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| Recettes ordinaires |

Avr. 26/Avr. 25 +7,6%

A fin avril 2026, le déficit budgétaire s’est creusé de
1,6 MMDH & -19,1 MMDH, contre -17,5 MMDH une année
auparavant. Une évolution attribuée aux facteurs
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| Dépenses globales |

Avr. 26/Avr. 25

m— VUE D’ENSEMBLE : POURSUITE DU RECOURS AU MARCHE INTERIEUR

TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2026 | A FIN AVRIL 2026 |
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| Déficit budgétaire |
Avr. 26/Avr. 25

+7,7%

+1,6 mmoH

D’une part, une hausse des dépenses en termes de
biens et services de +12,9 MMDH en une année et des
intéréts de la dette publique de +2,2 MMDH. D'autre

suivants : part, un léger repli de la charge de compensation

(-468 MDH]), soit un taux de réalisation de plus de 50%.

Tenant compte d’'une réduction des opérations en
instance de 1,8 MMDH, le besoin de financement du
Trésor ressort a 20,9 MMDH. L'endettement intérieur a
avoisiné les 20 MMDH a fin avril 2026, permettant de
financer la totalité de ce besoin.

o Une nette amélioration des recettes ordinaires de
+7,6% (+10,1 MMDH], portée essentiellement par la
bonne tenue des recettes fiscales de U'Etat. Il s’agit
de U'lS qui a augmenté de +9,0 MMDH en une année ;

« Une hausse plus importante des dépenses de +7,7%
(+11,7 MMDH). Celle-ci refléte deux tendances
contrastées.
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| Couverture du besoin du Trésor a fin 2026 | :

/| Besoin de financement! |

‘| I’ | Tombées d’ici fin 2026 |
" Total cumulé 2026
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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
2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

2% 10,1 mmoH ANCEMENT INTERIEUR BRUT FUTUR®/MOIS

Selon la LF 2026, l'argentier de ['Etat devrait couvrir
24,2 MMDH de son besoin de financement brut sur le
marché extérieur. Le reliquat de 80,5 MMDH serait
satisfait sur le marché domestique.

Selon nos estimations, le besoin de financement brut
du Trésor d’ici la fin de U'année 2026 devrait s’établir a
105 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 2026 a 36,4 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2026 de 68,3 MMDH, dont
64,0 MMDH sur le marché intérieur et 4,3 MMDH
sur le marché extérieur.

Le besoin de financement intérieur brut par mois est
estimé a 10,1 MMDH, contre une prévision initiale de
12 MMDH un mois auparavant. Ce niveau ne devrait
pas impliquer de fortes pressions sur l'Offre en BDT
suite a la récente émission Eurobond du Maroc de
2,25 MM€.

Meryeme HADI

Senior Associate
+212 529 03 68 19
m.hadi(@attijari.ma

Lamyae OUDGHIRI mmy AVIS D'EXPERT

L ‘activation récente d’une rallonge budgétaire de 20 MMDH refléte la volonté de ['Etat d’accompagner les
priorités économiques et sociales dans un contexte international toujours marqué par une forte volatilité.
Cette enveloppe couvre principalement les mesures de soutien au pouvoir d’achat, les dépenses liées aux
récentes inondations ainsi que certains ajustements budgétaires exceptionnels.

Directeur Activités de Marché
+212 529 03 68 18
l.oudghiri(@attijari.ma

Cette orientation ne devrait pas générer de tensions significatives sur le marché des BDT. Le retour du
Maroc sur le marché international a travers un Eurobond de 2,25 MME contribue a rééquilibrer les sources
de financement du Trésor et a atténuer les pressions sur le compartiment domestique. Avec cette levée en
devises, le Trésor devrait réaliser ['ensemble de ses tirages extérieurs prévus dans le cadre de la LF-26, soit
de 31,4 MMDH en 2026F.
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| A fin Avril 2026 | | Tombées du Trésor |

Emprunt net de /

23,4 MMDH .
i Reliquat 2026

@ i 64,0 MMDH
oo
Levées  Autres 2026 Afin Avr.

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

1.156 1177 1.211
1.082
304 324
872 887
812 849

2023 2024 2025E  Avr. 20262 2026E?

A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la
LF 2026, le Trésor devrait maitriser son déficit en 2026E a
55,4 MMDH, soit 3,0% du PIB. La dette du Trésor devrait
poursuivre sa hausse en 2026E, atteignant selon nos
estimations 1.211 MMDH contre 1.156 MMDH en 2025E :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 887 MMDH en 2026E,
en hausse de +4,5% par rapport a son niveau a fin 2025E ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +5,7%, passant
de 307 MMDH en 2025E a 324 MMDH en 2026E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

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

68,7% 67,7%  66,9%

65,5%
63,7%

4,6% 39%

3,5% 3.0%

2023 2024 2025E  Avr. 20262 2026E?

Compte tenu des prévisions de croissance de la LF 2026 pour
l'année 2026E a +4,6%, le Trésor devrait maitriser son ratio
d’endettement a 65,5% du PIB en 2026E. Ce dernier se serait
limité a 63,7% a fin avril 2026E.

(2) Estimations AGR

By Attijari Global Research

FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Avril 2026 | | Prévision LF 2026 |

mprunt net de :

17,4 MMDH

Excédent net de :

2,5MMDH§_ -
;__.v

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

2026E?

Au terme du mois davril, la dette globale aurait atteint
1.177 MMDH. La composante intérieure se serait établie a
872 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure aurait
atteint 304 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 26% a fin avril 2026E.
Celui-ci devrait légerement s'accélérer a 27% a fin 2026E. Ce
niveau s’inscrit toujours dans l'intervalle de notre
Benchmark de référence, soit entre [25%-30%].

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

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

51,6% 50,8%

491%  472%  48,0%

171%  16,9% 17,7% 16,5% 17,5%

2023 2024 2025E  Avr. 20262 2026E?

Plus en détail, U'endettement intérieur devrait reculer a
47,2% en avril 2026E et atteindre 48,0% d’ici la fin de 'année
2026E.

Le taux d’endettement extérieur devrait passer de 17,7% a fin
2025E 3 17,5% en 2026E. Celui-ci se serait établia 16,5% a
fin avril 2026E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN AVRIL 2026

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN AVRIL 2026 |

Avr. 25 5 TRA.25 s Avr.26 3 LF 2026 5 TRAwr.26
EN MMDH
Recettes fiscales 122,6 38,3% 133,5 366,5 36,4%
Impéts directs (IS+IR) 65,3 46,9% 73,0 164,2 4b4,6%
Impéts indirects (TVA+TIC) 42,9 31,1% 45,0 159,7 28,2%
Recettes non fiscales 9,6 13,4% 8,6 62,7 13,7%
Recettes ordinaires 133,9 33,9% 144,0 432,8 33,3%
Dépenses ordinaires 131,4 37,1% 146,0 379,4 38,5%
Dépenses de fonctionnement 110,1 37,4% 123,0 324,0 38,0%
Intéréts de la dette publique 13,7 32,2% 15,9 41,6 38,2%
Compensation 7,6 44,3% 7.1 13,9 51,4%
Investissement 34,9 33,1% 43,6 114,8 38,0%
Dépenses globales 151,4 33,0% 163,1 488,2 33,4%
Déficit budgétaire -17,5 30,1% -19,1 -55,4 34,4%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
= 2025 I ™= 2025 I
= 2026 = 2026

4

w“ 146 2
134 131
17
107 100 102
75 74
54 51

42
32 30 .. 33 II
L

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

réalisation réalisation

2026 6,9% 11,8%  269%  33,3% - 2026 8,6% 19,5%  26,8% 38,5% -
2025 8,2% 13,6% 27,2% 33,9% 40,0% 2025 11,9% 21,1% 28,4% 37,1% 43,5%

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

B |mpdts directs

Anneau extérieur ® Biens et services

B |mpéts indirects Avr. 2026 = Dette publique
Anneau intérieur
Droits de douane Avr. 2025 Compensation

® Enregistrement et timbre M |nvestissement

™ Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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