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| Recettes ordinaires |

Mai. 25/Mai. 24 +16,9%

A fin mai 2025, le déficit budgétaire se creuse de
11,5 MMDH a -26,8 MMDH, contre -17,7 MMDH une
année auparavant. A 'analyse de la situation des
charges et des ressources, nous relevons :

e Une nette amélioration des recettes ordinaires de
+16,9%, soit +22,8 MMDH, portée par la bonne tenue
des recettes fiscales. Il s'agit principalement de U'lS
et de U'IR qui ont augmenté de +9,7 MMDH et de
+6,9 MMDH respectivement en une année ;

e Une hausse plus importante des dépenses de
+20,8% (+31,9 MMDH). Celle-ci refléte deux
tendances contrastées.
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| Dépenses globales |

Mai. 25/Mai. 24

VUE D’ENSEMBLE : LES RECETTES FISCALES AU CHEVET DU BUDGET A FIN MAI 2025

TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2025 | A FIN MAI 2025 |
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| Déficit budgétaire |
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+20,8%

-9,1 MmDH

En dépit de la baisse de la charge de compensation de
-3,7 MMDH suite a l'allegement de la facture du gaz
butane (-1,3 MMDH) et a la non récurrence des
subventions en faveur du secteur du transport routier
(1,6 MMDH en 2024), les dépenses ordinaires ont connu
une hausse importante. A l'origine, 'augmentation de
+27,0 MMDH en une année des dépenses en B&S et des
intéréts de la dette publique de +3,1 MMDH. Tenant
compte d'une réduction des opérations en instance de
17,8 MMDH, le besoin de financement du Trésor ressort
a 44,6 MMDH. Les tirages extérieurs s'élévent a plus de
32 MMDH a fin mai 2025, permettant de financer 63%
de ce besoin.

154 BESOIN DU TRESOR : UN BESOIN BRUT MOYEN DU TRESOR MAITRISE AUTOUR DE 11 MMDH
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1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor  3) Sur le marché des adjudications de BDT et & travers les autres opérations de financement intérieur
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2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

Selon nos estimations, le besoin de financement brut
du Trésor d’ici la fin de l'année 2025 devrait s'établir a
98,8 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la
LF 2025 a 31,4 MMDH ;

(2] Un reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2025 de 67,3 MMDH, dont
63,8 MMDH sur le marché intérieur et 3,5 MMDH
sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

Selon la LF-25, 'argentier de U'Etat devrait couvrir
27,2 MMDH de son besoin de financement brut sur le
marché extérieur. Le reliquat de 71,5 MMDH serait
satisfait sur le marché domestique. Par conséquent,
le besoin de financement intérieur brut par mois est
estimé a 10,2 MMDH. Ce niveau, considéré maitrisé,
ne devrait pas induire de pressions visibles sur le
marché domestique. Il est a noter que le Trésor a déja
réalisé plus de la moitié des tirages extérieurs prévus
par la LF-25 a 60,0 MMDH, soit 32,8 MMDH, en lien
avec sa derniére sortie a Uinternational.

Avec le recours quasi-exclusif au marché intérieur en 2024 et la hausse de la dette publique, les charges du
Trésor ont emprunté une tendance haussiére depuis le début de l'année 2025. Ces derniéres ont augmenté
de +38,0% a 11,2 MMDH a fin mai 2025 contre 8,1 MMDH une année auparavant. Tenant compte du pivot
monétaire de Bank Al-Maghrib initié en juin 2024 avec 3 baisses de TD de -25 PBS [juin 24, décembre 24 et
mars 25), nous prévoyons une baisse progressive des charges d’intérét intérieures de l’Etat au S2-25.

Ce scénario devrait se traduire sur le déficit public projeté a 3,5% du PIB en 2025E contre 3,9% en 2024.
Selon nos estimations, chaque baisse de TD de -25 PBS générerait une économie budgétaire pour le Trésor
en charge d’intérét annuelle avoisinant les 300 MDH. (Cf. Taux Directeur -Juin 2025).

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR
| A fin Mai 2025 | | Tombées du Trésor'" | | A fin Mai 2025 | | Prévision LF 2025 |

Emprunt net de: Reliquat 2025 \ A Excédent net de:
s 16 7 MMDH ¢ 63,8 MMDH @ : 27,8 MDH

Autres 2025 Afin Mai Tirages Amortissements Tirages Amortissements
nettes Opérations

(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

1
™= Dette intérieure du Trésor en MMDH

EE Dette extérieure du Trésor MAROC BENCHMARK
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m B

2022 2023 2024E? Mai. 20257 2025E?

2025?

A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la Au terme du mois de mai, la dette globale aurait atteint

LF 2025, le Trésor devrait maitriser son déficit en 2025E a 1.121 MMDH. La composante intérieure aurait atteint

58,2 MMDH, soit 3,5% du PIB. La dette du Trésor devrait 816 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
poursuivre sa hausse en 2025E, atteignant selon nos établie a 305 MMDH.

estimations 1.131 MMDH contre 1.072 MMDH en 20248 - Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du

(1) La dette intérieure devrait atteindre 806 MMDH en 2025E, Trésor devrait rester maitrisé a 27% a fin avril 2025E.

en hausse de +0,8% par rapport a son niveau a fin 2024E ; Celui-ci devrait toutefois atteindre 29% a fin 2025E tenant
compte du niveau élevé des tirages extérieurs prévu par la
LF 2025 a 60,0 MMDH. Ce niveau s’inscrit toutefois dans
l'intervalle de notre Benchmark de référence, soit entre
[25%-30%].

(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 ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

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

71,5% 69,5% 68.6%

' . 54,3% 9
67.4%  68,0% o PZ2% 512% 4919 4e s

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

5,4%
4,4%
3.9% 3,5%
. . . 17,2% 17,3% 17,6% 18,3% 19,5%
O—o__o_’-o——’o
2022 2023 2024E? Mai. 2025% 2025E? ‘ 2022 2023 2024E%  Mai. 20257  2025E?
Tenant compte des prévisions de croissance de la LF pour Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
l'année 2025E a 4,6%, le Trésor devrait maitriser son ratio de 17,4% a fin 2024E 3 19,5% en 2025E. Celui-ci se serait
d’endettement autour des 68,0% en 2025E. Ce dernier se établi a 18,3% a fin mai 2025E.
serait établi a 67,4% a fin mai 2025E.
Plus en détails, U'endettement intérieur devrait s'établir a
49,1% en mai 2025E et & 48,5% d’ici la fin de 'année 2025E.
"y (2) Estimations AGR
" Attijari Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR

Global Research
-

‘ MOBILISATION DES RESSOURCES FACE A L'APPETIT POUR LES BDT



By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN MAI 2025

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

Mai. 24 5 TRMai. 24 3 Mai.2s 3 LF 2025 3 TRMai.25
EN MMDH
Recettes fiscales 123,7 45,7% 144,3 320,1 45,1%
Impéts directs (IS+IR) 55,0 47,0% 72,0 139,3 51,7%
Impéts indirects (TVA+TIC) 51,3 43,1% 54,7 137,8 39,7%
Recettes non fiscales 9,5 14,6% 11,9 71,6 16,7%
Recettes ordinaires 135,3 39,9% 158,2 395,3 40,0%
Dépenses ordinaires 127,8 41,6% 154,0 353,9 43,5%
Dépenses de fonctionnement 102,4 40,5% 129,4 294,2 44,0%
Intérét de la dette publique 12,4 33,3% 15,3 42,6 36,0%
Compensation 12,9 76,3% 9,2 17,1 53,8%
Investissement 36,1 36,0% 43,7 105,6 41,6%
Dépenses globales 153,1 37,6% 185,0 453,5 40,8%
Déficit budgétaire - 17,7 28,6% -26,8 -58,2 46,0%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
2024 I w2024 I
&= 2025 &= 2025
P 158 P 154

13 135 131 128

107 M4 I 100 104 I

88 I I I 7% 77 I I I
50 54 I o 3 I I

27 32 .. 2 |

Janvier  Février Mars Avril Mai Janvier  Février Mars Avril Mai
Taux de Taux de

réalisation réalisation

2025 8,2% 13,6%  27,2%  33,9%  40,0% 2025 11,9%  21,0%  28,4%  37,1%  43,5%
2024 8,0% 14,7%  26,0%  33,7%  39,9% 2024 8,5% 17,2%  251%  33,7%  41,6%

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

\ 2% | y
" Impdts directs A = Biens et services
= Impbts indirects Anneau extérieur o — = Dette publique
Droits de douane Mai 2025 Compensation
" Enregistrement et timbre A"";Zl:;l;t;:eur = Solde ordinaire
" Recettes non fiscales 38% 5% @

" Investissement

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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