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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2025 | A FIN AOQT 2025 |
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VUE D’ENSEMBLE : CREUSEMENT IMPORTANT DU DEFICIT BUDGETAIRE A FIN AOUT 2025

A fin aoGt 2025, le déficit budgétaire se creuse D’une part, les dépenses ordinaires, tirées par les
significativement de -19,4 MMDH pour atteindre dépenses de B&S se sont appréciées de +30,0 MMDH
-59,8 MMDH. Cette évolution traduit principalement la sur une année, reflétant la volonté de U'Etat de soutenir
hausse des dépenses du Trésor de plus de +49,0 MMDH les secteurs sociaux, a Uinstar de la santé et de

face a une progression relativement modérée des "éducation.

recettes de +30,0 MMDH. D'autre part, les dépenses d'investissement poursuivent

Tenant compte des arriérés du Trésor de 15 MMDH, le leur tendance haussiéere. Celles-ci s'établissent a
besoin de financement ressort a 75,6 MMDH contre 68,0 MMDH, en hausse de +3,7% et affichent un taux de
45,3 MMDH un an plus tot. Les tirages extérieurs réalisation de 64% a fin ao(t 2025. Cette évolution
atteignent 41,3 MMDH a fin aot 2025, contre refléte les efforts soutenus en dépenses

60,0 MMDH estimé par la LF 2025, soit un taux de d'infrastructures, en marge des échéances sportives
satisfaction de 69%. majeures et de la volonté de U'Etat de soutenir la relance

économique.

54 BESOIN DU TRESOR : UN BESOIN BRUT MOYEN DU TRESOR MAITRISE AUTOUR DES 11 MMDH
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2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

o™ 4,9 vmon ANCEMENT INTERIEUR BRUT FUTUR¥/MOIS

Selon nos estimations, le besoin de financement brut Selon la LF-25, l'argentier de I'Etat devrait couvrir

du Trésor d’ici la fin de 'année 2025 devrait s'établir a 18,7 MMDH de son besoin de financement brut sur le

38,4 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : marché extérieur a fin 2025E.

(1) Un dépassement de financement du déficit Ainsi, le reliquat de 19,7 MMDH serait satisfait sur le
budgétaire ainsi que les arriérés du Trésor, marché domestique d’ici la fin de 'année 2025. Par
estimés par la LF 2025 a-1,6 MMDH ; conséquent, le besoin de financement intérieur brut

/2] Un reliquat cumulé des tombées du Trésor par mois est estimé a 4,9 MMDH a fin ao(t 2025.
restantes a fin 2025 de 40,0 MMDH, dont Ce niveau, considéré trés modéré, ne devrait pas
38,8 MMDH sur le marché intérieur et 1,2 MMDH induire de pressions sur les taux de rendement sur le
sur le marché extérieur. marché obligataire a l'échelle nationale.

AVIS D’EXPERT

Le recours au marché intérieur demeure important a fin aodt 2025. Celui-ci dépasse les prévisions de la LF
2025. Parallélement, les financements extérieurs affichent un taux de réalisation de 66% durant la méme
période. Dans ces conditions, le taux de couverture des besoins de financement du Trésor par les tirages
extérieurs n’'excéde pas les 45% en aodt 2025contre prés de 90% estimé par la LF 2025.

Rappelons que la décision de S&P de relever la note du Maroc a « BBB- » en septembre 2025 conforte la

2020, sous l’effet des déséquilibres provoqués par la pandémie du Covid-19, le Royaume est aujourd’hui
récompensé grace a ses efforts budgétaires et a sa stratégie de diversification économique.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| Tombées du Trésor'" |

{ Reliquat 2025

| A fin Ao(it 2025 |

Emprunt net de: y_3_8_,8 MMDH
41,7 MMDH 4
@ Autres
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Levées 2025 Afin Aoiit

| nettes

(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

1
™= Dette intérieure du Trésor en MMDH
EE Dette extérieure du Trésor
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2022 2023

A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la
LF 2025, le Trésor devrait maitriser son déficit en 2025E a
58,2 MMDH, soit 3,5% du PIB. La dette du Trésor devrait
poursuivre sa hausse en 2025E, atteignant selon nos
estimations 1.131 MMDH contre 1.072 MMDH en 2024E :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 806 MMDH en 2025E,
en hausse de +0,8% par rapport a son niveau a fin 2024E ;

(2] La dette extérieure devrait augmenter de +18,9%, passant

de 273 MMDH en 2024E a 324 MMDH en 2025E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

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

T15%  g95%  sgen  69.3%

0\0_\0’/0\6%)%

4,4%
. 3,9% 3,5%
2022 2023 2024E Aodt. 2025 2025E?

Tenant compte des prévisions de croissance de la LF pour
l'année 2025E a 4,6%, le Trésor devrait maitriser son ratio
d’endettement autour des 68,0% en 2025E. Ce dernier se
serait établi a 69,3% a fin aolt 2025E.

(2) Estimations AGR
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin AoGit 2025 | | Prévision LF 2025 |
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

2025?

Au terme du mois d'ao(t 2025, la dette globale aurait atteint

1.152 MMDH. La composante intérieure aurait atteint
841 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
établie a 311 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait se stabiliser a 27% a fin aoGt 2025. Celui-ci
devrait toutefois atteindre 29% a fin 2025E tenant compte du
niveau élevé des tirages extérieurs prévus par la LF 2025 a
60,0 MMDH. A noter que ce niveau s’inscrit toujours dans
Uintervalle de notre Benchmark de référence [25%-30%].

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

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

54'03% 52,2%  51,2% 50,6%

48,5%

17,2% 17,3% 17,6% 18,7% 19,5%

o

2022 2023 2024E?  Aodt. 2025'? 2025E"

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait s'établir a
50,5% en juillet 2025E et a 48,5% d’ici la fin de l'année 2025E.

Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
de 17,4% a fin 2024E 4 19,5% en 2025E. Celui-ci se serait
établia 18,7% a fin ao(t 2025E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN AOUT 2025

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN AOOT 2025 |

Aofit. 24 5  TRAoGt.24 .,  Aolt.25 3 LF 2025 3 TRAo0t.25
EN MMDH
Recettes fiscales 194,9 72,0% 224,3 320,1 70,1%
Impéts directs (IS+IR) 86,0 73,6% 107,4 139,3 77,1%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 82,4 69,3% 90,7 137,8 65,8%
Recettes non fiscales 29,6 45,6% 30,2 71,6 42,2%
Recettes ordinaires 227,7 67,1% 257,8 395,3 65,2%
Dépenses ordinaires 211,6 68,9% 242,3 353,9 68,5%
Dépenses de fonctionnement 166,7 65,9% 197,3 294,2 67,1%
Intérét de la dette publique 26,8 72,0% 31,8 42,6 74,7%
Compensation 18,1 106,9% 13,3 17,1 77,6%
Investissement 65,4 65,2% 67,9 105,6 64,3%
Dépenses globales 268,1 65,8% 317,5 453,5 70,0%
Déficit budgétaire - 40,4 65,2% - 59,8 - 58,2 102,7%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
™ 2024 I ™ 2024 I
&= 2025 &= 2025

214 212
158 166 154 155
134 135 131 128
104.

114.

Avril Mai Juin Juillet Aot Avril Mai Juin Juillet Ao(t
Taux de Taux de

réalisation réalisation

2025 33,9% 40,0% 49,6% 57,6% 65,2% 2025 371% 43,5% 50,2% 60,4% 68,5%
2024 33,7% 39,9% 48,9% 58,4% 67,1% 2024 33,7% 41,6% 50,3% 61,5% 68,9%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

/123

= Impbts directs = Biens et services

= Impbts indirects = Dette publique

Anneau extérieur

Droits de douane Aolit 2025 Compensation
Anneau intérieur .
® Enregistrement et timbre Aot 2024 " Solde ordinaire

) " Investissement
" Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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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
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L'investisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide a la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r

postérieures. Les
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é de ses choix d

Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant & '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  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,
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présentations.

SOURCES D'INFORMATION

qui Leur sont pré

ntées. 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

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 d'éléments 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
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de Recherche.

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

émises. Par

les décisions d'
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