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Semaine du 31/10/2025 au 06/11/2025

MARCHE MONETAIRE : DES TAUX A L'EQUILIBRE DANS UNE SEMAINE ECOURTEE PAR LA FETE DE LA MARCHE VERTE

Le marché monétaire retrouve son équilibre en cette
semaine écourtée par la célébration du 50°™ anniversaire
de la marche verte au Maroc.

Ainsi, les taux interbancaires sont restés inchangés
autour de leur niveau d'équilibre a 2,25% en ligne avec le
taux directeur maintenu stable lors de la derniére réunion
de politique monétaire.

Pour leur part, les taux MONIA ont oscillé a leur tour
autour du TD et s’établissent en moyenne cette semaine a
2,25%, soit un niveau supérieur de 8 PBS par rapport a la
semaine derniére.

Parallelement, les interventions de la banque centrale
continuent de reculer. Ainsi, Uinstitut d’émission a injecté
a travers ses instruments a plus long terme et les
avances a 7 jours pres de 136,17 MMDH, en baisse de plus
de 5 MMDH durant la période d'analyse.

Parallelement, les placements du Trésor a blanc et avec
prise en pension sont restés quasi stables cette semaine,
passant de 13,7 MMDH a 13,3 MMDH. Un niveau qui
demeure favorable permettant de soutenir l"équilibre du
marché monétaire en liquidité et de renforcer sa solidité.

EVOLUTION DES TAUX MONETAIRES : INTERBANCAIRES & MONIA

IMDH|
TAUX INTERBANCAIRES

2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%

5.778

5182, o0
3.722 I I

31/10  03/11 04/11 05/11  06/11

Taux moyen S
©
Taux moyen S-1

2,25%
2,25%

TAUX MONIA

2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%

15.310
12.214

I I mi”' 9.756

31/10 03/11 04/11 05/11 06/11
Taux moyen S 2,25%

Ve
Taux moyen S-1 2,17%

OPERATIONS PRINCIPALES D’ INTERVENTION DE BAM

AVANCES A 7. PENSION LIVREE 42,1 42,1
. Total S 136,1 MMDH
SERVIS 61,1 66,5 PRETS GARANTIS 32,9 32,9 N
Total S-1  141,5 MMDH
DEMANDES 61,1 66,5 SWAP DE CHANGE 0,0 0,0
L
PLACEMENTS DU TRESOR INDICATEURS MONETAIRES
1
IMMDH| — . - .
MONTANT TMP PONDERE | Avoirs Officiels de Réserves | 429,2 MMDH
24/10/25 Vs 25/10/24 +18,5%
Prise en pension 13,1 2,24%
Ablanc 0,2 2,26% | Circulation fiduciaire | 467,7 MMDH
Aoit-25 Vs Aodit-24 +9,8%
o1 Prise en pension 12,9 1,99% | Placements liquides | 1.077,2 MMDH
o 08 2,25% Aoiit-25 Vs Ao(it-24 +12,3%
Total placements S 13,3 MMDH | Déficit de liquidité | 123,5 MMDH
Total placements S-1 13,7 MMDH Sept-25 Vs Sept-24 -12,0 wmon

TAUX DIRECTEUR

INFLATION (GLISSEMENT ANNUEL)
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Sources : Bank Al-Maghrib, Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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MARCHE OBLIGATAIRE : LES TAUX OBLIGATAIRES RETROUVENT UNE TENDANCE BAISSIERE EN NOVEMBRE

Lors de cette deuxieme séance d’adjudication du mois de
novembre, les courbes obligataires primaires et
secondaires ont connu une nette accalmie. Ainsi, les Taux
secondaires ont retrouvé une fois encore une tendance
baissiere, soit des variations négatives oscillant entre

[1 PBS, 5 PBS] pour U'ensemble des maturités.

En effet, cette derniére période est marquée par des
besoins de financement maitrisés conjugués a un niveau
normatif des tombées durant le mois de novembre qui
n'excédent pas les 11 MMDH. Rappelons que durant le
mois d’octobre, nous avons assisté a des remboursements
records de plus de 16 MMDH.

Au cours de cette séance, la souscription du Trésor s’est
établie a 1,2 MMDH, face a une Demande de 4,4 MMDH,
soit un taux de satisfaction de seulement 26%. En cumulé,
depuis le début du mois de novembre, le Trésor souscrit
plus de 4,0 MMDH face a un besoin annoncé pour la
période de 10,3 MMDH.

Dans ces conditions, nous restons convaincus que la
tendance baissiére des taux reste soutenable d’ici fin
d'année 2025. Il s'agit de la maitrise du besoin de
financement du Trésor en 2025 et d'un contexte
inflationniste favorable a la poursuite de la normalisation
des Taux a MT.

RESULTATS DE L"ADJUDICATION DU 04/11/2025 | REGLEMENT LE 10/11/2025
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09/02/2026 17/08/2026 15/05/2028
Coupon - 2,10% 2,40%
Adjugé 0,00 0,00 1170,00
Demandé 850,00 770,00 2800,00
Taux Min 1,780% 2,171% 2,345%
Taux Max 2,210% 2,235% 2,452%
Limite - = 2,362%
T™MP - - 2,354%
| TAUX DE SATISFACTION DE LA SEANCE | | TAUX DE REALISATION DU MOIS |
26% Adjugé 1.170,0 MDH 1% Levée 4.170,0 MDH
Demandé 4.420,0 MDH Besoin 10.250,0 MDH

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHE PRIMAIRE

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHE SECONDAIRE
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TOMBEES DU TRESOR EN 2025

ADJUGES ET DEMANDES DEPUIS DEBUT 2025
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Sources : Ministére des Finances, Salle des Marchés Attijariwafa Bank, Calculs & Estimations AGR



