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Les objectifs fondamentaux de la stratégie de gestion dedktte
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ENDETTEMENT DU TRESO
Dette du Trésov Dette intérieure/ Dette extérieure
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DETTE NEGOCIABLEITRESOR

Encoursum.on 447,97 475,36
Adjudication de BDwwv.o 412,97 426,06
Eurobonds wm.on 35,0 49,3

* Encours valorisé au prix du marché au 31/12 de chaque année

DETTEXTERIEURE PUBLIQUE

Encoursum.on 2347 278,1
Trésor 129,8 141,1
Entreprises et Etablissements public 104,9 137,0

% PIB 26,0% 30,1%

CHARGES EN INTERETS

Dette du Trésofm .o 23,3 25,7
% RO 11,4% 11,9%
Dette Intérieurevm.ox 19,4 22,0
% RO 9,5% 10,2%
Dette Extérieurem.on 3,9 3,7
% RO 1,9% 1,7%
Dette Extérieure publiquewv.o 6,9 7,4
1,9% 1,9%

% RCBP

RO = Recettes Ordinaires hors TVA des CL
RCBP = Recettegurantes de la balance des paiements

Rapport Annuel de la Dette 2014

6

pnnazn

450,43
49,7

291,7

139,9
151,8

17,2
15,1
2,0

4,2




INDICATEURS DE CETJTIDE RISQUEETTE DU TRESOR

Codt moyen apparent 4,4%

Durée de vie moyenne

4,3%

5ans et 6 moils 6 ans et 6 mois 6 ans et 6 mois

Part ducourt terme 16,8% 15,8% 17,5%
ADJUDICATION DE BDT
Emissionsm.on 175,2 110,2 71,3
Soumissionsiv.ox 4129 597.,5 330,7
Taux de couverture 2,4 54 4.6
Souscriptions nettes.ox 56,3 13,1 24,4
*Compte tenu despérations de gestion active de la dette intérieure
GESTION ACTIVE DBDEATE INTERIEURE
En MMDH Nbr. Mt. Nbr. Mt. Nbr. Mt.
RQ2 LIS N Racheté* RQ2 LIS N Rachet¢* R Q2 LIS N. Racheté*
Rachat de BDT 2 2,6 5 1,1 - -
Echangale BDT 1 - 14 30,9 7 7,9
Total 3 2,6 19 32,0 7 7,9
*Montant nominal
MARCHE SECONDAIRBDE
Volume des opérations fermes on 158,9 1495 80,6
Taux de rotationh 35% 35% 19%
Taille moyenne des opérationss 82 82 73,2

*Rapport entre le volume desansactions fermes réalisésar le marché secondairefetQ S y* O 2titieN3ur leRdaiglles ces transactions

ont porté
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DETENTEURS DE BDTSHRAR ADJUDICATIONRIN2014ET FIN JUIN 2015

Autres

)

Banques

=

Juin 2015 b
\A

/ 2YLI AyASa F
et caisses de retraite

OPCVM
TRESORERIE
2013 2014 Juin 2015
Dépobts Dépobts Dépots
en blanc Repo en blanc Repo en blanc Repo

b2YONBE RQ2LISI 41 225 110 382 17 177

Encours moyen dg 152 2450 813 12688 531 5416
placemens v.ox

TMP des placements 3,06% 2,79% 297% 2,87% 251% 2,44%
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Riitique

> dsBDT

TRANSPARENCHREGULARITE

Und t SYRNASNI RQSYA&aaAz2y LINBSiGlof A

Une information a lalisposition des investisseurd?oint de presse annuel, rapports périodiques et annuels,
site internet du Ministére, Bloomberg

Réunions avec les banques Intermédiaires en Valeurs du T«d¥ds S (iAsdodation des Sociétés de
Gestion et Fonds d'lmstissement Marocains ASFIM.

Conférence call a la veille dbaqued S y OS RQlI R2dzRAOF A2y Chague trimes
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[ QLYY SS Hamn F SGS OFNFYOGSNRASS LI NJ dzy S NB ONIzF
la crise ukrainienne, aux incertitudes politiques en Gréce et a la crise financiére en Argentine.

[ QF Yy S Sgalemer§ in§quée par la chute du prix du pétrole, amorcée a partir s 2
semestredeH nmMn X S aS&a NBGOSyidArAaasSyYSyda adzNJ f QS0O2y:
désinflationnistes dans certains pays développés, notamment dans la zone euro. iIEdelép
O2yGSEGS LI NGAOdz ASNE f QSO02y2YAS Y2yRAIFES | LIk
toutefois des évolutions contrastées selon les pays.

Du c6té des pays développés, la croissancé d2S 02y 2 YA SAa QY EINAYPEAFSYSy i
adz O2dzNBA RS fQlFlyySS HnanmnI RSLIaalyid a2y NRBGKYS
Rdz YI NOKS Rdz NI} @At | LINBA& dzy RSodzi RQIFYYySS R
climatiques. Cette reprise a été également soutenue par une poditimonétaire expansionniste

menée par la Fed qui a maintenu son taux directeur & un niveau proche de zéro, tout en annongant

en octobre 2014 la fin de sodernier LIN2 3 NJ YYS RQlF OKI Ga RQIOGATaA

f QSO02y2YAS | YSN& Ol the drfobce5lebFexta fait pakt de sh dédisior de GHanger

sa stratégie daP W C 2 NI I NEZODAAX RA @Sy ¢ 1j dzQSt € S aSNI A G LI G
ce qui a poussé le marché a anticiper une premiere hausse a partir 8% maltié de 2015. Suite

aux propos de la Fed, les taux américains, particulierement les taux longs, se sont nettement
RSUSYRdzaz SYyNBIAAGNIYyli RQAYLRNIIyiSa oFrraalSao

[ QS O2y 2 YA &n rgvanchiel?egt $arée en récession au cours de cette année, pénalisée
notamment par la hausse de la TVA, ce qui a constitué un revers inattendu contrastant avec les
LISNBRLISOGADPSE RQdzyS NBLINRAS SO2y2YAldzS LINB@dzS
Cette situation a poussé la Banque du Japon a augmenter, a la fif2lh & RQ2 O 2 6 NX
LINEINF YYS RS NIOKIG RQFOGATaA RIEya fQSaLl2ANI RS

En Europe, et aprés avoir observé une période de récession en [2028ne euroa connu une

période de stagnation, caractérisée par une faible ctoigsOS S dzy NB Odz RS f Q7
RS fQAYTFEFdA2y | SiS I O00SyddzSS LI NJ £+ OKdzi S
contribué a renforcer les risques déflationnistes. Face a cette situation, la BCE a procédé, en juin et
septembre2014, a des baissasiccessivede son taux directeur pour laire passea 0,05%. Elle a
également lancé plusieurs mesures non conventionnelles notamment les opérations de
refinancement ciblées a loAgrme (Targeted Longer Term Refinancing OperatioRIRQ, le
programme de rachats de titres adossés a des créaifdsset backed securitidBS et les

L 81T AEAAGEA AOO AA COEAAO 1AO AT OEAEPAOGEIT O AO 1 AOAEiapolitique defid BOR quiaGoutedt fris OAO @ A
moinsA8 AT CACAT AT 0 000 1 8A0ATEOD
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obligations sécurisées (Covered Bonds), tout en veillant a renforcetratégie deWWC 2 NB I NR
JdzZA RFyO0SQQd / Sa YS&adaNBa | @FASyid LIdz2NJ 2062SO0GATF
de la zone euro et une augmentation de la taille du bilan de la; BBE 0 A t | Y atleidtdes y Q|
objectifs attendug3000 milliardsR Q 9 YzCkRi& provoqué une nette détente des taux européens

a 10 ans atteignant des baisses de 133pb en Allemagne, 170pb en France, 218pb en ltalie et 239pb
en Espagne, favorisée notamment miasfaibles perspectives deroissance dans plusieurs pays de
lazon€ € Sa NARaldzSa RS RSTtrdA2y SG LI N £F YAas
RQ260f A3l GA2ya &a2dz@@SNrAySaed [Sa 2o0f AL GA2ya
faible de la zone, ont atteint des niveaux de taux trés bas, voirendesux négatifs pour les
YIEGdzNAGSa fSa Lidza O2dzNIiSad 9y NBGIFyOKS>I RQI dz
f QI @ SatNFshuRspy L aQFaAAd y20lFYYSyd RS f1 DNBE OSz f
phénomeénes de désinvestissemsmhassif en raison des inquiétudes liées a la restructuration de

leurs dettes publiquedeurs taux ontinsiatteint des niveaux éleves.

{Ql3raalyd RS I ONR Aelledal pguisivi Rrbralentiskedent olssyr&NE S v
2013, lié principalementi I 02y G N} OG A2y RS fQSO2y2YAS OKAy2A
pays émergents, aprés un ralentissement de ses échanges commerci@auresthute des prix des
matiéres premiéres. Face a cette situation, certains pays émergents, comme le @négipcédée

a un resserrement de leur politique monétaire afin de faire face a une dépréciation de leur
monnaie au risque inflationniste et & des sorties massives de capitaux. La Russie a également
resserré son taux directeur de 650 pb pour le faire pas&el0,5% a 17%, afin de contrecarrer la
dépréciation du rouble et les sorties de capitaux, provoquées notamment par la chute des prix du
LISGNRES SO fQAYLI OG RSa aryOiAzya AyYLR2assSa LI N

Toutefois, bien que certaines économies des pays émergents restent pénalisées par les tensions

3S21L2tA0GAljdzSas t OKdziS RS& LINAE Rdz LISGNRES S
LI &a 2yd FlLAG LINBdz@S R Qdzy Snbi€ & ICKili; 1& Fétou, MB@xigiier Sy O
FAYy&ar 1jdz§ t£Sa LI e&a RS f Q9 dzNP Li&pamsiBnnibt@daaBCE.[j dzA 2 y

[ QAYVRAOS 9a.Lbx ljdzA NBFESs8GS tF GdSyRIFIyOS 3t20|
20aSNWS dzyS GSYyRIyOS YAGAIASS | dzeriepiszBite I¢9&e QI y
hausseau début du mois de janvietet indice a amorcé sa tendamtbaissiere a partir du mois de

février suite notamment aux actions menées pesBanquescentrales de certains pays émergents
y20FYYSyid Q! NBSYyilUAyST €I ¢dzNJjdzASzZ € QLYRSIZ f ¢
ROSYNI 8 SNJ t §4 iterie cagitduX. Sy ia RS Fdz

[ GSYRFyOS o6l AaaisNB 3a0QSHEeméyessons (aSonjpnétdrbdern S S
plusieurs facteurs notamment la révision a la baisse de la croissance dans les pays émergents
exportateurs de pétrole et le ralentissement de la croissance en Chine et ses implications sur les
pays émergents. @S NINR AY] d4Sdza QSad S3IHESYSyd | O0SyGdzSS=
des craintes concernant la croissance mondialéaedétérioration des perspectives économiques

en Russie, apréa dépréciation du rouble da chute des prix du pétrole. Ainsi, entre lguth et la
mM-RSOSYONBE HnanmnE fQAYRAOS 9a.Lb Sad LIaasS RS w-
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Evolution des primes de risque en 2014

470
420
370
320
270
220
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120 | . . . T . . . T . . .
jarme.  féwr, mars  avr. mai  juin  juil. aodt =sept. oct.  nov. déc

= 5pread Eurobond zozz Spread Eurobond 2042 = Spread Eurobond zoz4
CD5 5 ans Maroc . E W B [+

Dans le méme sillage, mais dans une moindre mesure, les spreads des Eurobonds et du CDS 5 ans
Maroc ont observé globalement une tendance mitigée, avec toutefois une certaine hausse,
amorcée a partir du 2" semestrede 2014

[ QLYY SS Hamn | SGS YI NJdzSS LI NJ R&ién des@ates augsa R S
bien des payscore» et périphériques de lazone euro que de certains pays émergents de

f QI YSNRIdz2S [FOGAYSd ! AyaArs £Sa LI e&a LISNRALIKSNAI
et la Lettonie ont vu leurs notations relev&au moins par deux agences de notation. En revanche,

les notes de la France, de la Croatie, des BagsetcellesRS I CAyf+FyRS 2yid S
cran parau moinsune des troisagencefS&Ra 2 2 R&u®iichip v dzt yi £ £ Q! 1 NI Ay S
NEGNRINIFRSS RS o ONrya LIN {9t Si RS u ONrya
des tensions géopolitiques avec la Russie.

En Amérique a&tine, plusieurs pays ont subi des rétrogradations de leurs notes souveraines, dans

un contexte marqué padzy NJ £ SydAaaSySyd RS fSda2NBE SO2y2YAS
abaissée de 5 crans par S&P avant sa mised&faut sélectif ® CA G OKX LJ2dzNJ al LJ
«défaut partiel» aprés que le paysoit rentré en conflits aveekfonds vautarrs”. Par ailleurs, les
y2iSa RS /dzol Si Rdz / 2aGF wAOl gelfeddu Brésthet tHuo I A & &
Salvador ont été rétrogradées par S&P. Quelques pays de la région ont bénéficié, toutefois, des
NBKFdzaaSySyidia RSGf Y&NE YNISYAY Razd t ISINRPES Rdz t | NI
/I 2t2Y0AS SG RS t Q9ljdzl GSdzNW®

Pour ce qui est du Maroc, 8& St CAGOK 2y YIAyGSydz | dz yA@dS

«BBB/BBB» et «BBBBBB» pour ses dettes a long terme en devises et en monnaie locale
respectivement aveades LISNE LISOG A @Sa &adlof Saxz Sid -@nfueles f QA 3

%les Fonds Vautoursi 2 y i RSa TFT2yRa RQAYy@SadraasSySyd awLisoOdA +FGAFa ljdzA NI Ousévedydest Sa RS
augmentations de capital afin de réaliser une phasue soit lors de la phase de restructuration de la dette, soit en refusant la restructuration et en obtenant, par
action en justice, le remboursement de leur créance a une valeur proche de la mal®inale plus intéréts et éventuels arriérés de retard
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tenuesen octobre 2014. A rappeler que S&P avait relevé en mai 2014 la perspective de la note du
Maroc de"négative' a"stablé'.
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ancement du T
n 2014

M

Conforme & sa stratégie de financement axée a la fois sur une présence réguliere sur le marché
R2YSadGAljdzS I TAY RQlFI &dadzZNBNJ a2y o062y F2yO0iA2yySYy!
de financement, le Trésat Q $ir@aricé, en 2014, majoritairemersur le marché domestique et a
LINEFAGS RQdzyS FSyYysiNB Fl@2NrofS &dzNonfisGvedrdeNOK S
bonnes conditions.

Ainsi, en 2014, les mobilisations brutes du Trésor se sont élevd2s 8 milliards DHrépartis

entre 110,2 milliards DH levéssur le marché domestiqué86,2%) dont 31,3 milliard®H au titre

RSa 2LISNIGA2ya RQSOKFYy3IS RS eti13,TYAQ2XyAR deiRIES a5 1f 2R
extérieure.

A noter, par ailleurs que les opérations de gestion active de la dette intérieure réalisées en 2014

ont serviau N} OKII 4 RSa G2Y06SSa RS f QI yySd BhTemisi S
de 23,8et 7,6 milliards DH respectivement.

Inancement intérieur

CONDITIONS DU MARQWENETAIRE EN 2014

l'dz O2dzNA RS f QlyySS unmn3I $eSitcaraQéigeBpaiuneiyadi Rdz Y
stabilité des taux JJ interbancaires autour du principal taux directeur de Baviighiribcouplée a

une améliorationdu déficit de liquidié du systéme bancaireJ: NJ NJ LJLJ2 NIi tetéeQl yy S
apres2 années consécutes de creusement de ce déficit

Liquidité du marché monétaire

En effet le déficit de liquiditébancaired Q S & (i a &wirbndbs2,% milliards DH en moyenne
mensuelleen 2014contre 67,5 milliards DH en 201&n relation notamment ave€ QF Y St A 2 NI
des réserves internationales nettes qui sont passéds 150,3 milliards DH en 2013

a 180,8 milliards DH en 2014 latbaisse du ratio de la réserve obligatoire qui a été ranund%

a 2%en mars 2014 ce qai permis de libérer un montamqermanentde 8,1 milliardsDH
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Cette améliorationd QS a G NI RdzA ( ds intdrviidtiohsde |aNBauRydeCcéniraieyr le
marché monétairequi & sontétabliesa 54,7 milliards DH en moyenne mensueie2014contre
70,3 milliards DH en 2013

BEvolution de la liquidité du systéme bancaire entre 20t 2014- MM.DH
0,0 -

-10,0 -
-20,0
-30,0 -
-40,0 -
-50,0 -
-60,0 -

-70,0

-80,0 -
JMMJSNJMMIJISNJMMI SNJIJMMJI SN

2011 2012 2013 2014

Source BAM

Evolution du Taux Jdterbancaire

Quant autaux JJ interbancairél a évolué en moyenne annuelle autour @94% er2014contre
oXnc: £ Qly RSNYASNBssentiflénieSpardds HeindHissés @hsétativedjdizS
taux directeur de BAM qui ont eu lieu pendant fasis de septembre et décembre 20&4qui ont
rameneé ce tauwd 2,73 puis a 2,50%espectivement

Ainsi etgrace ases interventions régulieres axées principalement sur les avances a 7 jours, les
pensions livrées a 3 mois et les préts garantis, BaMkaghrib> + f QAyadl NJ RSa | v
apu maintenirle taux JJ interbancairalignésurson principal taux directeur.

Par ailleurs, le Trésor, par le biais des opérations de placements des excédents de son compte
courantréalisées en 2014est devenu un intervenant principal du marché monétanetémoigne

ses injections moyennes quotidiennes qui ont avoisiné lesnilBards DH et qui ont permis
globalement,de neutraliser les effets de sorties de liquidigss circuits bancairedS, eglement

desk R2dzRAOF GA2y&asz Xoo®

CONDITIONS DU MARCBES ADJUDICATIONEVRLANT EN 2014

En 2014, les conditions de financement du Trésor sur le marché domestique ont connu une
sensibleamélioration en raison de la combinaison de plusieurs facteses/air:
-t 0FrA&aaS Rdz 0Saz2Aiy eR% réducton da@dioit Budgétailgsb Q9 |
aQSai 49% en®014 cohtre B en 2013
- fQFYSEAZ2NIGAZ2Y RS tI QGAraAroAftAGS OKST fSa 2
le Gouvernemety vers la fin de 2018t en 2014 visant le rétablissement des équilibres
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macroéconomiques a travensrincipalementla poursuite de la réforme du systéme de
compensatioret celle du systéme fiscal

- le solde largement excédentaidu compte courant duTrésor suite & QSy Ol A &4 a
recettes exceptionnellesa lafin de QI yy SS wnanmoX | dz GAGNS
dons en provenancdu Conseil de Coopération du Galfet

- la baisse du besoin de liquidit¢é des banques (38,2 MM.DH a fin 2014 econtr
cyIn aad5! t FAY HAamMoO ljdzA NBadzZ 4SS SaaSy
internationales nettes quse sont accruesde pres de 30,5 milliards DRappelons, a cet
effet, que lesréserves internationales nette y i S3GS f Qdzy RS& LINA
contribuant au resserrement de la liquidité du systéme bancaire au cours de ces derniéres

Y Sy

S
RSa

années.

Cette améliorationdes conditions de financement du Trésor sur le marché domesti@@@S a i
traduite par une demande soehue des investisseurs pour les bons du Trésor et sa concentration
sur les maturités moyennes et longues couplée a une baisse des taux denmmdiEgites les
maturités

DEMANDE DES INVESHBRS

Dans ce contexte, la demande des investisseurs a connu une progressierd4,7% avec un
repositionnement sur les maturités moyenrset longues X

La demande des investisseurs pour les bons du Trésor a enregistré une progression importante au
O2dzNB RS fQFyySS wnmnd 9y SFFSiz S @2ftdzyYS RS
établi a597,5milliards DH contrd12,9milliards DHen 2013 et 248, 8nilliardsDH en 2012

Evolution de la demande des investisseurs entrelP@t 2014- MM.DH

m Inf. ou égal a 2 ans
6797 5 ans et plus

597,5
557,4

412,9

2488

78%
7%

2010 2011 2012 2013 2014

Par segment de maturitda demande sur les maturitésourtes a atteint 332 milliards DHen
2014, soit quasiment le méme niveau enregistré en 20dI8rs que celle sur les maturités
moyennes et longues quadrupléatteignant2584 milliardsDHen 2014contre 69,2 milliards DH
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en 2013faisant ainsi passer la pattes maturités moyennes et longues dans le montant global des
soumissions de 17% en 20133% en 2014.

Pour ce qui est des maturités qui ont connu la plus forte demande, les bons du Trésor a 2 ans
totalisent, a eux seuls23,®6 des soumissions globalssjvis des bons a 52 semainég %), des

bons a 5 ans (15%), des bons a 10 ans (10%gs bons a 15 ans (9%), des bons a 20 ans (8,7%),
des bons a 26 semaines, $%),des bonsa 13 semaine$(9%)et ceux a30ans (,4%)

Xt Bne baisse importante ds taux demandésur toutes les maturités

La tendancehaussiére des taux demandés par les investissemsrcée R S LJdzA & f Q3 ¥ BE H
inversée en 2014.En effet,suitet. I O2y 22y OitA2Yy RS LJX dza A SdzNA
baissiéredes taux demandést QSaid FrFHAGS Sy GNRA& LIKIF&Sa

- La premiére phasecorrespond au Ttrimestre 2014au cours duqueh été enregistré une
baissedes taux demandés atteignant en moyenne 55,2 (bbrmis le 20 et 30 ans). Cette
baisse a été plus prononcée sur neoyen terme(2 et 5 ans) avepres de 74,9 pb en
moyenne, suivdu court terme(13, 26 et 52 semineg avec 35,4 pb et dlong terme(plus de
10 ans) ave20,6 pb Labaisse a ét@ssentiellemenfavoriséepart QI A al yOS RS (i NB:
jouissait le TrésorX | 2 2 dzii Jes apéradiché deXjestion active de la dettmlisées au
courant de ce I trimestre, pour un montant racheté de prés de 17,6 milliards DH
représentant 55% duolume global des rachats opérés en 20didquiont permis de lisseles
besoins en castu Trésoret ont contribué par conséquent au mouvement de baides taux
enceRSodzi RQlFIyySSo

- La seconde phasecoincicant avec le ™ trimestre, a été marqué par des baisses
supplémentaires des taux demandés 44,6 pb en moyenné64,2 pb pour le LT, 51 pb pour
le MT et20,8 pb pourle QTa 2 dza f QS F T S (ide & &diti8 guiila BarchiSavickey
AYGUSNY I GA2Y It LI2 dzNJ dBfros¥ea2jyni20n et désSetombéeddla f A | NF
réforme de la caisse de compensation.

- La 3™ et derniére phase corresponcéint a laRSdzEA § YS Y2 A lakc@nuRise f QI y
poursuite de la tendance baissiére attispar la baisse a 2 reprises du taux directeur par la
Banque centrale le ramenant de 3% @32ppuis a 2,50%labaisse qui a atteint en moyenne
65,9 pb, a été plus prononcée sur leng terme hormis le 30 ans, ave®4,7 pb, suivi du
moyen termeavec 57,5 pb puis deourt termeavec52,6 pb

Au final le TMP des soumissions a enregistré une forte baisse sur toutes les maturités par rapport
£ £ QF Yy SS H ndpb polrileicdin taryié, 83 pb pounle moyen terme el69pb pour
le long terme(hors 30 ans)
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Evolution du TMP annuel offert panaturité entre 2013 et 2014

3,88%

2,98%

2,97%

3,37%

3,10%

577%
5,52%

5,57%

5,699

13 sem 26 sem 52 sem 2 ans

5ans 10 ans 15 ans 20 ans 30 ans

POLITIQUE DE FINAMERNTINTERIEURDOPTEE PAR LE TRESO

Ainsi et grace augonditions de financemerfavorables ayant prévalu sur le marché domestique,
le Trésor aéussi a mettre en place un&ratégie de financemenaxée sur.

1.tfS YIAYyGASY RQdzyS
baissedeslevées du Trésor en conséquence du recul blesoins de financemertt ce,
RFya t @DSg8aBAT
ySOSaal ANB L}dzNJ f S
de référence LJ2 dzNJ f I
publics et privés

2. le repositionnemeh sur les maturités moyennes et longues suite au retour des
investisseurs sur ces maturités tout en profitant de la baisse des taux afferts

3. le recours accru et de maniére réguliere @xJSNJ GA2ya RS NI OKLF i
RFya €S 0 dzi sqiek iefinghgedeShtg travBesigsilbierie rallongement de
la durée de vie moyenne du portefeuille de la dette intérieure et le lissage des tombées de
la dette de 2014 et 2015 qui connaissent des pics de remboursement importants

4. la réalisation de maniére quotidiennest pour des volumes importantsi@pérations de

02y T2y Ou Hodtyleg GOk 8ryeit S

placement des excédents du CCT a2 LJGA YA&A SN £ S& RA&EIRYAO:
y S dzii NI t A é&cedNekctderiisdr Ta Sqiidit® bancaire.
l'Ayair SiG ldz GSN¥S RS fQlyySS wnmnsz

tS NBEO2dz
une baisse d87% par rapport au niveau de 201Gompte tenudd QSy 32 dzSYSy i R

pour les BDT, le taux de satisfactionldars soumissions reculé a 18% en 2014contre 42% en
2013 induisant ainsi, une augmentation d taux de couverture des souscriptions par les
soumissionsquid Q S a (1453 énl2@fcdntre 2,4 en 20B.
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EMISSIONS DU TREEDR2014
Baisse importante des levées du Tré3or

Le volume global des émissions du Trésor sur le marché des adjudications a atteint
110,2milliardsDH en 2014 contre 175RilliardsDH en 2013, soit une baisse de prés3dgs. Ces
émissionsont été, af QSy GRS/ GINBI vy SS RS NY A § NRumités@ygrdé&s\etli NB S &
longuesavec une part d@4%en 2014contre uniquement 23% en 2013

Par trimestre, & répartition des levées du Trésor laisggpardtre une concentration des levées

durant les premier et quatriéme trimestre3014 avec un volume global des souscriptions de
respectivement49,7 milliards DH et 247 milliards DH en relation notamment aveé QI OOSt S NI
des dépenses que connaissent généralement le déblafat de chaqueannée

Répartitiontrimestrielle des souscriptions par maturité MM.DH

T12014 T22014 T32014 T4-2014
13 sem. 0,30 0,55 0,50 0,45 1,80 .T
26sem. 030 095 0 1,70 2,95 %
_é_Zns_e_r;{ ____________ Z(_)E) _____________ 6 ,_7_é ________ 2,15 4,35 9,25 8%
2ans 540 090 0 8,71 15,01 146
_é_{;{s_ ______________ J_.E)_,;l_ ___________ li ,_SE ________ 2,4 357 21,04 19
10ans 1276 155 0 2,60 16,91 5%
15ans 1492 275 0 195 19,62 18%
_ib_;ﬁé _____________ 23_,;7_ ____________ 7_ ,_é;) ________ 11,03 0,90 23,08 2™
_é_o_;r;;""m"mo_ _______________ E) __________ 0 0,50 0,50 0,5%
Total 49,65 1969 1609 24,73 110,17 .

X O02y2dzadzsSS t dzyS o+l A&aaS RSa Gl dzE RS NBYyRSYSy
I fQAyadl NI RS&E GldzE RSYIFYRSa& LI NJ f S @ourkufideS & G A &
méme tendance baissiére et ont évolué selon trois phasase baissemoyenne de 35,9 pb au

terme du f' trimestre plus prononcée sur lenoyen terme avec 73,9 pb, une baisse
supplémentaire det3,1 pbpendant le2®™trimestre toujours plus importante sur lenoyen terme

(61,6 pb en moyenne)d dzA @A S "R Oéleytd des taux retenusintervenue durant

le ™ semestre qui a atteint en moyenne 60,6 pb et quété plus accentuée sur leng terme

(hors le 30 ans) avec 81,7 pb.
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Evolution trimestriele des taux de rendementles BDF Derniers TMP retenus

—0—T4-2013
6.0%1 —e—T1-2014
561% 5,54%
—0-T2-2014
5,5%1
—o—-T4-2014
4,97% 4,93%
5,0%
4,5% 4,19%
4,0%- 3,73%
35%  349% 3:35% 3,23% 3,23%
32500 3,09%
2,90%
3.0%7 306 2,75%
— 2,59%
2,5%1
2,0%
13 sem. 26 sem. 52 sem. 2 ans 5ans 10 ans 15 ans
lAyaAr SiG Fdz 6§SNXY¥S RS f QF yySS ismatnitds cdnfSrdluesia | dzE ¢
f OSEOSLIiA2Y Rdz on ly&as 2yd SyNBIA&AGNB dzyS ol A2

2013. Les BDT a moyen terme ont connu la plus forte baisse avec une baisse moyenne de
180,1 pb, suigdes BDT a long terme, hormis le 30 anscal36,2 pb et puides BDT a court

terme avecl16,1 pb

Evolution des TMP des bons émis par adjudication (derniers taux retenus par mois)

Déc. 14

Var. (pb)

2,500%

Déc. 13 Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot Sept. Oct.

13 sem. 3,480% 3,350% 3,300% 3,250% 3,100% 3,080% 3,060% 3,030% 3,030% 2,850% 2,790% 2,750%

26'sem.  3,730% 3,550% 3.450% 3.346% 3,180% 3,150% 3090% 2,8500 2,780% 2,750%
52sem.  4,118% 3,772% 3,592% 3,387% 3,3B% 3,293% 3,199% 3144% 3,129% 2,927% 2,802% 2,594%
2ans  4663% 4,209% 3961% 3,674% 3440% 3232 3,120% 2960% 2,902%
Sans  5076% 4,933% 4588% 4,039% 3,870% 3,798% 3,804% 3,830% 3,783% 3,500% 3,257% 3,234%
10ans  5613% 561% 5516% 4,969% 4572% 4303% 4393% 3.879% 3,661%
15ans  5944%5935% 597% 558% 5358% 4929% 4,488% 4,218% 4,185%
20ans  4969% 59%% 5,747% 5570% 5567% 5,565% a595%
30ans  s010% sess%

-98,0
-98,0
-152,4
-176,0
-184,2
-195,2
-175,9
-37,4
+67,8
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Inancemetdreaur

TIRAGES SUR EMPRUBXBERIEURS

Les tirages mobilisés par le Trésor en 2014 ont porté sur un montant de 17,7 milliards DH contre
23,0 milliards DH en 2013. Ces ressources ont financé les appuis aux programmes de réformes
structurelles et sectaelles pour un montant de 5,6 milliards DH, une partie des projets inscrits
RFya €S .dzRISG RS tQ9dFd LR2dzNJ dzy Y2yidlyd RS

AAAAAA

NBOSiGiiGiSa RS t QSYLINUHzyG adzNJ £ S acCL ljdze. 2yG O2y G N

Le montant de 5,6 milliards DH mobilisés en 2014 a été destiné au financement des réformes
structurelles concernant :

- lesecteur fnancier pour un montant de 2 424 millions DH auprés de la;BAD

- S NBYTF2NOSYSyid RS f QS Yuniméntant 8eil 084 Svillion® B LIS U ¢
aupres de la BIRD et la France

- le Plan Maroc Vert pour un montant de 275 millions DH aupreés de la BEI et la France.

t 2dz2NJ OS ljdzA Said RS ale rhonEneds @2millRigs DY éhéoiised e 2B S y (i =
financé pincipalement les secteurs suivants :

- Eau et barrages pour un montant de 500 millions DH auprés de la BIRD, la BAD, Je FADES
tS CcYys59!z tQht9/ Si tS WHLRYy®

- Santé pour un montant de 55illions DH auprés de la France.

- Routes et développement rural pour tmontant de 50 millions DH auprés du Japon et du
FIDA.

EMISSION EN EURO®BSIE SUR LEARICHE FINANCIER IRNETIONA

Le 13 juin 2014, le Maroc a réalisé avec succés une émission obligataire sur le marché financier
international d'un montant de illiard dEdzZNR2 & | aa2 NI A S RQdzyS Y ( dzNA
de 215 pb, offrant ainsi un rendement de 3,702% (coupon 3,5%).

Le succés qu'a connue cette émission, sursouscrite deux fois, a traduit un retour réussi sur le
Y I NO K SuroRydés Ure absee de prés de quatre ans et a confirmé la confiance dont jouit le
Maroc aupres de la communauté financiére internationale.

[ S ¢AYAYy3I RS { QS YLAdaA3aA|2dytbhtine GojdifsRIQLILANESTNfIdRge de

f QSO02y2YAS YI NRsQléa guSsthieNFrOSFsndSMonétaire International que par
les agences de notatighout en profitant desconditions favorables qui ont prévalu sur le marché
financier international notamment une baisse des taux et des spreads des Eurobonds Marec et un
ameélioration du risque lié au CDS 5 ans Maroc.

Cette opération a connu une large diversification en termes de profil d'investisseurs. Les
DSadA2yylANBa RS C2yRa QOASyySyd Sy GsidS @S0
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Banques (22%), des compagf 4 RQF aadz2N} yOS ompi20 S RQI dziNBa
F4842NIAS RQdzy Gl dzE Rdulpsévaldnidurile mafchizidoniedtiq@e NpedmisS |j «
de consolider les avoirs extérieurs et réduire la pression sur la liquidité du maahéare.

A noter que les deux agences Standartl 2 NR& Si CAGOK wl dAy3aa 2y
notes «BBB-» (catégorie « Investment gradd, confirmant ainsi la capacité de notre pays a
accéder aumarché financier internationalans un catexte régional et international instable.

/ N> OGSNR&aGAIdzSa RS f QSYLINHzyG SYAa adz2NJ£S acClL

Maturité 10 ans (19 juin024)

Notation S&P / Fitch: BBBBBB

Montant M YAfHEmdE NR RQ
Coupon 3,50%

Taux de rendement 3,702%

5SS RQSYA&aA 13 juin2014

Date de réglement 19 juin 2014

Spread / Mid Swap 215

Chefs de file conjoints BNP Paribas / Commerzbank / Natixis
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l'dz GSNX¥S RS tQlFlyySS uwunmn3 f abdliatcseeNdliardsDdHhl RS
hausse de 32,3 milliards DH ou 5,8% rapporta fin 2013(p p,oMM.DH). Cette hausse est
cependant,la moins importante enregistrée durant les 5 derniéres anrésguellesont connu un

taux de croissance annuel moyende 1R% f QSy 02 dzNB RS I+ RSGGS

Par type de dettele portefeuille de la dette du Trésoeste toujours dominé pda dette intérieure

dont la partressort a 75,9%ontre 24,1%our la dette extérieure ce qui demeure conforme aux
objectifs retenus pour le portefeuille benchmark (70%% dette intérieure et 25%0% dette
extérieure) Ainsi,f Q Sy O 2laztickte iMBeurea atteint 445,5 riliards DH a fin 2014, en
augmentationRS HmMZIn YAEffAIFINR& 51 2dz pXm: LI NJ NI LILI2 NJ
élevé a 141,1 milliards DH, dmussede 11,3 milliards DH ou 8,7% par rapportt 8Q | yy S S
précédente.

wl LILJ2 NS | dz tfl. >R SISy GRRddzNENBRSZ NI aQSad SdlFof A t
2013, soit une hausse de 1,9 point. Cette hausse reste moins importante que celles enregistrées
durant les 5 dernieres annéasec ermoyenneplusde 38 pointsde PIB entre 2009 et 23.

Ce ratio a atteint 48,2% au titre de la dette intérieure et 15,3% au titre de la dette extérieure
contre respectivement 47,1% et 14,4% a fin 2013

Cette évolution a été possible grace a politique guvernemenale|j dzA & Q Séidbmnied 4 A 3y
priorité de rétablir les équilibres macroéconomiques et de maintenir une trajectoire saine des
finances publiques. Ainsi, les mesures mises en place pour rationaliser les dépenses publiques et
optimiser les recettes a travers, notamment, la réforpr@gressive du systéeme de compensation

St tF YAaS Sy dzdzoNBE LINPINBaaABS RSa NBO2YYIl yR
concouru a un rétablissement progressif des équilibres budgétaires reflétés par la baisse du déficit
budgétaire a 4,9%re2014 contre 5,2% en 2013 et 7% en 2012.
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Evolution deQ Sy O 2 dzNdite dR $résbr
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mmm Dette intérieure 445 5
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400 4
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300 -
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100 -
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STRUCTURE PAR INSURNT

La dette du Trésor est composée essentiellementaldette négociable avec une part de 81%
dont 73% au titre de BDT émis sumbarché des adjudications et 8% au titre des Eurobonds émis
sur le MFI.

La dette non négociable représentae ce fait19% du portefeuille de la dette du Trésor et elle est
constituée essentiellement de la dette extérieure contractée auprés des baillear$onds
bilatéraux et multilatéraux

WSLI NIAGAZ2Y RS fQSyO2dz2NE R®&DEIF RSGGS Rdz ¢ NBa&2N

2013 2014 .
Variation
Volume Part Volume Part
Dette négociable 447 938 81% 475 386 81% 27 448
Adjudications 412 971 75% 426 057 73% 13 086
Eurobonds 34 967 6% 49 329 8% 14 362
Dette non négociable 106 324 19% 111 195 19% 4871
Emprunts intérieurs 9861 2% 17 164 3% 7 303
Emprunts extérieurs 96 463 17% 94 031 16% 2432
Total 554 262 100% 586 581 100% 32 319
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[ QSy O2dzNB Sy @It SdzNJ y2YAyl+ES RS fF RSGGS ys3z
BDT de maturités supérieures ou égales @n$ avec une part de 72% de la dette négociable et
RQO9dzZNEO2YRa& t wmn Fya SRdivende 8% gtd%. Lexs@ étBnSrépartih NI &
hauteur de 15% en bons a 2 ans, 3% en bons a 52 semaines et 0,5% en bons a 13 et 26 semaines

Pour la dette non négociable, elle est constituée a 100% de dette a moyen et long termes.

wS LI NI A (A 2 e IRdette ndySciableshdaidadarité initiale ¢ Valeur nominale

13sem 26 sem 52 sem 2 ans 5ans 10ans* 15ans 20ans 30 ans*
Encours 450 1700 12721 69791 95222 136626 101931 44545 10057
Part 0,1% 0,4% 3% 15% 20% 29% 22% 9% 2%

* y comprides Eurobonds.

' FAY HnmnI fQSyO02dzNE RsSeprésente Rradide 95 R 2 S ¢ NESI/ NI2
global, enquasi G F 6Af AGS LI NI NI LILERNI t wnamo SG HAamMHO
intérieure, dont laLJ- NIi S&G R2YAYylydS RIFEya tQSyO02dz2NE RS
taux fixes.

La répartition de ® Sy O 2 daNdette RBriedre du Trésor, par intervalle de taux, montre un
reprofilage par rapport a la répartitioafin 2013. En effetavec lahausse du taux nominal moyen

RS f QSy 02 dzNE Rdudicativr &/457296 e 2G4 daitrédld,57% en 201Batade la
RSGGS a42NIAS RQdzy Gl dzE RQAYGSNsiG O2YLINR A Sy
en 2014 au moment ou la part de tkette assortie @ taux compris entre 5% et 6% a augmenté

L2 dzNJ F G§GSAYRNE dzyS LI Bdi201RS®ntre 22% enR2813.{Caxts ¢vOlatideNE
AQSELX AljdzS SaaSyiGASttSYSyd LI NIt Y26Af A&l GAzy
2014d ya fQ202SO0GAF RS NIfft2y3aSNI I Rdz2NBS RS OAS

RSLI NIAGAZ2Y RS tefinEBeyir® QudaddompaRittenille deRabix

2013 2014

Inf. ou égal a 3% 0% 2%
] 3% et 4%)] 33% 19%

1 4% et 5%] 41% 43%

] 5% et 6%] 22% 33%
Sup. & 6% 4% 3%

Pour ce qui est de la dette extérieug, & (G NHzO G dzNB LI NJ YARVLISNER Slj dia dayES

RS cnXdiz RS tQSyO2dz2NB RS OSGGS RSGGS Said | aasz
contracté a des taux variables
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Le portefeuille de la dette du Trésor est dominé par la dette libelléBignamsd2 y & £ I LI+ NI
établie en 2014 a 75,6% représentée par la dette contractée sur le marché intérieur. Cette part a
connu une baisse de 0,6% papport a 2013 tandis que celle de la dette libellée en Euro a
augmenté de 10,9%8y NI A a2y SaaSy i Acbirdct8svrdeyMFI eR 014fpeud Y LINHzy
montant de 1 milliardR Q®s.

Concernant la composition de la dette extérieure par devises, elle a été caractérisée, au cours des
derniéres années, pae renforcement de la part libellée en Euro auquelCieham était lié a

hauteur de80%, au détriment de celle ebollar US et en Yen japonais qui ont, par le passé,
représenté les principales sourcde volatilité de cette dette. En conséquence, la part de la dette
contractée enEuroRl ya S8 LR NISFSdAttS RS f1 RSiG&SEN SEGS
2014 contre 77,2% en 2013 tandis que cetlentractée enDollar US et devises liées est restée
pratiquementa G I 6t S | dzli 2 dzNJ RS wmn I Rour c® guydstNiBs awtresxesises f QI
(Yen japonaisDinarKoweitien et autres)f S dzNJ LJ- NI & Q&@uitré 8,886eh 20134 S £ ¢ Iy

{ GNYzOG dzNE RS f QSy O2dzNE RMDHE I RSGGS Rdz ¢ NBaA2NJ L

2013 2014
Volume Part Volume Part
MAD 422 338 76,2% 443 221 75,6%
EUR (*) 102 365 18,5% 113388 19,3%
UsD 18 411 3,3% 20 383 3,5%
KWD 3365 0,6% 3361 0,6%
JPY 3405 0,6% 3176 0,5%
Autres 4379 0,8% 3031 0,5%
Total 554 262 100% 586581 100%

* y compris €sEurobonds détenus par les résidents
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Les charges de la dette du Trésor en amortissements, intéréts et commissions réglées durant
fQFyySS wnwnmn 4330 mnilRndsiDH Ssbittu@eSbiisse de 18,7 milliards DH ou 12,3%
par rapport a 2013 (151,6AM.DH). Cette baisse résulte essentiellsth de la diminution des
charges en principal de 21,1 milliards pedtiellementcontrebalancée par une hausse des charges

en intéréts de 2,4 milliards DH

Par type de dette, les charges de la dette intérieure ont baissé de prés de 19 milliards DH pour
AQSUlI0ftANI £ MHAZSH YAf Al &iRAL3 &drs qu2dgdidd i dette > y
extérieure ont augmenté de40 millions DH pour atteindre 12,1 Hiards DH en 2014 contre

11,9 milliards DH en 2013.

Les charges en intéréts et commissions de la dette du Trésor se sont établiesndilkdrds DH,

en hausse de 2, milliards DH ou 18% par rapport & 2013Rapportées au PIB, les charges en
intéréts représentent 2,8% contre 2,6% en 2013. Par rapport aux recettes ordinaires, elles
représentent 11,9% a fin 2014, contre 11,4% a fin 2013.

Les charges en intéréts au titre de la dette intérieure se sont élevé@sOantllliards DH, contre

19,4 milliards DH & fin 2013, soit undaussede 2,5 miliardsDH./ SG S KI dzaad8 4&ac¢
S34aSyiGASttSYSyid LI N t£QldAYSyiGlriGAzy RS tQSyo02dz

56,3 milliards DH.

Compte tenu des intérétsgugus au titre des coupons courus versés par les souscripteurs pour les
lignes assimilées et des intéréts encaissés au titre de la gestion active de la trésorerie publique, les
charges enntéréts nettes au titre de la dette intérieura QS | 6 f A &#li&ds OH & fin R0AL T
contre 18,5 milliards DH a fin 2013

Charges en intérétettes au titre de la dette intérieure- M.DH

2013 2014 Variation
Intérétsbrutsde la dette intérieure 19 418 21961 2543
Coupons courus 847 851 4
Intéréts de lagestion active de la trésorerie publique -114 -364 -250
Intéréts nets 18 457 20 746 2 289

{Qr3axaalryd RS €I RSGUS SE[’]$NJ\ SdzZNB Rdz ¢ NB&2NE
en 2014 a 3,7 milliards DH contre 3,9 milliards DH en 2iByune baisse de 146,1 millions DH.
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Charges en intéréts et commissions par source de financemanbDH

2013 2014 o
Variation
Volume Part Volume Part
Dette intérieure 19418 83% 21 961 85% 2543
Adjudications 16864 72% 19 149 75% 2 285
Autres 2554 11% 2812 11% 258
Dette extérieure 3882 17% 3736 15% -146
Créanciers bilatéraux 954 4% 864 3% 90
Créanciers multilatéraux 1280 5% 1218 5% 62
MFI 1648 7% 1654 6% 6
Total 23 300 100% 25 697 100% 2 397

Les charges en principal de la dette du Trésor se sont établies, en 2014, a 107,3 milliards DH contre
128,3 milliards DH en 2013, soit une baisse de 21,1 milliards DH ou 16,4%. Cette baisse est
imputable essentiellement a la baisse des amortissements detta intérieure.

En effet, les charges en principal payées en 2014 au titre de la dette intérieure ont totalisé pres de
98,9 milliards DH contre 120r8illiards DHen 2013, soit une baisse de 21,4 milliards DH.

Cette évolution découle essentiellement da structure des levées des années précédentes
sachant que la dette intérieure a globalement une structure de remboursement in fine.

Ainsi, en 2014, les remboursements au titre des BDT de mat#itss,13 et 26 semaines ont
fortement baissé comparatement a 2013 en raison principalement de la structure des
mobilisations de 2012 et 2013.

Quant aux amortisements de la dette extérieure du Trésor, ils se sont établis a 8,4 milliards DH
contre 8,0 milliards DHen 2013, soit une hausse de prés de 387 millionsDH.Cette augmentation a
concerné essentiellement les remboursements effectuésau profit des créanciers multilatéraux.

Charges en principal par source de financemem.DH

2013 2014 o
Variation
Volume Part Volume Part
Dette intérieure 120333 94% 98 896 92% 21 437
Adjudications 118 937 93% 97 083 90% -21 854
Autres 1396 1% 1813 2% 417
Dette extérieure 8 006 6% 8392 8% 387
Créanciers bilatéraux 3361 3% 3377 3% 15
Créanciers multilatéraux 4 645 4% 5016 5% 371
Total 128 339 100% 107289 100% -21 050
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ldz GSNXYS RS tQlyySS wnmnz tS& T quesd¢lmitiard®RS f |
51 NBadzZ GFyd SaaSyidaaiStt SniligdsiDH RDtdey desSh6ie Eriisi gy Sy
FR2dzRAOF GA2Yy S RQ dafliardOf abtiffeddsiait®@spdguis. RS M m
Concernant les souscriptions nettes réalisées au titre des bons du Trésor, elles résultent
SaaSyiaASttSYSyild RQdzyS urtds 8zang, 30 aRsS 15tais 2ty20 andziykontR S a
enregistré un flux net positif de pres de 4ailliards DH partiellement compen®2par un
désendettement net au titre des maturités 26 saimes 52 senaineset 2 ans pour un montant

total de 32,8milliardsDH.

Cette évolution refléte aussi bien la forte demande du marché pour les maturités longues et la
volonté du Trésor de rallonger sa durée de vie moyenne en aearlevées sur ces maturités.

Souscriptions nettes deBDT- M.DH

Souscriptions Amortissements Flux
13 semaines 1800 1410 390
26 semaines 2 950 10 153 -7 203
52 semaines 9 250 21 420 -12 170
2 ans 15010 28 440 -13 430
5 ans 21044 20151 893
10 ans 16 911 11181 5730
15 ans 19 619 4 328 15291
20 ans 23085 - 23085
30 ans 500 - 500
Total 110 169 97 084 13 086

En 204, les flux nets des emprunts extérieurs du Trésor ont atteint un niveau de
9,3milliards DH soit une baisse de 5,7milliards DHpar rgpport aux flux enregistrésen 2013.

Fluxnets de la dette extérieure du Trésor par groupe de créanciers - M.DH

2013 2014 Var.
Marché financier international 6 422 11 167 4 745
Créanciers iatéraux -1 769 -2 507 -738
Créanciers muilatéraux 10 357 633 9724
Total 15010 9293 5717

Cette évolution est due essentiellement a la baisse des flux nets au titre des créanciers bilatéraux
et multilatérauxauprés desquelles mobilisations ont baissé respectivement de 723 millions DH et
9 353 millions DH entre 2013 et 2014
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Le colt moyen de la dette du Trésor

[ S O2Hi Y2éeSy RS fI RSGGSs 2dz £S {(lFdzE RQAY (G SNE
f Sa OKINHSa Sy A thi {8 D2 dRENIRGG {  QIRBYI§S-1.8 Yy NB I A :
Le colt moyen de la dette du Trésor ressortZ20% en 2014, ebaissede prés de7 pb par rapport

a son niveau enregistré en 201836%) / SG G S S @2t dzprindpglemandpsr iallfaissk dzS

du codt moyen de la dette egtieurede 44 pbsQ S (i I 6 & 2986 &ohtrg 8,3%en 2013 et cg en

raison principalementde aRS G Sy iS 206aSNIWSS | dz yASBSI dureRSa
facturés en 2014 et qui ortonnu une baisse de 10 pb emyenne par rapport a leur niveau de

2013

t 2dz2NJ OS ljdzA Sad RS I RS éddli ardyroeNEBrézNdRsse dé@ 2y C
prés de 4 pb par rapport a son niveau de 2013 (4,68%ite hausse est principalement liée aux
charges en intérétadditionnelles générées par les émissions par assimilation réalisées en 2014 sur
des lignes créées en 20{@ont le stock/ S T A 3 dzNB LI & 20R3. Yeamorita@tQpk@lz dzNA
de ces émissicnSy H rest @levéiaQ18,5 milliards DH générant déstéréts de prés de

980,7 millions DH.

Evolution du co(t moyen de la dette du Trésor

6,500 —e— Dette du Trésor
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Le taux moyen pondéré des émissions par adjudication

9y wnmnz 8 GldzE Y2éSy LRYRSNB RSa Syraaizya
établi a4,27% en baisse de 27 pb par rapport a celui enregistré en 2013 (4(5d86)baisse est le

résultat de deux facteursla baisse importante des taux retenus en 2014 sur toutes les maturités

6t £ QSE OSdnk), @ o attBimizenamoyenn&39,6 pb parapport & ceux enregistrés en

2013, atténuée partiellement par la hausse des taux consécutive a la translation des levées du
Trésor vers les maturités moyennes et longeestrairementt f Ql y LI} aasS 2G St
concentrées sur les maturités cdes.

t N GSN¥YSzZ OSO AYRAOFGSdzNI aQSail cdui termé & 4,06% 0 X M 03
pour lemoyen termeet 5,38% pour léong termecontre respectivement 4,04%, 4,73% et 5,63% en

2013.

9@2ft dziA 2y Rdz desBDT sur I¢ nagehddsadjullieations
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Charges en intéréts de la dette du Trésor par rapport aux recettes ordinaires

A fin 2014, le ratio des charges en intéréts de la dette du Trésor par rapport aux recettes ordinaires
K2NB ¢+! RSa 02t etshiOailaom kantBall,L6202013Ssaitukgahasie

de 0,4% Cette évolutiond QS E LI A lj dzS8 S & ta a(sba d$ ch&ges ehiintéidle IbJ

dette intérieureen 2014 par rapport & 201312%) en liaison avdc Ql dzZ3YSy G G A2y RS
bons du Trésor en 2013 avec un flux net de 56,3 milliards DH comme expliqué précédemment
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Evolution du ratio Charges en intéréts / Recettes ordinaires
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Risque de refinancement (rotbver)

Ce risque correspond au fajue le renouvellement de la dette arrivant a échéance puisse étre
SFTFSOGdzS t dzy O2Hii LI dza St SPSP L LISageds denti NB |
les seuils fixés permettent de limiter la dette devant étre renouvelée a court terme.

Partdu court terme

AAAAA

[ LI NG RS tF RSGGS £ /¢ REya £S5 LER2NISTFSdAattS
SY HnAnmo®

AN

t I NJ (&L LASNIRSRidz /¢ tRIFya S LR2NISFSdzAttS RS 1
EOFAY Silniv$ OB EMBRIBAzE Qy 2GF YYSY G LI NI £ 02y OSy N
YIGdzNR @SS  AyA ddRadzZNE RS f QLYY SS Hnamn o

Pour ce qui est ldette extérieure, lapart des amortissements arrivant & échéance dangins dQn
an s@g stabiliséea 6,2% du totatle I@ncours de cete dette.

Durée de vie moyenne de la dette du Trésor

La durée de vie moyenne de la dette du Trésaté allongéeR Qdzy” |y LI+ NJpdlr dellLJ2 NIi
situera 6 ans et 6 moiette évolution est essentiellement imputable a la hausse de la durée de

vie moyenne de la dette intérieure q@ QSad Sl 0t A SSyt Kol dzayaaS SRIQddy Y2y
par rapport & 2013n conséquence dé& concentration des levées du Trésor ses Mmaturités

supérieures ou égales a 5 ans avec une part dedi®tevées globales

Cmcernant la dette extérieure dont les emprunts contractés auprés des bailleurs de fonds
bilatéraux et multilatéraux présentent tous destchéanciers de remboursemeramortissables
(remboursements étalés sur la durée des préts et non in fine), la durée de remboursement
restante moyenne s@st élevé a fin 2014a 8,9 ans, en bais® de prés de 1 mois par rapport a fin
2013.
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Evoluton de la durée de vie moyenneAnnées
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Risque de financement ou de liquidité

/| QSai tS NR&A|dzS RS yS LI & LI2dz@2AN) Y20Af AaSNI f
ddzA A RS OS NRaljdzSE f QAYRAOFGSdzNI dziAftAas Sad
montant offertrapporté au montant souscrit.

Taux de couverture mensuel des émissions sur le marché des adjudications

En 2014, le taux de couverture mensuel des émissions du Trésor par les soumissions des
Ay @SaiAaas dzNBy @ampta iénu 8a$ emidsidns aitré des opérations de gestion
active de la dette intérieuredontre 236% en 2013/ S (i S K| dzi ésSentigllen$eht pitar |j dzS
hausse de la demande des investisseurs sur le marché des adjudicdtiansaisse degmissions

du Trésor

Pour ce qui est des financements extérieurs, en complément auxfinancements clasiques
(bilatéraux et multilatéraux) qui ont un caractéere stable, la dte de crédit de notre pays lui permet
RQF OOSRSNJ | dzE NB & & 2tdzNdd& sonddiohdaaablésa & dzNJ £ S acClL
wAaljdzS RS (FdzE RQAYGSNE

Part de la dette nécessitant un refixing

La part de la dette du Trésor nécessitant un refixingidd & G+ dzE RQA y (i Shete(i = O2
extérieure & taux variabls et de ladette du Trésora court termedevant étre refinancéesQ S &
établie a 24,2% en 2014n baisse de pres de 1,2% par rapport a 2013. Cette baisse est liée
notamment a la baisse de la part de la dette a court terme dans le portefeuille de la dette du
Trésor qui est passée de 16,8% en 2013 a 15,8% enc@@ide idiqué cidessus

Part de la dette a taux variable

A fin 2014, la partle la dette ataux variabls dans le portefeuille de la dette extérieure du Trésor

deQt élevée t opImM:3X aQSOFNILFyd RS pIm LRAyGa RS L
Benchmark. Cet écart est motivé par le niveau historiquemént & RS& (G dzE R
LI NI A Odzf ASNBYSY (G fQ9dzNRo2N) Si R2yid fSa | ydiiaoOa

compte tenu des perspectives économiques dans la zone Euro
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> Dtte Intérieure g

[ S& AL NFyaGASa Ay iSNyebtassdnt@lie@aniFsg 865 eridrutg obligafaitds (L
émis par certaingtablissements et organismes bancaires pegalont notamment CIH, Atoroutes

du Maroc «<ADM>», ONCF, ahgerMED2 « TM2» et TangerMed Port Authority « TMPA»,

Ainsi et afin 2014, QSY O2 dINBARRBI St A Y I SNASIzZNE Faaz2Nank S RS
20,5 milliards DH contre 19,6 milliards DH a fin décembre 2013, enregistrant ainsi une hausse de
835 millions DH ou de 4&6ntre 1,5milliards DHou 8% en 2013

9@2ft dzii A 2y dRIS defteQriéyledr gahufitie MM.DH
25,0 -

1o 204
20,0 - 18,1
15,5
150 - 13,7
111 11,8
10,0 95 92
) I I
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AAAAA

! fQAyadl NJ RS f QhaysfesRSS R INSA6CReNdBNE: gatabtié estS due
essentiellement aux deux émissions obligataires réalisées par ADNMBApour des volumes
respectifs del 200 millions DH et 300 millions DH

wl LILJ2 NI S | dz dé la defteinféiieGrg” gheantididprésente, a fin 20142,23% contre
2,21% a fin 2013, soit une augmentation @®2point du PIB.
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STRUCTURE PAR BENEFICIAIRE

Par bénéficiaire, ADM reste fmincipd SG I 6t A4aSYSyld o6SYSTAOAIYy(d RS
Y2o0AtAAFGAZ2Y ROSYWRHEYNIE RY (SWHESBAEt Q&S O02 dzNA
suivie de TM21(299, puis CIH (9%), ONCF (6%) et TMPA (1%).

WSLI NIAGAZY RS mnt@riufeyaraatictpar Bédéfidiairea ind1d §

m ADM
CIH
m ONCF
mTM2
= TMPA

9aL{{Lhb{ BEA[ Q! bb99

/ SGGS FyysSS  SiGS YIFNJ]jdzSS LI N f QSYAaarzy RS RS
sur un montant global de 800 millionsDH ce qui représente 7,3% 8eQ Sy O2 dzZNE ( 2
IJFNIYGiAS RS tQFYYySS Hanmno

Le premier emprunt obligataira étéémis parADMIle 10 février 2014 pour un montant global de

1,2 milliards DHscindé en 3 tranchesune premiére tranche de maturit#0 ansportant sur un

montant de O millions51 S I & &2 NI 5%, W seyondd traduhe de $haturité

15 ans portant sur un volume de 400 millioBsiS i | 842 NI A S RQdzy (I dzE Y2
derniére tranche de maturité 20 ans portant sur un volume de 500 millDHet assofi A S R Qdzy
taux moyen de 6,55%.

Le second emprunB I NI y i A S a éi@ éhis faQ®MPAe (L9 juin 2014 et porté sur des
obligations & 10 ans au taux de 4,55% pour un montant dex80ionsDH

SERVICE DE LA DENIMERIEURE GARANTIE

Concernantles tombées de la dette intérieure garantidles se sont établied 1,7 milliard DH en

2014 dont 664 millions DH au titre du principal, en évolution de 2% par rapport a 2013,

et 1015 millions DH au titre des intéréts, en hausse de 10% par rapportZP@ A YLI2 NI | y OS
échéances en intéréts par rapport au principal est due au mode de remboursement in fine de
cette dette.
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Evolution des charges en principal et intéréde la dette intérieure garantie MM.DH
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INDICATEURS DE LADENTERIEURE GARANTIE

Les principaux indicateurs de la dette intérieure garantie se présentent comme suit

-t RdzZNBS RS @GAS Y2eS8SyyS t FTAYy RSOSYOW#S Hnawmn
mois par rapport a fin 2013 (11 ans et 10 mois)
- le colt moyen de la dette garantie a fin 20d4atteint 5,18% en hausse de D p
NBfFGABSYSYyild £ tQIyySS LINBOSRSY(iS opImm:0®
ldz G2GFtX fQSy0O2dz2NE RS I RSGGS Ay dSNASAZNBE Lldz
une hausse de pres de 4,8% papport a fin 2013 avec 444,1 milliards DH. La dette garantie
NELINBaSyiGS FAyair LINBa RS nIm:x az2iad €S YsYS Lk
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G@sticm:tive

> de la dette

Dtte Intérieure du Trésor

La politique de gestion active de la dette intérieure mise en place par la Direction du &rées
Finances Extérieuregse essentiellement

AAAAA

- fF NBRAOGAZ2Y Rdz NAaljdzS RS NBFAYIYyOSYSyid RS
A

- le renforcement de la liquidité des bons du Trésor sur le marché secondaire damsde
RAYAYdzSNE t Y2eSy GSNX¥S: ¢S 02 Hi rdtiectoyd®SaGaGSY
Yy2YONBE RS tA3ySa Sy OANDdz FiA2y SiG € Ql dzaAYSy

Pour atteindre ces objectifs, la Direction du Trésbrdes Finances Extérieurescourt a des
2LISNI GA2yad RS NIOKIG SG RQSOKIy3IS RS GAGNBa a
suit:

- Le rachat des bons du Trésor sur le marché secondaire peut se faire de gré a gré ou par voie
RQFLIISE RQ2FFNBAD duiSorrBsBoNd A SNIS( & IRE dARE ONII AR Iy
ISYSNIfSYSyild RS&AGAYS t tA3aSNIftQSOKSI YyOASNJ
Les rachats de titres de gré a gré sur le marché ont en général pour objectif de retirer du
marché des lignes illiquide®ut comme Is peuvent permettre simultanémeiéi R QI f £ S 3
L2y OlGdzStt SYSyild t QSOKSIFYyOASNI RS NBYO2dzNBESYSy
importants.

- [ Sa 2LISN}IiA2ya RQSOKIFy3aS RS GAGNBA O2NNBaLR
y2dz@St dzEd [ S NBO2dzNES £SO SiveSydi RO LOSANG &l ARS/ ¢
dette mais offre, en plus, aux investisseurs des opportunités de réinvestissement immédiat
de leurs fonds.

5lya t£S& RSdzE Ola RS FA3IdNB:s fQ262S8S00GAF RSa
immédias, mais plutdt de réduire le risque de refinancement ce qui pourrait avoir un impact
positif sur le colt de financement du Trésor.
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BILAN 2014

[ QLI yySS SYNBIAAGNB fI NBFfAaAllGA2Y RQdzy
dette avec 1®pérations pour un montant global racheté de 32 milliards DH.

Haomn |

Le recours d la Direction du Trésoret des Finances Extérieurgl® maniére récurrente a ces
opérations a été grandement favorisé par la demande importante des investisseurs pour les BDT,
princh LI £t SYSy i tSa .5¢ RS YlIiddNAGSa Yz2eSyySa Si
sensible des contions de financement du Trésor.

[ NBFtAaldGA2y RS O0Sa 2LISNIGA2ya RS NI OKIFG S
Sy LXdza RBE XWRORISOGRQFGGSYdzZSNI £ S NmxaldzS RS
également le rallongement de la durée de vie moyenne de la dette intérieure.

CARACTERISTIQUES OEISRATIONS DE GESITACTIVE DE LA DEINEERIEURE

Les opérations de gestioactive ont concerné essentiellement les échanges de titres pour un
montant total de 30,9 milliards DH alors que les opérations de rachat ont porté sur un montant de

1,1 milliard DHLenombreRS O0Sa 2LISNI (ARFH (1 a@Baa LISHNIJEBDTY B R
et 5 opérations de rachat.

Caractéristiques des opérations de gestion active de la dette intérieuviM .DH

Nombre Volume de BDT
RQ2 LIS NJ rachetés
Opérations de rachat de BDT 5 11454
hLISNI GA2ya RQSOK 14 30 854,6
Total 19 32000,0

Les opérations réalisées ont ciblé les tombées des mois de janvier a décembre 2014 présentant des
tombées mensuelles moyennes de prés de 10,5 milliards DH et ceux de février et mars 2015 avec
des tombées de 13,8 milliards DH en moyenne mensuelle.

[ S4 GAGNBAEa RS NBYLI I OSYSyGz L3RdzNJ fSa 2LISNI GA2y
5 ans et plus, afin de répondre a la demande du marché, avec une concentration sur la maturité a
20 ans qui a représenté 50% des bons de remplacement.

Maturil Sa SG Y2y Glryda SYAa | dz-MMADHNB RSa 2LISNI GA2y
Montant de remplacement Part
BDT 5 ans 1266 4%
BDT 10 ans 8961 29%
BDT 15 ans 5424 17%
BDT 20 ans 15 685 50%
Total 31336" 100%

* La différence entre les montants rachetés etrfemntants de remplacement est due aux écarts de valorisation des titres

rachetés et ceux émis
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ECONOMIE EN TERMEE CHARGES EN INTERE

Les opérations de gestion active de la dette intérieure réalisées en 2014 ont permis de réaliser des
économies nettes au titre des charges en intéréts de la dette intériguayées en 201de pres de
73,2 millions DH par rapport aux charges initiaéat prévues

RESULTATS OBTENUS

%

Au total ces opérations ont été positives a plusieurs égaffs STFSGX Sttt Sa 2yi L
les objectifs eapres:

IQF OONER ARSI StYSIlY QG A PAGS Rdz Y NOKS LINARYI ANB &d:
demande de la place pour les maturités longues tout en actant la baisse des tacessur
maturités;

lelissageRS f QSOKSFYOASNI RS I RSGGS Ay &tk S dzNB
2014 de présle 2,3 milliards DH en moyenne mensuelle et ceux du premier trimestre 2015

RS LINBa RS oXdg YAfftAINRA 51 Sy Yz2eSyyS YSy
de financement des mois concernés ; et

IQF dzZaAYSy G (A 2 yie R&enhe-du podefelile deReSdette intérieure de 7 mois

en substituant une dette de maturité résiduelle inférieure & 9 mois par une dette de
YFEGdzNAGS NBaARar&ist S |t fFyd 2dzalj dzQt

Profil de remboursemen{principal et intéréts)de la dette du Trésor MM.DH
Avant/ Aprés opérations de gestion active
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Dtte extérieure

[ 3SadAazy OGAGBS RS I RSGGS SEGSNASANBE dAral
RS&a NRaljdzSa FTAYlIYyOASNER & | FFSNByida aQSad L2 dzN
CAylyOS&a 9EGSNASdINBa | LINE, G R&tEment RQ dy2 dXNAY (R §
de 103,4 millionsDH au titre des accords depnversionde dette en investissementsgpublics

conclus F SO f Q9 & LJ JpbrEant & Gmontad Lidtal fdds Sdettes traitées a plus

de 72,5 milliards DH.

f Q! O0O2NR RS 02y @SNEA2Y RS RSGGSa Sy Ay@SaidAraa
enveloppe de 50 millionR Q 9 d#NiBsadeux Accords conclussa® f QLGFEAS Sy wnndo
NEBALISOGABSYSyYy(d &adzNJ RSa SEirgsSt 21LJLJS& RS wn Sié wmp

[ S&a 2LISNIGA2ya RS 3ISadrazy FOGAGS NBIFftAasSa Sy
[¢

t NEANI YYS Rdz ® RSOSYONB Hnno REB®yOfdz SO f Qo94alL

UnY2yidlyd RS HTX0o YAftA2ya 51 I SiS O2y@SNIA R
selon la répartition eapres:

- MHXIn YAfftA2yad 51 RSLISyasa lFdz GAGNE RSa LN
ONF yOKS Slkdz RS f QhNWQAOBES b$ Wi ARY I SO IRE  DROIf SK
Chefchaouen et Saidjeet

- 14,9millions DH dépensés dans le cadesprojetsR QF Olj dzZA A A GA2Y RQSI dzA LIS
LI NJ £ . NFyOKS 9t SOGNROAGS RS tQhFFAOSO®

{Aldzr A2y RS50VRSY BBHERBERIQI RBS | dz t NEINI YYS 02y 0

EnM.DH

2494

1664

67%

CN-INDH APDN ONEE-Electricité ONEE-Eau

H Montants accordés 4
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Ces opérations portente montant total converti dans le cadre des projets financés a travers ce

t N23aINI YYS RS O2y@SNBmA2Yy RS RSiGGSa Sy rmaygSai
403,7 millions DHa fin 201& &a2A G dzy Gl dzE RQdziAt A&l GA2y RS |
Programme.

Il OO2NR Rdz Mo YIFA wHnanndg ORI dz I SO t QLAOGFTAS OGH7»s

'y Y2yihltyd RS 173Im YAftftA2ya 51 | SiS O2y @SNIA F
2009. Ce montant est réparti entre 5,8 millions DH dépensés dans le cadre du Programme de

renforcement des capacités des associations marocaines mis lerO fl LI NJ f Q! 3Sy
5S@St 2LIISYSYydG {20AFt 6!'5{0 Si mZo YAfttA2Yy 51 F

{Aldzr GAZ2Yy RS f QS yRODIAMEAISH RBS vin fYat ©@2NyR 02y Of d

11p EnM.DH
90,0
839
100%
93%
223
114
5%
CFR CN-INDH ADS

H Montants accordés

AuloMKMHKHAMNEI S8 GldzE RQdziAtAaldrazy RS tQSy@gSt
206,4 millions DH.

|l OO2NR Rdz ¢ | ONRE wHnmo RERoEOEf dz | SO f QLGFEAS 0O

Lt Sad £ NILIWLISEtSNI jdzS Q! O0O2NR RS O2y@SNEAZ2Y F
le 9 avril 2013 porte sur une enveloppe de 15 milliBn@ 9 didiEeiau financement de

- LINp2Sia NBtESgryd RS f R S dzEpodr Ye Dévelispperndt RS
Humain pour un montant de 12 millioks ®s;
- LINr2Sia RS LINBASNBFGA2Y Rdz LI GNAY2AYS I NJ

2 millionsRE@ros; et
- formations au profit du personnel médical pour un montant de 1 milRof@®s.

l'dz O2dzNE RS wamnI @&miloesDeléy convertSdaris @ 2adiB 8ES proes

NBf SOyl RS tF RSdZEASYS LIKIFI&AS RS fQLYAGAI GABS
[ S& RSdzE I dziNBa O2YLRAa&lIy(iSa FTAgdnpl&&Sa LI NI £ Q! C
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Dtt_cextérieure

> publique

rofil de la dette extérieure pi

A fin 2014, D Sy O 2 daNditte Bx&riefire publiquét QS a (i 2381 nailliards OH, soit une
progression de 18,5% ou 43 milliards DH par rapport a Zodlsuiant, ainsi, satendance
haussiére entamée depuis 2007

Cette évolution est due principalement & Qtoi€ementR S  Q $lg1® @eteNekitérieure des
Etablisements et Entreprises Publics (BERsles Collectivités localée 31%& QS G 6 f Adal y i :
MoTXIn YAfEfAFNR&A& 51 Lt FTAY wunwmn & 2e/ecn KbtiomaverS o Y.
f QSTT2NI R Mmipoft@nSpduistivi page¥ BEPSENconséquencela part de cette dette

dansle portefeuille de la dette extérieure publique est passée de 44,7% en 2013 a 49,3% en 2014.

[ QSy O02dzNE RS 1 RSGGS Rdz ¢NBaz2NJ + S3LfSYSyi
comparaison avec celui constattr les cing dernieres années (taux de croissance moyen de
bMHIM:>0 aQSil ot A a zlfiydd14soit wne pak de 50,704 di porte¥eRilie glébhl

de la dette extérieure publique.

Wk LILI2NIGS Fdz tL. T fQSyO2dzNA rédele, d fin 2024 80[1% codbtteld S NA
26,0% a fin 2013, soit une augmentatide4,1 pointsdu PIB

Par type de taux, la dette extérieure publique est contractée a hauteur de&6% dzE R QA Y { S
fixeset de 24%ataux variabls.
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Evolution de I@ncours de la dette extérieure publique

mmm Encours (en MM.DH) —e—%PIB
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STRUCTURE PAR CREANCERS

La structure de la dette extérieure publigdeit appardtre une prédominance des créanciers
multilatéraux qui constituent le premier groupede créancies avec un encours

de 126,4milliards DH soit une part de 45,4% de la dette extérieure publique, suivis des créanciers
bilatéraux aved1,9 milliards DHbu 29,5% du total de la dette et des cn&gers privés (MFI et
banques commerciales) avé®,8 milliards Dibu 25,1% du total

a- Lescréanciers multilatéraux

- La Baque Mondiale occuype lapremiére place avec un encours de 37,0 milliards DH,soit
29%du total de ladette multilatérale.

- La Baque Africaine de Développement (BAD), avec un encours de 35,2 milliards DH,
a Ql OO0 %duted dedaylette multilatérale.

- LaBH détient 26,0milliards DH,soit 21% du total de la dette multilatérale.

- [ QSyO02dzNB RS f I RS (0 SArafexdgDéveibpPeinsnficohoniiidBta R dz
Social (FADES) et de la Banque Islamiqgu®@&eloppement (BID) totalise un montant de
23,4 milliards DH en 2014, soit 19% des encours des emprunts contractés auprés des
créanciergnultilatéraux

b- Les créanciers bilatéraux

[ QSy 02 dzNB RiSis della FRu&E, prémie@dréancier bilatéral du M2 O aQSad |
cXc: 2dz bHXo YAfEAFNRA 51 LJ32dzNJ aQSt SHSNI £ ot I
f QSy O2dzNE 6 Af | (i Sebuf pass@§46%> | AYAAs NBYF2NDS

Le Japon détient 9,4 milliards DH, soit 11% du total de la detteéétilatalors que® Sy O2 dzZNE RS
dettevisa-@A & RSa LJ &a&a | NoilbaglsDHasQiSuaeprogoftiéh@e&s9%t 1 = n

¢c- Le nmarché financier international et les créanciers privés
[ QSyO2dzNA RS& ONBIFYyOASNE LINR DS 469 % nilliardb DHadEfIB RS
2014. Cette hausse est due essentiellement aux émissions réalisées sur le MFI en 2014 par le
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Trésor(ImA £ € A NR 9! wnilliad USD).Qh/ t oOomMZyp

A fin 2014, cing créanciers officiels détiennent plus de la moitié du totdl @Sy O2 dzZNB RS ¢
extérieure publique.

Dette extérieure publique : principauxcréanciers

Créanciers Part (%)
France 13,5%
BIRD 13,3%
BAD 12,7%
BEI 9,3%

FADES 4,8%

Autres 46,4%

STRUCTURE PAR EMPRUNTEURS

La structure par empruntesrrévele que la dette extérieure du Trésor représente 50,7% du stock

AAAAAAAAAA

G2GFrt RS OSGGS RSGUSI awmsort (RS af hyb>909: 0EENESEZCLH b0/ 3
pour le Financement Routi¢€CFR}2,4%).

Dette extérieure publique principaux emprunteurs

CFR
2,4%

ONCF
3,9%

Trésor
50,7%
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Bvolution de I@ncours de la dette extérieure du Trésor et des EEPet CL par rapport au PIB

—e—Dette du Trésor —e=Dette des EEPs et CL
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STRUCTURE PAR DEYISE

Afin 2014, la composition par devises du portefeuille de la dette extérieure publique a continué a
étre caractérisée par la prépondérance de dettes libelléeEemmqui représentent 68,8% du total

RS fQSyO02dz2Ne RS I RSGGS et SutdipgintibafedmnBau teldaors delj dzS ¢
f Qh/t | dz aCL t ( NB@IfaNBUSdpS8t wDYlEra dugnieyté de 6,5 paints

au détriment des autres devisgmur atteindre 18,9%Le reste du portefeuille est dominé par la

dette libellée en Oiar koweitien (6,3%) et e¥ien japonais (3,5%).

STRUCTURE PAR TAUX.Lb ¢ 9 w9 ¢

9y Hamnz fl &GNHZOGdNBE RS I RSGGS SEGSNASdNB
progression de la part de la dette a taux fxde prés de2 points passant de 74,2%fia 2013 a

76,0% a fin 2014 au détriment de celle de la dette a taux vasajlerecule de 25,8% a 24,0% sur
la méme période.
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Irages sur emprunts exteriet

DurantlQrinée 2014 lestirages sur emprunts extérieurs effectuéspar le secteur public (Trésor et
EEPs}e sont élevés &2,7milliards DH catre 41,2milliards DHen 2013, soit une progressionde
11,5milliards DHou 27,9%

Lestirages mobilisés par le Trésor en 2014 ont porté sur un montant de 17,7 milliards DH comme
mentionné plus haut au niveau de la partie relative au financement extérieur du Trésor, alors que
ceuxmobilisés par lesEBPs se sont établis a pres de 35,0 milliards DH dont 15,0milliards DH ont

été levéssur le MFI

Evolution destirages sur emprunts extérieurs du secteur public - MM.DH
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La répartition par groupe de créanciers des tirages réalisés en 2xléksEBs montre que prés

de 10,1 milliards DHont été mobilisésaupres des créanciers bilatéraux contre &Bliards DH en

2013. Cette augmentation est due essentiellement a la hausse des ressources mobilisées auprés de
f Q! tfSYIl dlfaBisDRIS H I

En ce qui concerne les tiragembilisésauprés des créanciers multilatéraux, ils se sont élevés

a 8,9 milliards DHcontre 8,6 milliards DHen 2013 La BEI constitue le premier créancier

Ydzt GAfTFGSNFf RSa 99ta | SO dzy @2f dzyYS RS Y20Af )
(2,64 milliards DH) et de la BID (1,01 milliards DH).

{QlFl3raalyli R®HLaDNBISYy OAXINGEYSLINR20Af AAaS LI NI fSa
16,2 milliards DH, suite notammeata sortieR S f Qh / t aukalzdXe céite anGée.

A noter que 87,1% des tiragesnt assortis degaux fixsR2y i £ S G+ dzE y2YAYyLf Y
4,267% et 12,9% des tiragemt été mobilisésRI ya S O RaFBux Rl dohtbzy (i &
68,6\ Y R S E EBRIBORNI3E,4%r leLIBOR.
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Répartition des tirages mobilisés par les Efg® principaux emprunteurs

ADM 3%\

RAM 3%

OCP 51%

ONCF 8%

ONEE 12%

Hors MFI et Banquesommerciales,ds EEP ont mobilisés pres de 18,9 milliards DH contre

17,4 milliards DH en 20]180it une hausse de 8,5@estirages ot été effectués pmcipalemert

LJ- NNEE @Hmiliards 51 03X t Qhb/ C 6o0Xn YAffAINRa ENOI f.
(2,7 milliardDH).

Les principaux secteurs ayant bénéficié de ces concours sont

- les mines avec un montant de 17,75 milliards DFE®®6 du total tiré

- £QSldz SG t QSt SOUNIQiNaIdSDHoBSE®W, dzy Y2y idl yi
- le transport avec umontant de 41 milliards DH o,9%; et

- lesénergies renouvelablepour un montant de 27milliards DHou 5,0%.

Pl
w
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rvice de |la dette extérieure

Duant fafinée 2014, és charges de la dette extérieure publique en amotissements, intéréts
et commissions se sont établiesa 22,6 milliards DH contre 21,8milliards DH en 2013, soit une
légerehauss de 737 millionsDH.

En revanchele ratio du service de la dette extérieure publique rapporté aux recettes courantes
de labalance des paiements a légerement baissé en 2014 pour se situer a 5,7% contre 5,8% en
2013

Evolution des charges totales de la dette extérieure publique

mmm Total du service de la dette (en MM.DH) —e—En % du RCBP
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AMORTESEMENTS

Le montant desemboursements en principale la dette extérieure publique réglé en 2014 QS &
élevé a 15,2 milliards DH catre 15,0 milliards DH en 2013, soit une I|égére hausse
de 203,0millions51 & ! &A3JylfSNJ ljdz§ ¢S GFdzE RS ONRBA&AL

dépassé 1,4%ntre 2013 et 2014ontre 10,4% en moyme observé entr010 et 2013.

Par emprunteurs, les remboursements effectués au titre de la dette extérieure du Trésor en 2014
se sont établis a 8,4 milliards DH contre 8,0 milliards DH en 2013, soit une hausse de prés de
387 millions DH.

Concernanta dette des EEPs et cdlectivités localesles remboursementsen principal ont totalisé
6,8 milliards DH,en baiss de 183,8millions DHpar rapport a leur niveau doservé en 2013.
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Evolution des charges en principal de la dette extérieure publique - MM .DH
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Charges en intéréts et commissions

En 2014,ds charges en intéréts et commissiodglées par le secteur publge sont élevées a

7,4 milliards DH contre 6,9 milliards DH en 2013, soit une hausse de 534 millions DH.

/ SGGS KI dzad &8 § aSFSFESLGE Mjedy-arasnNgi RSA 2y RS&a OKI NBSa
680 millions DHt de la baisse de celles dtésor de 146 million®H.

Eneffetf QF dzZ3Y Sy (I {degcharg&2yiatdratsides EERollectivitéslocalesest due,
RQdzyS LI NIZ | dz RSYRMNISHEHB (RdzI B HASNBY RSREDSYA 4z
FAYFYOASNI AYiSNY I R@Iydzi NENBLI RIAS LI IND, 16 @R A SHS Y
des emprunts contractéauprés dela Francepour le financement de la Ligna Grande Vitesse

Tanger Kenitra (ONCRJu programme de création de plateformes industrielles intégrées et de
technopoles (MEDZ) ele certains projesRQAy @dSaiAaasSySyid RS fQh/t o

Concernantd baisse ds charges en intéréts et commissiagglées par léfrésoz. St £ S a4 QSE|
notamment parla baisse des taux variables facturés 2014 (baissemoyennede 4 pb pour
f Q9! wL10gbpourdeliiBOR

BEvolution des charges en intéréts et commissions de la dette extérieure publique - MM.DH

8 -

B Trésor B EEPs

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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rché %econdair
> desbons dwesor

Activités sur le marché sesB00

Aprés le dynamisme enregistré en 2013QF OG A BAGS &dzNJ £ S YI Ngakus &S O:
f SASNI NBLX A Rdz2NI yi fQFyySS wnmn NBFESGES LI NI I

Quantt f QF OGAGAGS &adzNJ £ S YI NOKS RS fclaehd@igt@mazy f .
fQAYyaildlr NI RSa | yy DfgressiaNg Ok SiffrésSaier wolurdeyt@ité de

9348 milliardsDHa fin 2014 contre8 077 milliardDHa fin 2013.

Laliquidité du marché secondairest, quant aelle, restée quasstable en 2014 en comparaison

avec 2013 le taux de rotatiorétant resté inchangé (3 au méme titre qude volume moyen des
2LISNI GA2ya ljdzA aQ8aid SiGrofA £ yH YAffA2YyaA

VOLUME DES ECHANGEBMES

GComme mentionné, legchanges fermesur le marché secondaire ontonnu une légére baisse
passant de 158,9 milliard®H en 2013a 149,5 milliardsDH en 2014 Cette évolutionest liée
notammenta la baisse du flux net des émissions primaires en 2014 comparativement a 2013.

Volume mensuel des transactions ferme$M.DH

40

35 11,9 MM.DHn moy. /an 13,2MM.DH 12,5MM.DH

A

»
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La structure de ces échangesfermes 3 QS &G OF Ny OGSNA&ASS LI NJ dzy S
transactions réalisées sur lsegmentsmoyen et longavec une progression de IbilliardsDHet

des partsrespectivesle 25% chacumren 2014 soit un volume de 7killiardsDH par terme, contre

21% et 17% en 2013oitdesvolumes de 33milliardsDH et 27milliardsDHrespectivement Cette
progressionsur les moyen et longtermesa QS a G F I A it Su coudzerReS doMIa Ysta
reculéde 62% en 2013 a 50% en 2014.

Lahausse des échanges fermes swgreyen et long termea été essentiellement le résultat de
f QLFLdzAYSy il A2y RSsirce ¥egments puisgue |& e |&VBES du Trésor
sur les maturité$ ans et plusa atteirt 45,5milliardsDHen 2014 contre28,5milliardsDHen 2013

Répartition par terme résiduel des transactiorisrmes

@cCT
ovT

LIGNES ECHANGEES

Le nombre de lignes échangées en 2014 a atteintlifivestoutes maturités confondues contre

165 lignesen 2013. Les lignes a court terme se sont accaparées prés de 50% du volume global
traité suiviesdes lignes Benchmade maturités 5 ans et 10 amvec une part de 23% du volume
global échangé

Ainsi et pareillement 2013 les lignes a court terme ont été les plus échangées par les opérateurs
et donc les plus liquides avec un taux de rotation de 81%. Les lignes Benchomrka ellespnt
enregistréun taux de rotation de 36% comparable au taux de rotation du portefeuille global de la
dette.

TRANSACTIONS REPOS

[ QF OGABGAGS adz2NJ £ S YINOKS RS fF LISyairzy tADBNBS
en comparaisonavec son niveaude fin 2013, pour atteindre un total de 9 348 milliardxH
(cessions et acquisitions).
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Volume mensuel des transactions repdIM.DH
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Concernant les titres ayant servis dellatéralpour ces transactions, [eBDTa moyen terme ont

été les plus utilisés dans les échanges par les opérateurs. Adnsipartareprésenté pres de 55%

du volume global échangé tandis que les parts du court terme et du long terme ont atteint 18%
et 27% repectivement a firk014.

Répartition par terme résiduel des transactions repos

@cT
O vt

LT
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lguidité du marché secondai

Les indicateurs de liquidité du marché secondaire représentés par le taux de rotation, la taille
moyenne et le volume moyen quotidien des opérations fermes ont connu des évolutions mitigées.

TAUX DE ROTATION

Rappelons que ce taux est le rapport entre le volume des titres négociés sur le marché secondaire,
Fdz O2dz2NE RQdzy S LIS NRA 2Ré& titRe Cacglé dur IS liase fd€> SrgnSe2tidrst |
FSN¥Sasz OS i deefin 2004S6it e mSnietivedudnredistréoadin 2013.

TAILLE MOYENNE DEEBATIONS FERMES

La taille moyenne des opérations fermes est le rapport entre le volume global des transactions
FSNX¥Sa SiG €S y2YoNBE RS (dNlyalOtAizya STFSOGdzSS
mesurer la capacité des investissedrgxécuter des transactions av des montants élevés. En

2014, la taille moyenne des opérations ferme2 Sa & a (I 0 782 milioSsBH | dzii 2 dzNJ RS

VOLUME QUOTIDIEN MBNN DES OPERATIONBWES

Le volume quotidien moyen des opérations ferngesnregistré une légere décrue de @Esant
de 661 milliondHen 2013 a 623 millionBHen 2014
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ldz O02dzNE RS f QI yy S Pirectionwo Irésdr St dedFidehazNBxtérieulBes |
opérations de gestion active de latrésoreiieQSa G F+F A G RIy&a dzy O2yG(SEGS
fQFYSEAZ2NI GA2Y ¢0Rge couladt ldi?2 TFESACOCTAMIAS da R LI aaSSa
moyen quotidien de 5,2 milliards DH en 2013 & 16,5 milliards DH en 206fpie non tenu des
opératord RS 3IS&aidA2y FOGAGBS RS f a&lafin 0EHE 2/NBINR 801 MOA S
débutR S f 2Py deS/8lumes importantsle donset tirages extéieurset, R QI dzi N& LJF NIi =
baisse des besoins de liquidité des banq(@®,2 MM.DH a fin 24 contre 68,4 MM.DH a fin

2013)

9y NI A&2y RS fQAYLRNIIFIYyOS RSa SEOSRSydGa RS
Direction du Trésor et des Finances Extérieargaiexécuter492 opérations de placement, soit 2
2LISNI GA2ya& Sy Y2eSyyS LI N 22dzN¥®» t I N AyaidNyzySy
atteint 382 opérationg78%) tandis que les opérations de dépdts en blanc ont totalisé un nombre

de 110opérations

Le recous accru de I®irection du Trésor et des Finances Extériean®s opérations de placement

avec prise en pension, au lieu des opérations de placement en blanc plus rémunératrices, releve
RQdzyS 3SaiAz2y LINHRSYyGS RS | nieNBdiataedBileds duldzo f A |
Trésor, contreparties de ldDirection du Trésor et des Finances Extérieupesr ces opérations,

livrent en garantie des BDT ce qui assure une sécurité maximale a ces opérations en permettant a
la Direction du Trésode se prémuir contre le risque de contreparﬁe

b2YoNB RQ2LISN} GA2ya RS LX I OSYSyd NBLEAasSSa Sy

Opérations de placement
Dépbts erblanc Prisesen pension
b2VY0oNBE RQRAIFEE GA2Yya 110 382
Répartition 22% 78%

I8 NR&ldzS RS O2yGNBLINIAS O2NNB&LRYR Fdz NRAAldzS RS RS TFrigdgénientsy 05 RQ
financiersvix@A & RS f QoG G o
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Volumeplacé

Le volume global placé parMErection du Trésorsur le marché monétaire a pratiquement doublé
Sy wnmn aQsSidloftAraalryd £ m mMtoZn YATEAFINRA 51
moyen des placements a atteint 13,02 milliardsDHNB o X1 YAt f Al NR& 51 f ¢

tFNJ GeLlS RQ2LISNIGA2yT fQSyO02dz2NBR  |jdz2GARASY
AMHIT YAfEtAFNRA 51 O2yiGNB aSdz SYSyid o=Zp YAffA
blanc, leur encours quotidien moyen a atteint pres de 0,8 milliard DH contre 1,0 milliard DH

f QL yySS LINBOSRSyiGSo

WSLI NIAGAZ2Y Rdz @2f dzYy$ondMiDHOS LI NJ yI (dzZNE RQ2 LIS NI

Dépots en blanc Prises en pension Total Var.
2013 2014 Var. 2013 2014 Var. 2013 2014 2013/2014
Volume placé 37889 95230 +151% 501446 1077732 +115% 539335 1172 962 +117%
Part 7% 8% i 93% 92% ¢ 100% 100% -
Encours moyen par jour 954 813 -15% 3467 12688  +266% 3670 13019 +255%

Taux des placementde laDirection du Trésor et des Finances Extérieures

l'dz 6SN¥S RS tQlyySS Hnanmnz fS&8 2LISNIGA2ya RS L
blanc) ont été réalisées a des niveaux de taux variant entre 2,25% et 3,39%P_quant a lui,
aQsSad SilFofA bt HIdpdpbpar Gpportalceniradafisé &n2018)2,B80%0). Refte M
Kl dzaasS &4QSELX AljdzS LINAYOALN £ SYSyd LI NI £ KI dzad & &

Quant aux dépbts en blanc, leur TMP a connu une baisse de prés de 11 pb en raison de la baisse
des taux iterbancaires en 2014 p LJO 0 LI NJ NJ LI NI t f QFYYySS Hnaw
baisses successives du taux directeur de BI&N25 pb chacunpendant les mois de septembre et
décembre 2014.

Comparé aux taux traités par les banques entre elles sur le marché interbancaire, les taux des
dépbts en blanc réalisés pda Direction du Trésoront été supérieurs ou égaux aux taux
interbancaires avec un écart moyen de taux de 0,5 pb.

Conformément aux regles prudentielles relatives aux opérations de placement des excédents de
GNBaA2NBNAS:T tSa&8 RSLH™iGa Sy oflyO az2yid NBIfAaSa
de prise en pension ont une dur@euvantaller de 1a 7 jours ouvrables.

Ainsi, pour les opérations repos part ces opérations réaliséesur une durée d 24 heuresa

reculé pour se situer 0% contre 62% en 2018ors que celledes opérations réalisées sur un
horizon supérieur & 3 jouws plus que tripl& Q S §shn@BRO 2 ¥ (| NB ™ précéderel vy S S
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' dz O02dzN&E RS tQlFyySS wnmn S&G 3INNOS t I 3Sadaz,
trésorerie et rémunération disolde duCCT), I®irection du Trésoa réussi a réaliser des recettes
nettes exceptionnelles atteignant 363,9 millions DH réipa comme suit ;

- 305,0 millions DH (84% des recettes totales) au titre du produit des opérations de
placement ; et
- 58,9 millions DH au titre de la rémunération du solde du @ Bank AMaghrih

Depuis le début des opérations, le montant total des recettiesaissées grace ka gestion active
de la trésorerie publique menée par la Direction du TrésarQSad SdGlF o6t A L ynp
réparties comme suit

- 546,5 millions DH (ou 65% des recettesales) au titre du produit des opérations de

placement; et
- 299,0 millions DH issus de la rémunération du solde du CCT
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Atjons et mesure
> ceréeformes en 2

5rya t£S OFRNB Rdz LINPOS&dadza O2yGAydz RQIFYSEt A2NI
trésorerie publique et de modernisation du cadre organisationnel de cette gestion, la Direction du
Trésor et des Finances Extérieures a poursuivi, en 28Mise en place des mesures visaiQ dzy’ S

LI NIS £ NBYTFT2NOSN I YANIIYKSI ANEd OB tSSdzNE SR de A ONE
mettre en place un cadre formel pour d&ratégie de financement du Trésor et a améliorer le cadre
organisatimnel de gestion de la dette.

[ S& LINAYOALN £ S& YSadaNBa YAaasSa Sy dzdzdNB RdzNI y i

- [ QSY (U NBS |, §partidida dxS2dzNd R QI GNA € HAMIRDSKAzA FR AP S
bons du Trésor sur le marché domestiqu€e nouveaucalendrier, qui a été défini en
O2yOSNIiFGA2y | SO t Sa odsstamzSde la Bangue Rdnglate, viseS O |
AR2YYSNJ dzyS YSAtfSdINBE @GAaAoAtAGS £ tF L2t AGA
nombre de lignes offertes lors d&Kd Ij dzS & S| y OS tolRk @it dRe@rauik 2nOé lésA 2 Y
maturités courtes, moyennes et longues.

- Lafinalisation de la convention liant la Direction du Trésor aux banques IVT dont la signature
I SGS FO0GSS I dz R etdzionveriion deRrait/tgnBed unmouwepu souffle a
la relation entre la Direction duTrésoret les banquesIVT a traverde renforcement des
engagements de ces intermédiairamtamment en matiére de cotation électronique de BDT,
Sy 02y (i NRottloiN® nobveabBxJriviieges afin de les inciter a jouer pleinement leur
role de «market makers> du marché des valeurs du Trés&tle devrait également, donner a
la Direction du Trésor les moyens nécessaires pour assurer une meilleure superdésion d
IQF OU A @marché. a dzNJ OS

- [ QI OKs@SYSyid RS fQFYSylI3ASYSy(d RS f I atavefst S R
y2alF YYSy (i f @lmédrideinioimatiq@edpprdprié et de mobilier de bureau
SNH2y2YAljdzS® [ QF YSYlI3SYSy(d Ré&urofiner arést deS Sy
8 ans de travaux ayant démarré, en 20@X, qui ont concerné les aspects juridiques,
comptables, organisationnels et opérationnels. begectiis RS NNA § NE OS OKIl y A ¢
étaient de Y2 RSNY A&ASNI £ Sa Ay aid NgsrWoBnabites de Raaty@iil &I S y (i A
outils de travail et leuLJISNY SGGNBE RQSESNOSNI f SdzNBE  F OG A OA (¢
(NI} yaLl NByOss RS aSOdNAGS SG RQSTFAOIOAGS
standards en la matiére.
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- La poursuite des travaux entrepris dans le cadre du projet de modernisation du cadre
organisationnel de gestion de la dette financé par la BADrappeler que ce projet a démarré
en juin 2013 aprés la signatutelr NJ a2y AA SdzNJ £ S a Ay A aanteSet RS f Q
Viceprésident de la BADRS f I f SGGNB RQIFI O02NR RS R2y L2 d:
marge desassemblées annuelles de lABtenues a Marrakech en mai 2013.
[ Q202SOGAT RS OS LINek2Si Said RS LISNNBsoridBlls | d:
NE2NBI yAaSN aSa adNHzOGdzNSa Si RS NBFRIF LI SN
f QSTTFAOFOAGS NXBIjdAaS Sy YFIGASNB RS 3Saidrzy
notamment la réorganisation des structures composanpdée dette en fonction de la nature
RSa GNOKS&a SF¥FFSOGdzSSasz fI RSTAYAGAZY RQdzy C
NRAaljdzSa FAYyar 1jdzQdzy OFRNB RS 02y iGNxES S RQF
t I NFfE8fSYSyld t OS& YSadzNDalgdémharddyBy R day Smnk ala A
technique avec la Banque Mondiale pour la formalisation de la stratégie de financement du
Trésor @ moyen terme/ SGGS FaaradlyOS (SOKyAldz$S @AasS tQ
¢NBaA2N RIFya S LINEOSAa&a dzion Relsditd siratéie ét xe2 of traeis R Q A
tQF OljdzA&aAGA2Y RS tQ2dziAft a¢5{ @atéteitgariaBabgNd 5S¢
Mondiale et le FMI.

A ce titre, deux missions de ladite institution se sont rendues au Maroc au courant des mois de juin

et décembre 2014 et plusieurs ateliers ont été organisés pour permettre aux gestionnaires de la
dette de se familiariser avec la méthodologie adoptée par EngBe Mondiale pour la
formalisation de la stratégie de gestion de la dette & moyen terme et@é £JLINE LINA S NJ
analytique MTDS.

[ $&4 (NIF @l dzE NBlIfA&AS& Sy wnmn Si ljda &S azyid Lk
de document de la stratégie de financement pour la période 22080,
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Folutide la dette
> Trésor a fin juin 20

9b+tLwhbb9a9b¢Lhbi¢Pwhb

La conjoncture économique internationale a été marquée au terme du premier semestre de 2015

LI NJ dzy S NBLINR &S RS fceperndanhdgsidis@ritéS erdre/ @aysietjrdgns, @S C
notamment un rythme modéré au niveau des pays avancés et un ralentissement prolongé des
grandes économies des pays émergents.

Aux EtatsUnis aprés un premier trimestre marqué par des conditions météorologiqddficiles
conjuguées a une dépréciation du dollar et une forte contraction des investissements pétroliers,

f QSO02y2YAS | YSNA O Ay §™trimdst@ BrirdgiBirer® yhtaux\iB erdlsgaRce | dz
de 2,3% en rythme annualisé. Ce rebond de la croissagt&soutenu notamment par une reprise

des exportations, une accélération des dépenses des ménages et une décélération des
importations.

Pour lazone eur&@ f QF OOSt SN} A2y RS I ONRAaalyOS S
y2GlF YYSy G LI NlssbuplBsenvestandriéBire deRaCBCE, les niveaux relativement bas
RSa LINAE Rdz LISGNRBES Sid LI N £ L2 daNIadepriséen RS

France eten ltalietce Y £ INB dzyS f SASNBE O2y i NI OGA2yHneRS f Q
des inquiétudes liées a la crise grecque.

t 2dzNJ &1 LI NI I | fplospérdryhany & prévhi hihid2tgljBurs fragile, a enregistré
au 2™ trimestre un léger recul du PIEN effet,aprés avoir vu sa croissance s'accélérer du 1
trimestre a0,6%, le PIB japonais a reculé de Oa¥cours du 9" trimestre, plombé notamment
par un recul du commerce extérieur et une baisse de la consommation des ménages.

Le premier semestre a été également marqué par le ralentissement de la croisdesqgeays
émergents notamment une contraction prononcée de la croissance économique en Chine et la
détérioration de son commerce extérieur. La Russie est également entrée en récession, apres la
olAaasS RSa O2dz2NA Rdz LISGNRE S 8Snposdeshrvelgay®depuR Ba &t
début de la crise ukrainienne.

9+h[ | ¢Lhb 5P wlwlvg 9{

[ QAYRAOS 9a. Lb Ilul2senieSmdss >t QIdy yORSIZNEN MR = dzy S G S
baissiere et ceSy RSLIA G RQdzy f S3ISNJ LIALYD avany teBpduksaiviieNsBn f S
rétrécissement pour atteindre le 22 juin un spread de 382 pb, soit une baisse de 46 pb. Cette

f SISNBE o0FA&dasS ljdzA NBTF & Schet Bs indstdsedm/été Ragdrised IS G A (
notamment par la solidité des fognentaux économiques de certains pays émergents et par les
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politiquesR QI & & 2 dzLJt A & & S ¥ &lgpikes IpatztayBGR €t ta Bangu® Centrale du Japon
(BoJ), ce qui a permis aux pays émergents de mieux résisteetaaits de liquidités induis par les
LISNELISOGUADPSE RQdzy NBAASNNBYSyid Y2ySalANB RS I
Dans le méme sillage, mais dans une moindre mesure, les spreads des Eurobonds

et du CDS 5 ans Maroc ont observé globalement une tendance légerement baissiere, avec toutefois
une certaine volatilité qui QS a i L322 dzNRdzA @A S G2dzi Fdz t 2y3 Rdz a8

92t dziAz2y RSaASYWINESEBlI RABABNNBhdz&n Sdi 2dzAy Hnawmp

=—7-spreads Eurobond Maroc zoz2z2 =—=7-spreads Eurobond Maroc zozg
7 -spreads Eurobond Maroc zo4z —E MBI+
470
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””*hHL\vﬁxpw,kxd_fﬁuwﬂdffwuwvwbwwurﬂiq
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"-'\"aﬂqr 1&,@.;-.*1- ‘5""?@1- w‘}itﬁl Tﬁﬁﬁ ﬂ'maﬁ @ ‘-.b'z'\ﬁ' "’mﬂ ’\‘J'ﬁd\ 1Fﬁ\z§\ 1"?’?}\“ ’)ﬂ;@ﬂ

'/ ¢Lhb{ 5959!DO®GY®LKD

leffaSYSaiNB RS fQlyySS I SGS YINJdzS LI NJ dzyS NB
a «ndgatives» de deux pays développés, classés dans la catégdledy @ Lf aQlF IA G y 2
Royaume, YA 0{3t 0 Si RS I CAyftlyRS o0a22ReQavo®

rétrogradations de leurs perspectives ou de leurs notes tels que la GréReskie, le Bahrein et

f Q! dZiNAOKS® 9y NBGIFYyOKS> RSa IYSEA2NIGA2ya RS:
F3SyO0Sad RS NIGAY3 LIRdzNJ OSNIFAYya LI e&a yz20l YYSy
fQLNI ' yRS SG €S trlAadlyo

t 2dzNJ Q&ilj &tz al N2OxX {39t Sl CAGOK 2yl «kYERySBydz
{. «K...n Rdz al N2Oz tdz yA@Sldz WYLYy@SadYSyd 3INFR
Sy Y22l XS ft SO LISSE BS & IOMARadzSa (R-SotASp vz tzf SR G & 8
SY YINR HAamp®
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