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ANTICIPATIONS DES INVESTISSEURS FINANCIERS ENVERS LE TAUX DIRECTEUR DE BANK AL-MAGHRIB

Lors de notre derniere enquéte du mois de septembre 2025, nous avons recensé les anticipations

des investisseurs financiers quant a l'évolution du Taux Directeur de Bank Al-Maghrib et ce, en Mahat ZERHOUNI
marge de sa 3°™ réunion de politique monétaire du 23 septembre 2025. Ce sondage a été réalisé Senior Associate
auprés d’'un échantillon de 45 acteurs considérés parmi les plus influents du marché financier. +212529 03 68 16

. I . o m.zerhouni@attijari.ma
Au terme de ce sondage, le consensus du marché ressort mitigé mais penche légéerement en faveur

d’une stabilité du TD de Bank Al-Maghrib. Sur la base des réponses obtenues, la probabilité d'un
statu quo du TD s’établit a 51% lors de cette édition contre 43% pour une baisse de -25 PBS. Par
ailleurs, la probabilité d'une baisse de -50 PBS du TD est de 2%.

ANTICIPATIONS SUR LE TD : DISTRIBUTION DES PROBABILITES RELATIVES A NOTRE ECHANTILLON

51%
43%

2%

STATU QUO -25 PBS -50 PBS

A l'analyse des réponses obtenues par catégorie d’investisseurs, nous relevons que :

e | es Institutionnels Locaux accordent une probabilité de 65% pour le scénario d’'un maintien du
TD inchangé contre une probabilité de 35% pour une baisse de -25 PBS ;

e Les Acteurs de Référence!” accordent une probabilité de 58% pour le scénario d'un statu quo

du TD contre une probabilité de 22% pour une baisse de -25 PBS ;

e Les investisseurs Etrangers sont quasi-unanimes quant au scénario d’une baisse de -25 PBS du
TD avec une probabilité de 86% contre 14% pour le statu quo ;

e Les Personnes Physiques estiment a 36% la probabilité d'un statu quo du TD contre une
probabilité de 64% pour une baisse du TD de -25 PBS.

ANTICIPATIONS SUR LE TD : PROBABILITES COMMUNIQUEES PAR PROFIL D'INVESTISSEURS
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Personnes Physiques Institutionnels locaux Acteurs de Référence Etrangers

" Baisse de -25 PBS = Statu quo ™ Baisse de -50 PBS

(1) Les acteurs de référence représentent les personnes ayant suffisamment de recul sur le marché financier marocain leur permettant de
retranscrire de maniére relativement fidéele l'état d’esprit des investisseurs sans pour autant intervenir directement sur le marché. Source : Sondage AGR
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RISQUES

Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération  risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent dtre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs

n'assurent pas une garantie pour les ré

LIMITES DE RESPONSABILITE

L'investisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide 4 la prise de décision. Celui-ci endosse la totale re

postérieures. Les

futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser

é de ses choix d

Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant a l'origine de ses choix d’investissement. Ce document ne peut en aucune

circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée a une personne ou a une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d'autres

conditions.

Attijari Global Research n'a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,

pour vérifier I'adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses
présentations.

SOURCES D'INFORMATION
Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de Uinformation fournie. Néanmoins, elle n’est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les
piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research

CHANGEMENT D'OPINION
Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée déléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis.

INDEPENDANCE D'OPINION
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et re
de Recherche.

émises. Par . les décisions d

du Groupe Attijariwafa bank ou e ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
entretenir un courant d'affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision d'investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut étre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de a Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut étre distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank.

AUTORITES DE TUTELLE

Les activités d'investissement et de conseil sont régies par U'organe de contrdle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF 3 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception
de ce document est liée par les termes ci-dessus.
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