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MACROECONOMIE

Mars 2023
PIB

25
VARIATION T72-2021 T13-2021 T4-2021 T1-2022 T72-2022 T13-2022 20
PIB 15.2 7.8 6,6 0.3 0.9 1.1 15
VApimaire g ¢ 17.7 18,9 -143  -161 -155 i
VA non
agricole 14,8 6,4 5,6 2,5 3,6 4,2 5
Source : HCP 0
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= Lla croissance économique nationale se serait légérement accélérée au troisieme trimestre 2022,
s'établissant a +1,1%, en rythme annuel, au lieu de +0,9% au trimestre précédent, malgré un contexte
international moins porteur.

= Ce léger regain de dynamisme aurait été, particulierement, attribuable & un accroissement de la valeur
ajoutée non agricole & 4,2%, contre un repli de la valeur gjoutée agricole au rythme de -15,5%.

INFLATION

Indice

Général i Y1b
Fev-22 106,10 3.61% 0.6%
mars-22 108,00 5.26% 2,4% = L'inflation sur le mois de février a affiché une
avril-22 109,90 5,88% 42% hausse de 1,7%. En glissement annuel elle a
mai-22 110,20 5,86% 4,4% enregistré une hausse de 10,08%.
juin-22 110,80 7.16% 5.0% = Cette variation est le résultat de la hausse de
juil-22 111,80 7.71% 59% 3.9% de l'indice des produits alimentaires et la
aoit-22 112,10 8,00% 6.3% stagnation de l'indice des produits non
sept-22 113.20 8,33% 7.3% alimentaires.
oct-22 113,70 8,08% 7.8% »= L'indicateur d'inflation sous-jacente est en
Nov-22 114,20 8,35% 8,2% hausse de 0,8% sur un mois et de 8,5% sur une
Déc-22 114,30 8,34% 8,3% annee.
Jan-23 114,90 8.91% 0.5%
Fév-23 116,80 10,08% 2.2%

MASSE MONETAIRE

Evolution de la masse monétaire
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Source : BAM

I'agrégat M3 a enregistré un accroissement
annuel de 9,1% en février 2023. Par principales
composantes, les dépdts A vue aupres des
banques ont augmenté de 10,3%, résultat
notamment des hausses de 9,3% de ceux des
ménages, de 12,9% de ceux des entreprises privées
et de 20,7% pour les dépdts du secteur public.

Le crédit bancaire au secteur non financier a
augmenté de 6% avec des progressions de 7% des
préts accordés aux entreprises privées, de 3,5%
pour ceux aux ménages et de 20,2% des concours
aux entreprises publiques.
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MACROECONOMIE Mars 2023

FINANCES PUBLIQUES

Dirhams

Recettes Ordinaires 38,84 43,35 11,6%
Recettes Fiscales 36,60 40,58 10,9% 1,00%
Impéts Direc. 12,25 13,60 11,0%
Impéts Indir. 17,69 19,37 9,5% 0,00%
2007 009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Droits de Douane 1,89 2,30 22,1% -1,00%
Droits d’Enregi. 4,78 5,31 11,2%
Recettes non Fiscales 2,23 2,77 24,0% -2,00%
Monopole et Partic. 0,81 1,25 53,6%
Privatisation - - - -3,00%
Revenues d’u Domaine de 0,06 0,08 31,6% 4,00%
I'Etat
Recettes Diverses 1,36 1,45 6,1% -5,00%
-6,00%
Dépenses Ordinaires 49,02 47,12 -3,9% 7,00%
Biens et services : 37,97 41,09 8,2%
Personnel 24,03 25,57 6,4% -8,00%
Autres biens et services 13,94 15,52 11,4% -9,00%
Intéréts de la dette 4,46 4,82 8,1%
Intérieure 4,00 3,94 -1,3%
” . y - DETTE DU TRESOR
Extérieure 0,46 0,87 89,8% u SO
Comg ion 5,40 0,40 -92,6% 1000 85,2 916,7
‘ffemf)ours. Et 1,19 0,81 32,0% 900 832,6 ,
J s0 7472
700
600
Solde Ordinaire -10,18 -3,77 -
500
400
2 N 300
Déficit/Excedent
-11,36 -5,70 -
global 200
i & 100
Besoin/ Excedent de -18,86 17,67 :
financement 0
Source : TGR 2019 2020 2021 juil.-22

= En février la situation des finances publiques fait ressortir :

= Un solde ordinaire enregistré de -3,8 MMDH contfre un solde ordindire de -10,2 MMDH un an
auparavant.

= Un déficit budgétaire de 5,7 MMDH contre un déficit de 11,4 MMDH un an auparavant.

= Un besoin de financement de 17,7 MMDH contre un besoin de financement de 18,9 MMDH un an
auparavant

ECHANGES EXTERIEURS

Source : Office des Changes BALANCE DES PAIEMENTS
Milliards de Dirhams févr-23 févr-22 VAR %

Encours des avoirs officiels de réserve

Importations CAF 113,63 101,84 11,6% de change
Produits énergétiques 20,72 15,98 29.6% 370
Biens d'équipements 25,84 22,13 16.7% 361,2
Produits finis de
consommation 22,74 20,32 11,9% 360
Autres ( Demi produit,
Produits brufs ,..) 44,34 43,40 2.2% 350
Exportations FAB 68,72 63,70 7.9%
Phosphates et dérivés 10,96 14,68 -25,3% 340
Automobiles 21,66 15,42 40,5%
Agriculture et Agro- 330
dlimentaire 16,36 16,15 1,3%
Autres (Aéronautique,
Electroniques,Textiles et 19.73 17,45 13.1% 320313,9
Cuir ., 08,5
Solde Commercial -44,91 -38,14 +17,7% 310
Voyages 12,38 1,64 655,8%
Recettes MRE 17,30 13,46 28,6% 300

Investissement directs Source : BAM

éfrangers
Investissement directs
marocains & I'étranger

337 2,19 53,6% 250

janv.-21 juin-21 nov.-21 avr.-22 sept.-22  févr.-23
1,05 0,82 26,8% ! ! ’

= Les importations CAF ont enregistré une augmentation supérieure en valeur a celle des exportations FAB. A cet
effet, le déficit commercial a augmenté pour s'établir a 18,12 Mrds MAD ¢ fin février 2023 contre 25,4 Mrd MAD
une année auparavant.
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MARCHE MONETAIRE
Mars 2023
EVOLUTION DES TAUX
TAUX MOYEN PONDERE TAUX MONIA
2,9% 2.9%
2,4% 2,4%
1,9% 1,9%
1,4% 1,4% o -
B o5 5 5 8 5 g B BB R oL o8 5 8 L o8 BB R R
TMP interbancaire e Taux directeur e T3ux directeur — T Repo
2023 2,56% 0,16% 2023 2,48% 0.15%
mars-23 2,66% 0,00% mars-23 2,57% 0,01%
févr-23 2,50% 0,24% févr-23 2,42% 0.26%
Var. Mensuelle 16,13 Var. Mensuelle 15,28

Pendant le mois de mars, le TMP moyen s'est apprécié de 16 points, le Taux MONIA a gagné 15,28 plbs.

INTERVENTIONS DE BANK AL MAGHRIB

POLITIQUE MONETAIRE LIQUIDITE
140,00
45,00
120,00 40,00
100,00 35,00
80,00 30,00 F
25,00 P
60,00 7—1
20,00 F
40,00
15,00
20,00 10,00
0,00 TSR 5,00
11/10/2021 3/10/2022 7/10/2022 11/10/2022 3/10/2023
0,00 —Smm ——
BIintervention BAM @ Moyenne 8/6/2021 2/6/2022 8/6/2022 2/6/2023

En Mrds de MAD @Pension livrée a LT Prétgarantisa LT  @SWAP de change

*En Mrds de MAD

: ; satisfaction [ oct-22 | nov-22 | déc-22 | janv-23 | téwr-23 { mars-23)

QII0/2029 S0 e L7 Moyenne o510 1969 2288 1696 1720 2228
08/03/2023 14 240 14 240 100% Requise

15/03/2023 22 250 22 250 100% lmeg/AeMnhon 100,74 98,46 114,41 84,79 86,02 89,13
22/03/2023 32 940 32 636 99%

29/03/2023 55120 55120 100%
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MARCHE OBLIGATAIRE
Mars 2023
MARCHE PRIMAIRE DES BONS DU TRESOR
ADJUDICATIONS COURBE MARCHE PRIMAIRE LEVEES / TOMBEES
Milliards Taux de 6.00% gig
MAD dé Satisf. 500% 220
LEMEREE ) 200 il Jan-23 | Fév-23 | Mars-23
13sem 8336 2385 29% 00% 180 Mﬂfrss v
26sem 4221 13,02 31% 1
52 sem 18,15 11,79 65% 3.00% 120 5
TS 1919 11,45 R oo 100 Levée 40,37 22,04 6,98
2ansrév 13s 13,17 7,08 54% ' 28 .
5ans 2,80 137 9% 1,00% o Jombée o o184 1517
5ansrév 13s 1,60 1,40 88% I - 20 Principal
10 ans 7,37 401 54% O e v e 2w .. D
15ans 173 1,58 91% $ 98555555 Intérats 024 0,54 1,42
20 ans 0,43 028 65% 288 %= 2RS8
30 ans 0,70 0,55 79% m— Var YTD —26/12/2022
| TOTAL || 19070 | 7637 | 40% | 03/04/2023

Sur le mois de mairs, les levées brutes du Trésor se sonft fixées & un niveau de 6,98 Mrd MAD.

Sur le marché primaire, la courbe des taux a connu des mouvements impactant les maturités 15 et 30 ans avec
des variations respectives de +229 pbs et +237 pbs.

MARCHE SECONDAIRE DES BONS DU TRESOR

EVOLUTION DES TAUX COURBE MARCHE SECONDAIRE
Var Month en| Var YID en 6,00% 240
5
5,00% 20
13 sem 3,04% 3,08% 4 12 o %
26 sem 3,15% 3,19% 4 N 400% 1%
100
SRS 3,41% 3,48% 7 41 300% 80
60
2 ans
3,77 3,87 9 89 40
% % 0% I 0
Sans 4,08% 4,12% 4 118 0
1,00% 4218
10 @ms 4,50% 4,58% 7 136 0
0,00% -80
15ans 4,61% 4,95% 34 149 E E E 2 w £ 2 2 g
Q 2 9 5] ¢} o [¢] [¢] [¢]
20 ans © g 0§ & e 2 w8 g
4,75% 5,20% 44 165
30ans 521% 5,62% 4] 216 — V/ar YTD — 30/12/2022 31/03/2023

= La courbe des taux secondaires a connu des mouvements impactant toutes les maturités avec des variations
allantjusqu’'a +44 pbs.

PERFORMANCE DES INDICES

Performance des indices

1ok | amos | 1an | o |

MBI CT 0,26% 0.78% 1,56% 0.78%

MBIMLT  -0,63% -6,09% -8.77% -6,09%

FLAT

MBI LT D06%  -1401%  -1851%  -1401% = Le MBI GLOBAL a réalisé sur le mqis de
mars une performance de -0,45% soit une
MBI -0,45% -4,82% -6,74% -4.82% performance de -4,82% en YTD.

MBI CT 3.18% 3.12% 1,56% 3.17%

MBI MLT  -7,60% -24,37% -8.77% -24,71%

ANNUALISE

MBI LT -27,08%  -56,06% -18,51%  -56,84%

MBI -537%  -19.29%  -6,74%  -19.56%
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MARCHE ACTIONS

Tnvesirend Keerence Gruop.

Mars 2023
OVERVIEW DU MARCHE
INDICES EVOLUTION DES INDICES
102
MASI 10391,39 -4,73% -3.07% 101
MSI 20 832,06 -4,89% -2,96% 1005
100
99,5
PER 20,04 1730 -13,67% . L
o & & & & & & & &
RDT 3.54% 4,04% 14,12% wq} FEST IS '\70 ’@,@ \ib,@ ’L\;@ 'LV& '9/@ %Q,@
e \|AS| e \/|S| 20
VOLUMES REPARTITION PAR VOLUME
600 11000
10900
500 10800
400 10700
10600
300 10500
10400
200 10300 R
100 10200
10100
Oll.l % T T Y N 1 1 Y Y s
28/2 5/3 10/3 15/3 20/3 25/3 30/3
= \/0lume MC Volume MB e M AS| Volume MC @ Volume MB
PALMARES DES VALEURS PALMARES DES SECTEURS
SOTHEMA -13,3% I Banques -5,5% I
AFRIQUIA GAZ -13,3% I Télécommunications -8,5% I
SNEP 16,0% Sylviculture et Papier -9,0%
RES DAR SAADA -23,0% I Indusfrie Pharmaceutique -11,9% I
IBMAROC.COM  -24,8% I Chimie  -13,9% I
DELTA HOLDING N 35% Sociétés de placementimmobilier 0,0%
ALLIANCES I 10,9% Transport I 0,2%
Sociétés de fi tet Autres
ENNAKL 1% O acivites Francires W 2,0%
SALAFIN r— Loisirs et Hotels Wl 3,7%
VAR 12,9% Sociétés de Portefevilles / Holdings I 3,4%
350% 15.0% 5.0% -22,0% -12,0% -2,0% 8,0%

Le MASI a baissé de 4,73% sur le mois de mars et s'est établi & 10 391,39 points sur un volume de 2,36 Mrd MAD,
dont 1,65 Mrd MAD drainé sur le marché central et 710 MMAD sur le marché de blocs. La performance YTD a
atteint -3,07%.

Le secteur des sociétés de portefeuilles/holdings a enregistré la meilleure performance avec une hausse de
8.4% tandis que le secteur des loisirs et hotels s’est apprécié de 3,7%. Le secteur de la chimie a pour sa part,
enregistré une baisse de 13,9%. Du c6té des valeurs, les meilleures performances ont été enregistrées par
TIMAR et SALAFIN qui ont affiché des progressions respectives de 12,9% et 11,9%. IBM et RDS ont perdu quand
a elles 24,8% et 23,0%.

A ce niveau de valorisation, le marché traite & 17,3x ses résultats 2023¢ avec un rendement estimé de +4,04%.
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MARCHE DE LA DETTE PRIVEE

EMISSIONS DU MOIS

IRG)
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Mars 2023

B N e e T T T

BMCI
BMCI
BMCI
CFG BANK
BMCI
EQDOM
OocCP
CFG BANK
BMCI
CFG BANK
CFG BANK
BMCI
TGCC S.A
RDS
BMCI
CFG BANK
CFG BANK
BMCI
BMCI
CAM
BMCI
BMCI
LABEL ‘VIE
LABEL 'VIE
LABEL ‘VIE

RDS

17/02/2023 29/05/2023

CD 17/02/2023 28/08/2023
CD 17/02/2023 26/02/2024
CD 06/03/2023 06/03/2024
CD 01/03/2023 01/03/2024
BSF 03/03/2023 03/03/2025
BT 27/02/2023 29/05/2023
BT 27/02/2023 27/04/2023
CD 11/03/2023 11/03/2024
CD 09/03/2023 10/04/2023
CD 07/03/2023 07/06/2023
CD 04/03/2023 04/03/2024
BT 08/03/2023 08/6/2023
BT 06/03/2023 08/05/2023
CD 18/03/2023 18/03/2024
CD 17/03/2023 24/04/2023
CD 16/03/2023 17/04/2023
CD 18/03/2023 18/03/2024
CD 14/03/2023 14/03/2024
CD 13/03/2023 12/06/2023
CD 14/03/2023 14/03/2024
CD 11/03/2023 11/03/2024
OBL 16/03/2023 16/03/2028
OBL 16/03/2023 16/03/2028
OBL 16/03/2023 16/03/2030
BT 23/03/2023 07/04/2023

3 mois
6 mois
1 ans
1 ans
1 ans
2 ans
3 mois
2 mois
1an
1 mois
3 mois
1an
3 mois
2 mois
1an
1 mois
1 mois
1an
1an
3 mois
1an
lan
5 ans
5 ans
7 ans

1 mois
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3,25%
3,40%
3,75%
3,20%
3,70%
4,29%
3,12%
5,30%
3,90%
3,20%
2,70%
4,00%
3,74%
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