
compartiments de la courbe secondaire.

Néanmoins, nous restons convaincus que le Trésor
pourrait se financer sans pression sur le marché des
adjudications au cours du T1-24. A l'origine, le niveau au-
dessus des 10 MMDH de ses excédents de trésorerie,
conjugué au bon comportement des finances publiques de
['Etat avec un déficit budgétaire maitrisé a 4,5% en 2023E.

RESULTATS DE L"ADJUDICATION DU 02/01/2024 | REGLEMENT LE 08/01/2024

08/04/2024 20/01/2025 18/05/2026
Coupon 3,25% 3,35%
Adjugé 100,00 100,00 800,00
Demandé 350,00 300,00 1640,00
Taux Min 2,900% 3,133% 3,258%
Taux Max 2,970% 3,183% 3,333%
Limite 2,900% 3,133% 3,276%
T™MP 2,900% 3,133% 3,276%
| TAUX DE SATISFACTION DE LA SEANCE | | TAUX DE REALISATION DU MOIS |
Adjugé 1.000,0 MDH Levée 9.492,6 MDH
44% 67%
Demandé 2.290,0 MDH Besoin 14.250,0 MDH

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHE PRIMAIRE

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHE SECONDAIRE
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TOMBEES DU TRESOR EN 2024

ADJUGES ET DEMANDES DEPUIS DEBUT 2024
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Sources : Ministére des Finances, Salle des Marchés Attijariwafa Bank, Calculs & Estimations AGR



