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EXECUTIVE SUMMARY

Durant le 3*™ trimestre de l'année 2025, le marché obligataire marocain a poursuivi sa détente dans un Lamyae Oudghiri
environnement marqué par une maitrise visible de l'inflation et du déficit budgétaire. La moyenne de Directeur Activités de
Uinflation sur les neuf premiers mois s’établit autour de 1,0%, incitant BAM a maintenir inchangées ses  Marchés

prévisions d’inflation pour 2025E. +212 529 03 68 18

N o . - . l.oudghiri(@attijari.ma
Parallelement, l'exécution budgétaire affiche un solde ordinaire positif de 29 MMDH, tout en actant un

déficit budgétaire qui se creuse a 52,8 MMDH a fin septembre, contre 35,6 MMDH un an auparavant. A Meryeme Hadi
Uorigine, une progression des dépenses plus rapide que celle des recettes, malgré une dynamique Senior Associate
fiscale robuste et un allegement de la charge de compensation. En effet, prés de 93% du besoin de +212529 03 68 17
financement annuel prévu par la LF 2025 est déja couvert a fin septembre, soit 71,7 MMDH sur un total ~ M-hadi@attijari.ma
de 77,1 MMDH. Le schéma de financement repose en large partie sur les tirages extérieurs /[Cf. Budget

Focus - Septembre 2025). Cette configuration se traduit par une situation confortable du Trésor et des

excédents de liquidité élevés sur le marché monétaire, a travers un encours moyen quotidien des

placements de 15 MMDH.

Sur le marché primaire, U'Offre en BDT demeure soutenue, tout en affichant un léger recul. En effet, la
stratégie d'émission confirme un repositionnement marqué vers les maturités moyennes au détriment
du long terme. Cette orientation permet d'allonger progressivement la duration du portefeuille, de
lisser le profil de remboursement apres les tombées record de 2023 et aussi de limiter le recours aux
opérations d’échange. Du coté des investisseurs, la Demande en BDT recule de -26% mais demeure
toujours a des plus hauts, dans un contexte de montée de l'aversion au risque et d'orientation vers les
maturités moyennes.

La confrontation d'une Offre légérement moins dynamique a une Demande toujours abondante, sur
fond d'inflation maitrisée et d’anticipations de baisse future des Taux [Cf. Taux Directeur - Septembre
2025), s'est traduite par une poursuite de la détente des rendements, aussi bien sur la courbe primaire
que secondaire, permettant au Trésor de se financer sans pression significative sur l'ensemble des

segments.
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UNE TRESORERIE CONFORTABLE DU TRESOR FACE A UNE INFLATION MAITRISEE

Un creusement visible du déficit budgétaire dans un contexte de maitrise de linflation ...

Le marché obligataire marocain a évolué dans un environnement macroéconomique résilient marqué par un rebond de la
croissance économique et une nette maitrise de Uinflation. A l'origine, les actions mises en place par l'Etat en faveur du
soutien du pouvoir d’achat des ménages, le début du ciblage des subventions des produits de base et la maitrise de
Uinflation importée en lien avec la baisse des prix des matieres premiéres a lUinternational. En effet, la moyenne des
neufs premiers mois de l'année 2025 s’est limitée a 1,0%, soit quasiment au méme niveau sur la méme période en 2024.

Sur le volet des finances publiques, le Trésor affiche un solde ordinaire positif a 29,0 MMDH au T3-25 et des taux de
réalisation des recettes et dépenses du Trésor conformes aux prévisions de la LF-25. L'exécution budgétaire affiche
toutefois un creusement visible du déficit a fin septembre 2025 a 52,8 MMDH, contre 35,6 MMDH un an auparavant,
reflétant une progression des dépenses supérieure a celle des recettes. Plus en détails, la dynamique fiscale demeure
robuste grace a la performance de UIS (+30,9%) et de UIR (+16,8%). Aussi, nous avons assisté a un allégement de la
charge de compensation de -5,1 MMDH en une année grace notamment au reflux des dépenses liées au butane, au sucre
et a la farine /Cf. Budget Focus - Septembre 2025).

MAROC : EVOLUTION DE L' INFLATION 2020-2025 LF-25 : TAUX DE REALISATION AU T3-25
—— Inflation (YoY] —— Inflation sous-jacente (YoY) Cible inﬂationI I
e | Recettes ordinaires | T3-25/T3-24 +12,7%
| Dépenses globales | T3-25/T3-24 +17,0%
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... el des excédents de trésorerie toujours élevés sur le marché monétaire

Cette situation confortable des finances publiques s’est reflétée sur le niveau des placements élevé du Trésor sur le
marché monétaire. A U'origine, le maintien d'un matelas de financement confortable en raison d’'une Demande en BDT
toujours importante compte tenu de la hausse de l'appétit au risque des investisseurs, ainsi que les effets toujours
visibles de la derniére sortie a l'international en mars dernier de 2,0 MME.

L'encours global quotidien moyen [y compris les placements a blanc et avec prise en pension) ressort a 15,0 MMDH au
T3-25, en stagnation par rapport au T3-24, mais toutefois plus élevé de plus de 10 MMDH par rapport a la moyenne des
mémes périodes entre 2020-2022.

Dans ces conditions et au terme du T3-25, le Trésor réalise plus de 90% de son besoin annuel. Ce dernier s’est établi a
71,7 MMDH a fin septembre 2025 contre un besoin de financement global de 77,1 MMDH en 2025E. Selon la LF-25, les
tirages extérieurs devraient financer environ 90% du besoin de financement annuel du Trésor, soit 60 MMDH en 2025E
[Cf. Budget Focus - Septembre 2025).

BESOIN DE FINANCEMENT: T3-25 VS. LF-25 TRESOR : ENCOURS DES PLACEMENTS MONETAIRES

Reliquat 2025 En MMDH | £ MMDH |
e @ @ @

@ ool

LF 2025 T3-25 T3-20 T3-21 T3-22 T3-23 T13-24 T13-25
L

Sources : Ministére des finances, HCP, Calculs & Analyse AGR
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UN NIVEAU SOUTENU DE L'OFFRE DU TRESOR EN BDT ORIENTE VERS LE MT

Léger recul des emprunts du Trésor sur le marché primaire des BDT ...

Les souscriptions brutes du Trésor sur le marché des adjudications ont légerement baissé de -3,9% a 38,4 MMDH au
T3-25 par rapport a la méme période de l'année précédente. Ce niveau est toutefois plus élevé de +42,2% par rapport a la
moyenne trimestrielle observée durant la période 2020-2023 de 27,0 MMDH. En effet, l'argentier de 'Etat bénéficie
toujours d'une Demande importante en BDT durant la méme période sur le marché des adjudications, lui permettant de
diversifier ses sources de financement entre endettement intérieur et extérieur. A cet effet, l'emprunt local a ainsi
satisfait prés de 52% du besoin global contre prés de 11% estimé par la LF-2025.

Cette évolution baissiére est plus importante au niveau des levées nettes du Trésor. Celles-ci sont passées de 25,0 MMDH
au T3-24a 11,1 MMDH au T3-25, et ce tenant compte des tombées en capital et en intérét nettement plus importantes sur
ce 3*™trimestre. Ces derniéres sont passées de 14,9 MMDH & 27,3 MMDH durant la période étudiée.

TRESOR : EVOLUTION DES LEVEES BRUTES!" TRESOR : EVOLUTION DES LEVEES NETTES?
EnMMDH | En MMDH |
| T3-2024 | | T3-2025 |
l ()
I LEVEES  TOMBEES  LEVEES LEVEES  TOMBEES  LEVEES

T3-2020 T3-2021 T3-2022 T3-2023 13-2024 T3-2025 BRUTES DUTRESOR  NETTES BRUTES DUTRESOR  NETTES

.. conjugué a un net intérét du Trésor envers le segment MT

Apreés avoir atteint son pic avec un poids de plus de 70% des levées totales du Trésor en 2022, le poids du segment CT n'a
cessé de reculer pour voir sa contribution baisser a seulement 8% durant le T3-25 contre 13% une année auparavant.
L'intérét du Trésor envers les maturités LT s’est également résorbé a 30% au T3-25 contre plus de 50% au T3-24,
reflétant un intérét plus prononcé vers les maturités moyennes suite au mouvement d'aplatissement de la courbe des
Taux.

A cet effet, nous relevons une conversion de cette part vers le compartiment MT dont le poids a quasiment doublé & 62%
au cours de ce trimestre contre seulement 36% une année auparavant. La poursuite de cette orientation vers le MLT
refléte 'amélioration de la visibilité des investisseurs envers la croissance économique malgré une intensification des
tensions géopolitiques a l'international et permet d’'augmenter la duration moyenne du portefeuille obligataire du Trésor
et de maintenir des niveaux normatifs en matiere de tombées en BDT apres le record enregistré en 2023. Notons que le
Trésor a réduit de -3,0 MMDH ses opérations d'échange de BDT durant le T3-25, a prés de 4,6 MMDH.

TRESOR : VENTILATION DES LEVEES PAR MATURITE TRESOR : OPERATIONS D'ECHANGE EN BDT
En MMDH | En MMDH |
| T3-2023 | | T3-2024 | | T3-2025 |
+16,5
) ) @ MMDH '8 8
MMDH
' @
° (ar% {51% {30%
@ " 10% '\/36%\:) L 62%
=l R R T3-2021 T3-2022 T3-2023 T3-2024 T3-2025
\ f3o g \ \730 . d \ \8% ! 25 LIGNES 0 LIGNE 18 LIGNES 18 LIGNES 19 LIGNES
o o ECHUES ECHUE ECHUES ECHUES ECHUES

(1) Levées brutes du Trésor sur le marché des adjudications hors remboursements des BDT arrivés & échéance.

(2) Levées nettes du Trésor incluant les tombées du Trésor en BDT.

Sources : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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UN REAJUSTEMENT DE L'AVERSION AU RISQUE DES INVESTISSEURS

Une Demande en baisse mais toujours a des niveaux élevés sur le marché primaire des BDT ...

La Demande des investisseurs en BDT a affiché une baisse durant le T3-25 de prés de -26% a 81,3 MMDH, contre plus de
110 MMDH une année auparavant. Celle-ci demeure toutefois a un plus haut des mémes périodes entre 2020 et 2023.

Malgré la relative atténuation des incertitudes commerciales a linternational, la confiance des investisseurs est restée
fragile en raison des préoccupations croissantes liées aux tensions géopolitiques et aux récessions potentielles des
partenaires économiques. A cet effet, la part de la Demande pour les maturités LT est passée de 41% au T3-24 a 22% a la
fin de ce trimestre en faveur des maturités CMT. Apres avoir représenté prés de 60% au T3-24, le poids du compartiment
CMT n’a cessé d’augmenter pour représenter plus de 75% au T3-25.

EVOLUTION DE LA DEMANDE EN BDT 2020-2025 VENTILATION DE LA DEMANDE EN BDT PAR MATURITE

En MMDH | T3-2023 | | T3-2024 | | T3-2025 |

110,2 ,

459 5 73,4 ' 81.3 \ / U
438 O ° (:37%\} (:41%\} (\,22"\)
i i ﬂ I (7 ) {14 D (o2%)

T3-2020  T3-2021  T3-2022  T3-2023  T3-2024  T3-2025

... dans un contexte caractérisé par deux grandes tendances
Cette évolution de la Demande des investisseurs en BDT s'opere dans un contexte caractérisé par :

(1) L'allegement du déficit de liquidité bancaire a moins de 125,0 MMDH a fin septembre 2025 contre 135,5 MMDH au
T3-24. Rappelons que celui-ci a plus que doublé depuis début 2023. Notons que les banques et les institutionnels
s'accaparent une part importante de la Demande en BDT sur le marché des adjudications ;

(2) Un intérét toujours visible vers de nouveaux produits de placement a Uinstar des financements innovants
considérés plus rémunérateurs, dans un contexte baissier des Taux. Ces derniers ont atteint 18,8 MMDH a fin
octobre 2025 contre 35 MMDH prévus par la LF-25, soit un taux de réalisation de 54%.

Toutefois, nous observons la poursuite de l'intérét prononcé des sociétés de gestion envers les BDT dans un contexte de
maitrise de Uinflation conjuguée a des anticipations de baisse des Taux en 2025E. En effet, l'actif sous gestion de la
catégorie obligataire a augmenté de +18,1%, passant de 502 MMDH au T3-24 a 593 MMDH au T3-25.

MAROC : AGREGATS DE LIQUIDITE MAROC : FINANCEMENTS INNOVANTS DEPUIS 2020
En MMDH I En MMDHI
| Déficit de liquidité | | AORI | Circulation fiduciaire | 353 35,0
-12,0 mmoH 467,7 25,0 25,0
1355 4335 4198 +9,8%
i 280 i 4259 11,9 18,8
i i .
| Sep-24  Sep-25 Sep-24  Sep-25 | Sep-24  Sep-25 2020 2021 2022 2023 2024  Oct-25 LF-25
INFLATION : EVOLUTION PREVISION BAM CROISSANCE : EVOLUTION PREVISION BAM
— T1-25 T2-25 —T3-25 ' — T1-25 T2-25 —T3-25 '

4,6%4,6%
4,6%4,4%

! 1 1 ! 1 1
L Lo | o o :
A L | L L |
! | 1 1 1 | 1 1 4'20/

i : : 2,0% i : 1,8%1,8%19% i i 3,8% : : 3,9% [ i : o O i
| 1 ! | ! 1 h ! ! | ! . 1
A 10%1,0% | 1 : ! o: L I
y 0,9% 1 o \ ! v P !
|O: ' O I ' i | Vo I N i
' o N ! 1 Lo b !
L ! | N L |
i 2024 a 2025E ' a 2026E ' 12024 r 2025E ' r 2026E '

Sources : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, BAM, Calculs & Analyse AGR
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UNE EVOLUTION GLOBALEMENT BAISSIERE DES TAUX AU TERME DU T3-25

La confrontation « Offre / Demande » en BDT alimente la baisse des exigences de rentabilité ...

Durant le T3-25, les Taux obligataires ont poursuivi leur tendance baissiére compte tenu de l'intérét toujours visible des

investisseurs envers les BDT, confronté a une dynamique d’émission du Trésor moins active durant la méme période.
Plus en détails :

= Un taux de satisfaction de la Demande des investisseurs en BDT & 47% durant le 3™ trimestre 2025, contre
seulement 36% durant la méme période en 2024, reflétant la volonté du Trésor de profiter de la liquidité du marché ;

= L’argentier de l'Etat s’est quasiment aligné avec ses prévisions en termes de souscription et affiche un taux de

réalisation de ses besoins annoncés durant la méme période a 96% au T3-25 contre un dépassement de 17% au T3-24
et moins de 90% durant le T3-23.

TRESOR : TAUX DE SATISFACTION DE LA DEMANDE TRESOR : TAUX DE REALISATION DES BESOINS

== Demande
== Levées brutes

1 . .
En MMDH mm Besoin annoncé
m= Levées brutes

1
En MMDH

‘45% | T3-23| QR 73,4 ‘90% 173-23 N 36,8
B 330 o0
I 1 10,2

36% | T3-24 | | T3-24 | - 34,0
‘ 399 ‘1 17% =
[T3-25] I 51,3 - 5

‘47% N 384 ‘ 96% | T3-251
- ' B 384

... permettant un financement sans pression sur l'’ensemble des segments

La tendance générale de l"évolution des Taux au Maroc demeure baissiere durant les trois premiers trimestres de
'année 2025. Cette évolution est principalement attribuée a la baisse des exigences de rentabilité des investisseurs dans
un contexte de maitrise du niveau de l'inflation. Rappelons que linflation moyenne des neuf premiers mois de l'année
2025 ressort a 0,9%, contre 1,1% sur la méme période de l'année précédente. Plus en détails :

Courbe primaire : Le mouvement baissier a concerné l'ensemble de la courbe primaire. Les baisses les plus

importantes ont été enregistrées au niveau des maturités CT qui ont reculé de -56,0 PBS en moyenne. Les Taux
primaires ont ainsi atteint des plus bas depuis aolt 2022 ;

Courbe secondaire : Les maturités courtes ont connu des baisses de -32 PBS au T3-25. Concernant les maturités

moyennes et longues, leurs rendements ont connu des baisses plus importantes sur la méme période oscillant entre
-35 PBS pour le compartiment MT et -53 PBS pour le compartiment LT.

EVOLUTION COURBE DES TAUX PRIMAIRES YTD EVOLUTION COURBE DES TAUX SECONDAIRES YTD
—T3-25 4,44%'

1
——T3-25
2024 — 2024 30%

,76%

2,51% 2,53% 2,55%

2,48%

1,67%

219% 2.21% 2:23% 2,29%
13w 26w 52w 2y 5y 10y 15y 20y 30y 13w 26w 52w

2y 5y 10y 15y 20y 30y

-61 pbs. -60 pbs -46 pbs -34pbs  -51pbs  -51pbs -47 pbs -48 pbs -58 pbs -32 pbs. -32pbs -32pbs -35pbs -35pbs -42pbs . -36 pbs -48 pbs -53 pbs

Sources : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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ANNEXE 1 : RECAPITULATIF LF 2025

Priorités de la LF 2025

POURSUITE DU RENFORCEMENT DES PILIERS DE L'ETAT POURSUITE DE LA MISE EN (EUVRE DES REFORMES
SOCIAL STRUCTURELLES
= 37 MMDH Généralisation de la protection sociale ; = Réforme de la justice ;

= Refonte du systéeme national de santé ; = Réforme du secteur des EEP ;

= Refonte du systéeme de l'éducation et de 'enseignement ; W 5@ = Accélération de la Régionalisation Avancée ;
= Préservation du pouvoir d'achat des citoyens ; - - La réforme de l'Administration ;

= Promotion de l'offre en logements ; = Stratégie de la Société Civile ;
= Reconstruction et Mise a Niveau Générale des Zones = Renforcement de la Démocratie Participative.
sinistrées par le Séisme d'Al Haouz. @

PRESERVATION DE LA SOUTENABILITE DES FINANCES
PUBLIQUES

CONSOLIDATION DE LA DYNAMIQUE DE L'INVESTISSEMENT . 3 . X .
ET DE LA CREATION D’EMPLOIS [I = Projet de réforme de la Loi Organique relative a la

loi de Finances ;
= Consolidation des dispositifs de soutien a l'entreprise et

. . - = Poursuite de la mise en ceuvre de la loi-cadre n®69-
encouragement de l'investissement privé ;

19 portant réforme fiscale ;
Promotion de U'emploi ; D e

- . ) P ] = Redressement de l'équilibre budgétaire innovant ;

= L'investissement public. . o

= Redressement des équilibres extérieurs.

Tableau d’équilibre au titre de la LF 2025 comparativement a la LF 2024

En MMDH sauf indication contraire

- Recouvrement des recettes fiscales ;

R )
Recettes ordinaires 339.5 395,1 #16% " _ Rentabilisation du portefeuille et amélioration des recettes
Mobilisation Recettes fiscales 2708  320,1 +18%  domaniales. Il sagit des :
) . Revenus issus des locations (agricoles, urbaines et suburbaines)
des recettes Impbots directs 116,9 139,3 +19% et des ventes ;
Impéts indirects 118,9 137.8 6% * Produits générés Partes ventes immobilieres et les versements
des services de l'Etat pour des besoins en équipements publics.
Recettes non fiscales 65,3 71,6 +10%
Dépenses globales 401,5 453,3 +13% = Maitrise des dépenses de personnel en se limitant aux
besoins nécessaires et a travers l'utilisation optimale des
Dépenses ordinaires 307,0 353,9 +15% ressources disponibles ;
Dépenses de = Ratlo.nah;atl.on de; dgpeqses dg fonctlonrv1'emer.1t. : .
. 269,8 311,3 +15% - Rationalisation de l'utilisation de ['eau et de l'électricité et orien-
Mai p fonctionnement tation vers les énergies renouvelables ;
aitrise des . N lation d iérés de pai t
' Dépenses de B&S 252.8 294.2 16% on accumulation des arrierés de paiement ;
depenses Réduction des déplacements....
Compensation 17,0 171 +1% = Amélioration de U'efficacité des investissements publics :
. Priorisation et accélération des projets objets des Hautes Ins-
Intérét de la dette tructions Royales,
publique 37,2 42,6 +14% - Régutarisation.préatabte de la situ;t\onjuridique du foncier avant
la programmation de nouveaux projets ;
o . . ) . , S - )
Investissement 100,4 105,4 +5% Redu.ct\on d§s dgpenses d’acquisition des v.eh.|cule.s, de cons
truction et d'aménagement des locaux administratifs.
Déficit budgétaire 620  -582 -4 MDA
Redr ment . . . . - .
de‘:, ,ess_f_be En % du PIB 4,0% 3,5% -50pes = Réduction progressive du déficit budgétaire pour atteindre
e Lequitibre 3% en 2026, tout en maintenant le niveau d'endettement
Vs N ’ 0,
budgétaire Dette du Trésor 1.080,6  1.1348 5% 1 dessous de 69% 3 horizon 2026.

En%duPIB  70,0% 69.0% -100res
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ANNEXE 2 : TABLEAU DE BORD ECONOMIQUE

(D

Variation en % sauf indication contraire

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Croissance mondiale 3,4% 3,3% 3,8% 3,6% 2,9% -2,7% 6,6% 3,6% 3,3% 3,2%
Croissance zone euro 2,1% 1,8% 2,6% 1,8% 1,6% -6,1% 6,2% 3,3% 0,4% 0,8%
Déficit du compte courant 21%  38%  32%  49%  34%  12%  23%  36%  06%  15%
Avoirs officiels de réserves 6.0 6.3 5.6 54 69 71 53 54 54 53
[En mois d'importations de B&S) ' ' ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Croissance nationale 4,3% 0,5% 5,1% 3,1% 2,9% -7.2% 8,2% 1,8% 3,7% 3,8%
Valeur ajoutée agricole 14,3% -19.7% 21,5% 5,6% -5,0% -8,1% 19,5% -11,3% 1,5% -4,8%
Valeur ajoutée non agricole 2,9% 2,7% 3,0% 2,5% 3,4% -6,3% 6,4% 3,5% 3,9% 4,8%

Taux d’investissement brut 32,4% 32,6% 33,4% 31,9% 30,4% 28,6% 30,7% 30,5% 29,0% 30,1%

Epargne nationale brute 28,2% 29,1% 27,8% 27,3% 27,2% 27,6% 28,3% 26,9% 28,0% 28,9%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Consommation des ménages 2,3% 1,9% 3,7% 2,6% 2,2% -5,6% 6,9% 0,1% 4, 7% 3,2%
Consommation des AP 1,9% 2,5% 2,6% 3,7% 4,8% -0,6% 7,2% 2,6% 6,1% 5,6%
Investissement 5,6% 8,1% 3,0% 5,3% -0,2% -11,9% 13,8% -4,0% 2,3% 12,8%
Importations B&S 1.3% 14,8% 4,6% 4,8% 2,1% -11,9% 10,4% 8,8% 9,5% 11,6%
Exportations B&S 4,3% 6,8% 10,8% 3,8% 51% -15,0% 7,9% 20,7% 7,9% 8,0%

Endettement en % au Piz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Dette totale du Trésor 58,4%  60,1%  603%  605%  60,3%  722%  69.4%  714%  687%  67,7%
Dette intérieure du Trésor 445%  47,0%  470%  481%  473%  549%  53,1%  542%  51,6%  50,8%
Dette extérieure du Trésor ~ 14,1%  13,0%  133%  124%  130%  173%  160%  172%  171%  16,9%

Duration de dette (En années) 6,8 7,0 6,9 6,4 6,9 7,4 7,2 6,7 7,3 8,2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Recettes ordinaires 20,1% 19.5% 20,4% 19,9% 20,1% 22,7% 22,2% 22,0%
Recettes fiscales 17,5% 17,5% 17,2% 17,2% 16,8% 18,7% 18,0% 17,5%
Dépenses ordinaires 18,0% 17,8% 18,1% 20,1% 19.8% 21,7% 20,0% 19.9%
Dépenses d'investissement 5,8% 5,5% 5,8% 7,5% 6,1% 7,0% 7,6% 6,5%
Déficit budgétaire -3,8% -4,0% -3,2% -3,5% -3,3% -7.1% -5,5% -5,4% 4,3% 3,5%
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