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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2024 | A FIN OCTOBRE 2024 |
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VUE D’ENSEMBLE : UN LEGER CREUSEMENT DU DEFICIT BUDGETAIRE

Au terme du mois d’octobre 2024, le déficit budgétaire De méme, les financements innovants ont dépassé les
s'établit a 47,3 MMDH, soit 76% du niveau prévu par la 17 MMDH a fin octobre 2024, en hausse de 6,4 MMDH
LF-24 a 62 MMDH. Dans ce contexte, nous devrions en un mois.

assister a un rythme d’exécution confortable des
recettes et dépenses du Trésor durant les 2 prochains
mois. Parallelement, deux principales évolutions sont a
relever des arrétés budgétaires d’octobre 2024 :

« Une hausse des dépenses globales de +16,0%, soit un
taux d’exécution de 84%, contre 76% en octobre 2023.
A l'origine, 'augmentation des dépenses de « Biens
& Services» de +16,6 MMDH, conjuguée a une hausse

« Une progression des recettes ordinaires de +14,4%, des dépenses d’'investissement de +7,2 MMDH.
soit un taux de réalisation de 86% par rapport aux

Le solde ordinaire ressort ainsi a +33,9 MMDH, soit un
prévisions de la LF-24. Cette évolution positive

e i nouveau plus haut historique. Le besoin de financement
s'explique par la bonne tenue des recettes fiscales,  g'gaplit 4 52,3 MMDH au mois d'octobre 2024, dont 89%
a savoir les recettes IS, IR et TVA. couvert par des ressources intérieures.

124 BESOIN DU TRESOR : LE BESOIN BRUT DU TRESOR TRIBUTAIRE DES TIRAGES EXTERIEURS

A BESOIN DE FINANCEMENT BRUT
RESTANT DU TRESOR D’ICI FIN 2024

’
| Besoin de financement!" | ‘I |I | Tombées d’ici fin 2024 |

] Reliquat cumulé 2024

\ A 1
@ Reliquat 2024 11 5,2 MMDH
14,6 MMDH "

\
! 1
! 1
! 1
! 1
1 1
1 ! ______ [N} 1 >> 19I8
X | | ! MMDH
1 I 1
1 1 . e
1 1 : : | Couverture du besoin du Trésor a fin 2024 | :
1 1 1
1 1 [
| " | 017 EXTES 17,1 MMDH
1 1 1
1 1 1
1 1 .
' " . R { INTER 2,7 MMDH
\\ LF 2024 Oct. 24 ,’ ‘\ Intérieures? Extérieures !
) i T TTTTTToS -
2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank
o 1,4 mmon ANCEMENT INTERIEUR BRUT FUTUR%/MOIS
3) Sous U'hypothése d’une réalisation de 60% des tirages extérieurs prévus par la LF-24
4) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur
Selon nos estimations, le besoin de financement brut Sous l'hypothése d'un TR de 60% des financements
du Trésor d'ici la fin de 'année 2024 devrait s’établir a extérieurs prévus par la LF-24, soit 42 MMDH contre
20 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : 70 MMDH prévus, le Trésor couvrirait 17,1 MMDH de
(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire son besoin de financement brut (BFBJ sur le r’n.arché
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la extérieur. Ainsi, le besoin de financement intérieur
LF 2024 3 14.6 MMDH : brut par mois est estimé a 1,4 MMDH. £n cas
) d‘absence d'une levée a l'international d’ici la fin de
(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor restant l'année, le BFB serait porté & 10,0 MMDH par mois, un

a fin 2024 de 5,2 MMDH. niveau aisément soutenable par le Trésor au vu de la

forte Demande en BDT.
AVIS D’EXPERT

A fin octobre 2024, les tirages extérieurs du Trésor se sont établis & 24,9 MMDH, soit 35,6% des tirages
prévus par la LF-24 a 70,0 MMDH. La réalisation du total du reliquat estimé a plus de 45 MMDH d'’ici a fin de
l'année (a travers notamment une sortie a linternational] demeure tributaire de plusieurs facteurs.

D’une part, nous relevons un léger resserrement des conditions de financement a Uinternational a travers
une hausse modérée des spreads de crédit’ du Royaume a 142 PBS. Ceux-ci demeurent en dessous de la
moyenne de 2023 a 207 PBS. D’une autre part, le Trésor pourrait recourir a d'autres sources domestiques
pour financer ses besoins d’ici fin 2024. Les financements innovants attendus a 35 MMDH selon la LF-24,
affichent un TR de seulement 50%. De méme, le Trésor a constitué une trésorerie confortable de 16 MMDH
en moyenne depuis le début du T4-24.

* CDS USD 10 ans du Maroc Spread (en PBS)
P Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR
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(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la

LF 2024 et la poursuite de la stratégie du Trésor orientée
vers les financements extérieurs, le Trésor devrait maitriser
son déficit en 2024E a 62,0 MMDH, soit 4,0% du PIB. La dette
du Trésor devrait poursuivre sa hausse en 2024E, atteignant
selon nos estimations 1.078 MMDH contre 1.017 MMDH en
2023. Sous l'hypothese d'une concrétisation de 80% des
tirages extérieurs prévus par la LF 2024, soit 56 MMDH :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 802 MMDH en 2024E,
en hausse de +5,1% par rapport a son niveau a fin 2023 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +9,1%, passant
de 253 MMDH en 2023 a 276 MMDH en 2024E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

™ Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB

71,1%

69,5% 69,0% 69,6%

71,6%

55% 549
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Tenant compte des prévisions de la LF-24 pour l'année
2024E en termes de croissance et d'endettement, le Trésor
devrait maitriser son ratio d’endettement autour des 70,0%
en 2024E. Ce dernier aurait atteint 69,0% a fin octobre 2024E.

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait s'établir a
52,3% en octobre 2024E avant d'atteindre 51,8% a la fin de
l'année 2024E.

(2) Estimations AGR — Sous 'hypothése d’'une réalisation de 60% des tirages extérieurs prévus par la LF-24

By Attijari Global Research

FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Oct. 2024 | | Prévision LF 2024 |

mprunt net de:

(o)
1,1 MMDH
Emprunt net de:

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

24%

Oct. 2024E

2024E?

Au terme du mois d’octobre, la dette globale aurait atteint
1.069 MMDH. La composante intérieure se serait établie a
810 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure aurait
atteint 259 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 24% a fin octobre 2024E.
Celui-ci ne devrait pas dépasser les +26,0% a fin 2024E
tenant compte de notre hypothése d'un recours moins
intense que prévu aux tirages extérieurs. Ce niveau s’inscrit
dans lintervalle de notre Benchmark de référence, soit entre
[25%-30%].

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

52,3%  51,8%

HM

53,5% 54,3%  52,9%

160% 17,2%  180%  16,7% 17,8%

o—o0o —90—o0 —0

2021 2022 2023  Oct.2024?  2024E@

Le taux d’endettement extérieur devrait décélérer passant de
18,0% a fin 2023 a 17,8% en 2024E. Ce niveau tient compte de
U'hypothése d'une réalisation de seulement 60% des tirages
extérieurs prévus par la LF-24 a 70,0 MMDH. Celui-ci aurait
reculé 3 16,7% a fin octobre 2024E.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN OCTOBRE 2024

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN OCTOBRE 2024 |

Oct. -23 5 TROct. -23 3 Oct-24 > LF 2024 y TROct.- 24
EN MMDH

Recettes fiscales 216,7 84,9% 243,8 270,8 90,0%
Impéts directs (IS+IR) 95,9 84,8% 108,9 116,9 93,1%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 91,0 81,9% 102,2 118,9 86,0%
Recettes non fiscales 34,0 62,9% 43,1 65,3 66,0%
Recettes ordinaires 254,1 81,2% 290,8 339,5 85,6%
Dépenses ordinaires 242,1 83,1% 256,9 307,0 83,7%
Dépenses de fonctionnement 187,9 80,0% 204,5 252,8 80,9%
Intérét de la dette publique 29,6 98,7% 31,0 37,2 83,2%

Compensation 24,7 92,8% 21,4 17,0 126,2%
Investissement 72,2 79,3% 79,4 100,4 79,1%
Dépenses globales 291,5 76,2% 338,1 401,5 84,2%
Déficit budgétaire -37,5 57,0% - 473 -62,0 76,4%

ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES

™ 2023
= 2024 >
291
262 254
228 233
204
» 182 198
ml II I
Juin Juillet Aot Septembre Octobre
Taux de
réalisation
2024 48,9% 58,4% 67,1% 77,1% 85,6%
2023 48,5% | 58,3% 651%  74,7%  81,2%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

® Impéts directs

= Impéts indirects

Anneau extérieur

ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES

2023
= 2024
217 231
189 196
172
148 155 II I
Juin Juillet Aot  Septembre Octobre
Taux de
réalisation
2024 50,3% 61,5% 68,9% 75,1% 83,1%
2023 50,9% | 59,2%  67,2%  745%  83,7%

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

="

= Biens et services

= Dette publique

Droite ded Oct. 2024
rotsde douane Anneau intérieur Compensation
" Enregistrement et timbre Oct. 2023

A
7 |
hA 38%

" Recettes non fiscales

= |nvestissement

% 1%

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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