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Maroc : Le nouveau Cercle Vertueux de la Résilience

A loccasion de cette édition de I’AGR House View, nous nous sommes penchés sur le nouveau cercle
TAHA JAIDI o o o .
} o vertueux de la résilience sur lequel le Maroc devrait s'appuyer pour achever ses objectifs stratégiques de
Directeur Stratégie développement.
En effet, l'expérience post-Covid révéle que la résilience peut aussi déclencher des cycles vertueux au
m profit de certains profils de pays.

Suivez nous sur LinkedIn

LA RESILIENCE AVEREE DE 2 .. LASOLIDE CREDIBILITE 3 ... OFFRENT AU MAROC DE
L'ECONOMIE ... A L'INTERNATIONAL ... BELLES OPPORTUNITES
La capacité du Maroc a absorber les La qualité de gestion des différentes Fort de sa résilience et de sa crédibilité
chocs exogénes devient un avantage crises a permis au Maroc d’améliorer a l'échelle internationale, le Maroc est
compétitif de taille et un critére crucial — son capital confiance au sein de la bien positionné pour tirer profit de la
dans le processus de prise de décision communauté internationale. coopération bilatérale et régionale.

des investisseurs.

En févier 2023, j'ai eu l'occasion d’échanger avec Suman Modwel, professeur émérite a l'école des Ponts
Business School. A cette date, Suman m’a posé trois questions relatives a l'économie marocaine :

e Quel est le taux de croissance du PIB ? Le consensus des prévisions était inférieur a 2,0% pour 2023E ;
o Quel est le niveau d’inflation ? A cette date, le Maroc affichait un pic a plus de 10,0% ;
e Quel est le taux de chomage ? Les derniers chiffres affichaient un niveau élevé de 12,0%.

Sur la base de ces indicateurs, la réaction de Suman était : « ... et vous étes toujours vivant ?». Certes, la
réponse de Suman était /ronigue, mais a la fois trés révélatrice. Celle-ci met en avant un atout essentiel de
'économie marocaine. Il s'agit de sa capacité a absorber les chocs exogenes dans un environnement ou la
succession des crises est quasi-permanente depuis 2020.

Grace a sa résilience qui devient aujourd’hui un critére crucial dans le processus de prise de décision des
investisseurs, le Maroc améliore considérablement sa crédibilité au sein de la communauté internationale. Il
s'agit d'un positionnement stratégique, lui permettant de saisir les opportunités offertes par les différents
modeéles de coopération. C’est ce que nous appelons le Cercle Vertueux de la Résilience.

ﬂ ﬁ RESIL'VI-ENCE ) ’\

FETp—— S J—_—,
/

By Attijari Global Research



Les bonnes performances
des indicateurs extérieurs
sont le fruit des stratégies
sectorielles du Royaume.

Le Maroc surperforme le
continent africain en
termes du couple « devise/
équilibres budgétaires » .
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UNE RESILIENCE ECONOMIQUE AVEREE FACE A LA SUCCESSION DES CHOCS EXOGENES

Le terme résilience résume parfaitement le comportement de 'économie marocaine durant les derniéres
années. Cette capacité a absorber les chocs exogenes dans un environnement marqué par la succession
des crises, devient un véritable avantage compétitif des économies a l'échelle internationale :

e Depuis la crise Covid, 'économie marocaine affiche un redressement certes modeste mais continu,
passant de 1,3% en 2022 a 3,2% en 2024E. Il est intéressant de souligner la montée en charge de la
composante non-agricole dont le profil de croissance est moins volatile. Cette configuration permet
au Maroc de mieux absorber les chocs de sécheresse comparativement aux années passées ;

o Grace aux stratégies sectorielles déployées durant la derniére décennie, a l'image de 'Automobile,
du Phosphate, du Tourisme, des Opérations Marhaba..., nous relevons une orientation favorable des
indicateurs extérieurs du Maroc comparativement aux niveaux pré-Covid. Des performances qui ont
porté les réserves de change a un record de 359 MMDH en 2023.

LES INDICATEURS EXTERIEURS AFFICHENT DES
PERFORMANCES REMARQUABLES
Exportations, Recettes voyages, Transferts MRE (MMDH]

LA CROISSANCE EST SOUTENUE PAR LA FAIBLE
VOLATILITE DE LA COMPOSANTE NON-AGRICOLE
Evolution du PIB agricole et non-agricole 2019-2024E
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e Les performances solides des indicateurs extérieurs du Maroc ont soutenu la liquidité du Dirham.
En 2023, le MAD demeure quasi-stable par rapport au Dollar contre des dépréciations allant de -18%
a -52% pour le Kenya, le Nigéria, le Ghana, l'Egypte ou encore la Turquie. Une situation qui contribue
aux reflux des tensions inflationnistes au Maroc avec des prévisions rassurantes de 2,4% durant la
période 2024E-2025E contre 6,1% en 2023 ;

e Le Maroc a pu préserver ses équilibres budgétaires et ce, malgré l'augmentation des dépenses
publiques de 32% entre 2019 et 2023. Celles-ci ont été portées a la fois par Ueffort d'investissement,
le soutien du pouvoir d'achat des ménages, la gestion des différentes crises et le déploiement du
projet de ['Etat social. Grace au levier fiscal et aux financements innovants, le déficit budgétaire et le
taux d’endettement demeurent maitrisables en 2024E a 4,0% et a 70% du PIB respectivement.

MAITRISE DES EQUILIBRES BUDGETAIRES MALGRE
LE POIDS DES DEPENSES PUBLIQUES

Déficit budgétaire Vs. Taux d'endettement public

UNE RESILIENCE VISIBLE DU DIRHAM PERMETTANT
D'’AMORTIR LE CHOC INFLATIONNISTE
Parité USD/MAD Vs. Indice devises Afrique (base 100)

e Déficit budgétaire Taux d’endettement

Indice Afrique USD/MAD
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UNE CREDIBILITE CONFIRMEE SUR LE TERRAIN...,

L'avenement des différentes crises a finalement était une occasion pour le Maroc de renforcer a la fois sa
crédibilité et son capital confiance a l'échelle internationale. Concréetement, il s'agit de la qualité de
gestion de la crise sanitaire, des catastrophes naturelles et du choc inflationniste :

Face a la crise sanitaire, le o Une forte réactivité et une grande responsabilité face a la crise sanitaire. Nous relevons : L'adoption
Maroc a priorisé la santé de l'une des plus longues périodes de confinement a travers le Monde, la mise en production de 5 Mn
des citoyens a travers une de doses de vaccin par mois, le déploiement de l'un des plus ambitieux plans de relance en Afrique et
période de confinement la solidarité de la société civile a travers un fonds d’entraide de plus de 35 MMDH ;

strict et assez long de trois ) ) ) ) )
o Une gestion exemplaire du séisme qui a frappé la région d’Al-Haouz en septembre 2023, a travers un

plan structuré en trois phases: (1) Aides d'urgence aux victimes grace au déploiement efficace de
l'armée, (2) Soutien financier aux victimes (30 KDH par personne et 140 KDH par foyer) et par la suite,
(3) Le déploiement d'un plan de réhabilitation ambitieux de la région de 120 MMDH sur 5 ans ;

mois.

UNE GESTION EFFICACE DE LA CRISE SANITAIRE DU UNE GESTION EXEMPLAIRE DU PIRE SEISME DANS

COVID-19 L'HISTOIRE RECENTE DU ROYAUME

Mobilisation générale des différentes parties prenantes Un plan structuré en trois étapes majeures
Le séisme d’Al-Haouz du
856/0[67717‘,? i R R CONFINEMENT o MOBILISATION Armée, Ministéres, Civiles
3.000 deces et plus de & VACCINS 5 Mn de doses/mois STRUCTUREE i '
50.000 foyers détruits.

, 0y SOUTIEN | 30 KDH/Personne
SOLIDARITE = 35 MMDH de dons FINANCIER (| 140 KDH/Foyer
DIRECT

PLAN DE @ 10% du PIB PLAN MISE A g 120 MMDH sur 5 ans

RELANCE NIVEAU INFRA

S Estimation AGR E Estimation AGR

¢ Une politique monétaire efficace pour contrer la plus forte spirale inflationniste durant les quatre
dernieres décennies. Fort de son indépendance, Bank Al-Maghrib a relevé son Taux Directeur de
1,5 a 3,0% entre septembre 2022 et mars 2023 tout en assurant les besoins de liquidité du marché
financier. Une orientation qui était en cohérence avec les politiques des grandes banques centrales ;

L'indépendance avérée de

Bank Al-Maghrib a permis

un meilleur contréle de

Uinflation au Maroc. « Des actions gouvernementales ciblées visant & maitriser Uinflation via la composante Offre. En effet,
un soutien de la Demande risquait d’alimenter la tendance haussiere des prix. Les subventions ont
concerné les activités stratégiques telles que le transport, l'agriculture, le gaz et l'électricité dont
60% est produite a base du charbon.

DES DECISIONS MONETAIRES JUDICIEUSES FACE AU DES ACTIONS GOUVERNEMENTALES ADEQUATES
CHOC INFLATIONNISTE POUR MAITRISER LA COMPOSANTE OFFRE
Evolution de Uinflation glissante Vs. TD de BAM Programmes de soutien aux secteurs stratégiques

Inflation

Secteur du transport
Taux Directeur 10 MMDH
12% Secteur Agricole
10% 10 MMDH

8%
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4% 26 MMDH en 2023
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... ETRECONNUE A L’ECHELLE INTERNATIONALE

La capacité du Maroc a gérer les différentes crises tout en assurant ses équilibres budgétaires a impacté
positivement son capital confiance a 'échelle mondiale. Cette confiance pourrait étre évaluée a travers les
notations souveraines, le niveau d'accessibilité aux bailleurs de fonds et les conditions de financement :

o Aprés la préservation de ses notations souveraines au cours des dernieres années, l'agence S&P a
rehaussé de « stable » a « positive » la perspective des notes « BB+/B » du Royaume en mars 2024.

Une révision qui vient couronner la résilience du Maroc face aux chocs exogenes ainsi que ses efforts
refléte sur la qualité de sa de réformes socio-économiques et budgétaires ;

relation avec les instances
internationales.

L ‘amélioration du capital
confiance du Maroc se

La sortie du Maroc de la liste grise du « Gafi » a permis U'octroi par le FMI en avril 2023 d'une Ligne
de Crédit Modulable (LCM) de 5 MM$. Il s’agit d’'un matelas de sécurité du Royaume contre les chocs
exogenes mais aussi, un signal de confiance a l'égard des bailleurs de fonds et des investisseurs ;

DES NOTATIONS FINANCIERES STABLES EN FAVEUR
DE LA CREDIBILITE DU MAROC
Notation de la Dette Long Terme du Maroc

UN SIGNAL DE CONFIANCE FORT EMIS PAR LE FMI A
L'EGARD DU MAROC

Différentes lignes de crédits activées par le FMI

DETTE LT EN DEVISES ETRANGERES

Utilisation de la LPL™
FITCH sap MOODY’S o‘ 3 MM$ en avril 2020
=

Utilisation de la LPL"

BB+ BB+ 2 MM$ en décembre 2022
Octroi d'une Ligne de Crédit
Stable Positive Stable Modulable (LCM] du FMI

5 MM$

La confiance avérée des agences de notation et des institutions financiéres se reflete clairement sur

o et les niveaux de la prime de risque adossés au Maroc. Il s'agit d'un CDS? 10 ans en nette amélioration,

o i S e passant de 380 PBS en juillet 2022 a 150 PBS actuellement ;
financement sur le « Les conditions de financement du Maroc demeurent nettement plus avantageuses comparativement
marché international.

aux pays émergents. A titre d’exemple, 'Egypte, le Brésil ou encore la Turquie affichent des primes
de risque allant de 230 a 618 PBS sur une maturité de 10 ans.

UNE NETTE AMELIORATION DE LA PRIME DE RISQUE
DU MAROC SUR LE MARCHE INTERNATIONAL
Evolution du CDS 10 ans du Maroc depuis 2018 (En PBS)

DES CONDITIONS DE FINANCEMENT RELATIVEMENT
AVANTAGEUSES A L'INTERNATIONAL
Comparatif des CDS 10 ans des pays comparables (En PBS)
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LA COOPERATION INTERNATIONALE, UN ACCELERATEUR DE DEVELOPPEMENT DU MAROC

Dans un environnement ou la succession des crises est quasi-permanente, les pays semblent de plus en
plus conscients qu'il est difficile d'agir seul. Face aux nombreux défis économiques, environnementaux,
sociaux et sécuritaires, la coopération internationale devient une priorité. L'objectif étant de renforcer la
résilience des pays tout en assurant un développement soutenable de leur économie sur le LT.

Fort de sa résilience et de sa crédibilité a l'échelle internationale, le Maroc est bien positionné pour tirer
profit de ce levier de développement. Au cours de la prochaine décennie, nous relevons deux coopérations
stratégiques en faveur du Royaume. Il s'agit :

Grace a sa résilience et a

sa crédibilité, le Maroc

sera davantage sollicité

pour nouer de nouveaux « Du partenariat « Maroc-Emirats Arabes Unis » qui vise le financement de projets structurants ayant

modéles de partenariats. un impact positif au sein de l'espace africain. Nous citons, la LGV Kénitra-Marrakech, l'Aéroport de
Dakhla Hub, les ports mondiaux de Nador West Med et de Dakhla Atlantique, le Gazoduc Maroc-
Nigéria, les barrages hydro-électriques, la production de l'hydrogéne vert, les projets dédiés a la
sécurité alimentaire en partenariat avec le Groupe OCP ... ;

o De la Zone de « Libre-Echange Continentale Africaine », la ZLECAF, qui constitue l'une des plus
grandes opportunités de croissance qui s'offre aux entreprises basées en Afrique durant la prochaine
décennie. Un projet ambitieux qui va permettre '"émergence de la plus vaste zone de libre échange
au Monde, soit : 48 pays africains, un marché de 1,3 milliards d’habitants et un PIB de 3,5 Trillion $.

Avec une contribution de seulement 2,7% a la production mondiale, l'intégration des économies africaines
permettrait une reconfiguration de la participation de U'Afrique a la chaine de valeur mondiale et ce, en
comparaison a 'Amérique latine (26%) ou encore a 'Asie (42%). Le consensus des prévisions anticipe un
doublement du PIB africain a plus de 7,0 Trillion $ a horizon 2050 sous l'impulsion de la ZLECAF.

La position géostratégique du Maroc serait cruciale pour catalyser les échanges commerciaux entre le
continent africain et 'Europe et par conséquent, capter une bonne partie de cette nouvelle dynamique de
croissance. Dans cette perspective, l'initiative Royale qui consiste a favoriser l'acces des Etats du Sahel a
'Océan Atlantique, offre de grandes opportunités de coopération économique au sein de la Région.

LE PARTENARIAT MAROC-EAU PERMETTRAIT UNE LA ZLECAF PERMETTRAIT UNE FORTE IMPULSION
ACCELERATION DES PROJETS STRUCTURANTS DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE DE L'AFRIQUE
Principaux domaines d'intervention de ce partenariat PIB africain sous l'impulsion de la ZLECAF en 2050 (MM$)
La ZLECAF est ['une des
plus grandes opportunites i) LGV Kénitra-Marrakech

qui soffre aux sociétés =
baséees en Afrigue durant
la prochaine décennie. Aéroport de Dakhla Hub

Nador West Med
Dakhla Atlantique

Hydrogéne Vert 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
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