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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2025 | A FIN NOVEMBRE 2025 |
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VUE D’ENSEMBLE : UN DEPASSEMENT DE PLUS DE 20% DU DEFICIT PREVU PAR LA LF 2025

A Uanalyse de la situation des Charges & Ressources du
Trésor du mois de novembre, nous relevons la poursuite
de l'amélioration des recettes ordinaires, affichant un
taux de réalisation de 91%. A l'origine, deux leviers.
D’une part, le bon comportement des recettes fiscales.
L'IS et U'IR ont augmenté de +16,9 MMDH et +7,7 MMDH
respectivement sur une année. D'autre part, les
financements innovants s'élevent a 19,6 MMDH, soit
plus de 55% des prévisions de la LF-25 (35 MMDH].

Les dépenses globales du Trésor ont augmenté de plus
de 63 MMDH, soit un taux de réalisation de 93%. Plus en
détails, les dépenses en termes de Biens et Services

continuent de peser sur le Budget avec une hausse de
40 MMDH sur une année. Le rythme d’exécution des
dépenses d’'investissement s'accélere pour dépasser les
100 MMDH, soit 95% de la prévision de la LF-25.

Le déficit budgétaire s’est creusé sur une année de
20,9 MMDH a 71,6 MMDH a fin novembre 2025, contre
une estimation de la LF-25 de 58,2 MMDH. Il s’agit d'un
dépassement de 13,3 MMDH.

Tenant compte des arriérés du Trésor de 18,0 MMDH, le
besoin de financement ressort a 89,6 MMDH, couvert a
hauteur de 63% sur le marché intérieur.

BESOIN DU TRESOR : UN FAIBLE BESOIN DU TRESOR EN FIN D’ANNEE 2025
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éficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor 2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

A fin novembre 2025, le besoin de financement
initialement prévu par la LF-25 a 76,2 MMDH a été
dépassé de plus de 13 MMDH a 89,6 MMDH. Cet écart
a été majoritairement compensé par l'ouverture de
crédits supplémentaires a hauteur de 13 MMDH au
niveau du Budget de ['Etat, tout en gardant maitrisés
les besoins de financement du Trésor a fin 2025.

Cette rallonge budgétaire, rendue possible grace a la
bonne tenue des recettes fiscales, vise a couvrir des
besoins urgents et prioritaires. Il s'agit de

o 5,5MMDH pour la recapitalisation de plusieurs EEP
afin de soutenir leurs projets stratégiques ;

AVIS D’EXPERT

[ -

« 4,0 MMDH pour soutenir 'ONEE et stabiliser les
tarifs ;

« 3 MMDH pour honorer les engagements du dialogue
social liés aux dépenses de personnel.

Par ailleurs, les tombées intérieures et extérieures
prévues d'ici la fin de l'année 2025 dégageraient une
trésorerie positive net d'environ 2 MMDH, permettant
d'atténuer le recours a un financement additionnel.

Dans l'ensemble, cette actualisation du Budget ne
devrait pas modifier 'équilibre attendu en fin
d’exercice, et maintiendrait le besoin mensuel du
Trésor a un niveau trés faible.

La fin d’année 2025 est marquée par une situation excédentaire du Trésor, reflétant une bonne maitrise des
besoins de financement. En effet, le Trésor continue de se financer sur le marché domestique et ce, sans
exercer de grandes pressions sur les Taux. Cette situation se traduit par deux constats. D'une part,
l'organisation d’'une opération de rachat de BDT en décembre 2025 d’'un montant de 11 MMDH. D’autre part,
le relévement des placements du Trésor sur le marché monétaire, soit une moyenne supérieure a 10 MMDH
durant la méme période.

L’orientation accommodante de Bank Al-Maghrib continue de soutenir les conditions de financement sur le
marché local. La décision de maintenir le TD inchangé intervient dans un contexte marqué a la fois par une
désinflation progressive et une croissance économique solide [Cf. Taux Directeur - Décembre 2025).

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR

2 ‘ UN ATTERRISSAGE TENDU DES FINANCES PUBLIQUES A FIN 2025

. o o ——


https://drive.google.com/file/d/1h7Gvoi90l84MfrBIQS38yShFj8I33yqX/view?usp=sharing

" Attijari
.

FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| Tombées du Trésor'" |
- Reljquat 2025
A B,éqMMDH

Emprunt net de: YV V-2
56,1 MMDH @ @

| A fin Novembre 2025 |

Levées Autres 2025 A fin Nov.
nettes  Qpérations

(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

1
™ Dette intérieure du Trésor en MMDH
E Dette extérieure du Trésor

1.178
Lo 1.082 1.140
. 270 310 309
254
763 812 868 830

2022 2023 2024  Nov.2025% 2025E?

A la lumiére des derniéres actualisations de la LF 2025, le
Trésor devrait maitriser son déficit en 2025E a 3,5% du PIB.
La dette du Trésor devrait poursuivre sa hausse en 2025E,
atteignant selon nos estimations 1.140 MMDH contre

1.082 MMDH en 2024. Sous 'hypothése d’une réalisation de
80% des financements extérieurs prévus par la LF-25 a

60 MMDH, soit 48 MMDH :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 830 MMDH en 2025E,
en hausse de +2,3% par rapport a son niveau a fin 2024 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +14,7%, passant
de 270 MMDH en 2024 a 309 MMDH en 2025E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

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

71 ,4% 70,8%
68,7% 67,7% 68,5%
5,6%

4,4%
. i% 3,5%

2022 2023 2024  Nov. 2025 2025E?

Tenant compte des derniéres prévisions de croissance de la
LF pour l'année 2025E a 4,8%, le Trésor devrait maitriser son
ratio d'endettement autour des 68,5% en 2025E. Ce dernier
se serait établi a plus de 70% a fin novembre 2025E.

(2) Estimations AGR
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Novembre 2025 | | Prévision LF 2025 |

@ A

mprunt net de:

1,5 MMDH

AL
i Financement net de:

i 33,6 MMDH
l!m ‘e
Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

20252

Au terme du mois de novembre 2025, la dette globale aurait
atteint 1.178 MMDH. La composante intérieure aurait atteint
868 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
établie a 310 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait reculer a 26% a fin novembre 2025. Celui-ci
devrait atteindre 27% a fin 2025E. A noter que ce niveau
s’inscrit toujours dans lintervalle 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

54.2% 51,6% 50,80/0 52'2% 49 9%

17,2% 17,1% 16,9% 18,7% 18,6%

2022 2023 2024  Nov.2025” 2025E%

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait s'établir a
52,2% en novembre 2025E et a 49,9% d’ici la fin de 'année
2025E.

Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
de 16,9% a fin 2024 & 18,6% en 2025E. Celui-ci se serait établi
a 18,7% a fin novembre 2025E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN NOVEMBRE 2025

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

Nov. 24 5  TRNov.26 .  Nov.25 3 LF2025 ., TRNov.25
EN MMDH
Recettes fiscales 263,8 97,4% 301,9 320,1 94,3%
Impéts directs (IS+IR) 115,3 98,6% 140,4 139,3 100,8%
Impéts indirects (TVA+TIC) 113,0 95,1% 125,0 137,8 90,7%
Recettes non fiscales 48,8 74,7% 53,2 71,6 74,3%
Recettes ordinaires 316,7 93,3% 359,3 395,3 90,9%
Dépenses ordinaires 279,3 91,0% 319,3 353,9 90,2%
Dépenses de fonctionnement 223,2 88,3% 262,7 294,2 89,3%
Intérét de la dette publique 32,8 88,0% 39,6 42,6 93,0%
Compensation 23,3 137,3% 17,0 17,1 99,4%
Investissement 85,9 85,5% 100,4 105,6 95,1%
Dépenses globales 367,5 90,2% 430,9 453,5 95,0%
Déficit budgétaire -50,8 81,9% -71,6 -58,2 123,0%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
202 I - 2024 I
= 2025 = 2025
> >
359
334 319
298
295 291 3 266 257 il
258 262 242 939
227 228 214 212
198. II II I 189. II II I I
Juillet Aot  Septembre Octobre Novembre Taux Juillet Aot  Septembre Octobre Novembre
Taux de de
réalisation réalisation

2025 57,6% 65,2% 74,7% 84,5% 90,9% 2025 60,4% 68,5% 75,2% 84,2% 90,2%

2024 58,4% 67,1% 77,1% 85,6% 93,3% 2024 61,5% 68,9% 75,1% 83,6% 91,0%

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

= Impéts directs h #
6% L = Biens et services
= Impéts indirects h\ Anneau extérieur
Nov. 2025 = Dette publique
Droits de douane L
Anneau intérieur Compensation
= Enregistrement et timbre Nov. 2024 ;
) % = |nvestissement
= 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 étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE
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Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

é de ses choix d
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conditions.
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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
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INDEPENDANCE D'OPINION
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de Recherche.
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