RAPPORT SUR
LA DETTE PUBLIQUE

http://www.finances.gov.ma

Boulevard Mohammed V. Quartier Administratlf. Rabat - Maroc (MA),
Téléphone . (00212) (0) 537 67 72 01 Fax . (00212] (0} 537 67 75 30







10

14

Sommaire

Chiffres Clés

Politique d’émission des BDT

Environnement International

Financement du Trésor en 2014

23

Structure de la dette du Trésor a fin 2014

Dette intérieure Garantie

Gestion active de la dette

Dette extérieure publique

Marché secondaire des bons du Trésor

Gestion active de la trésorerie publique

Actions et mesures de réformes en 2014

Evolution de la dette du Trésor a fin juin 2015

Annexes statistiques




Les objectifs fondamentaux de la stratégie de gestion de la dette
marocaine consistent a assurer au Trésor un financement stable et
durable lui permettant de couvrir I'ensemble de ses besoins de
financement tout en réduisant, a terme, le coit d’endettement de
I’Etat, limiter I’exposition du portefeuille de la dette aux
risques financiers et contribuer au développement du marché

domestique des valeurs du Trésor.



ENDETTEMENT DU TRESOR
Dette du Trésor / Dette intérieure / Dette extérieure
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DETTE NEGOCIABLE DU TRESOR

Encours mm.oH
AdediCGtiOH de BDT vm.ox

Eurobonds* mm.on

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

DETTE EXTERIEURE PUBLIQUE

Encours vm.ox

Trésor

Entreprises et Etablissements publics

% PIB

CHARGES EN INTERETS

Dette du Trésor mm.on
% RO

Dette Intérieure mm.on
% RO

Dette Extérieure mm.on
% RO

Dette Extérieure publique wm.ox
% RCBP

RO = Recettes Ordinaires hors TVA des CL
RCBP = Recettes courantes de la balance des paiements
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447,97 475,36
412,97 426,06
35,0 49,3

234,7 278,1
129,8 141,1
104,9 137,0
26,0% 30,1%
23,3 25,7
11,4% 11,9%
19,4 22,0
9,5% 10,2%
3,9 3,7
1,9% 1,7%
6,9 7,4
1,9% 1,9%

500,13
450,43
49,7

291,7

139,9
151,8

17,2

15,1

2,0

4,2




INDICATEURS DE COUT ET DE RISQUE - DETTE DU TRESOR

Co(t moyen apparent 4,4% 4,3%
Durée de vie moyenne 5ans et 6 mois 6 ans et 6 mois
Part du court terme 16,8% 15,8%
ADJUDICATION DE BDT*
Emissions mm.ox 175,2 110,2
Soumissions mw.ox 412,9 597,5
Taux de couverture 2,4 5,4
Souscriptions nettes mv.on 56,3 13,1
*Compte tenu des opérations de gestion active de la dette intérieure
GESTION ACTIVE DE LA DETTE INTERIEURE
£ MM.DH Nbr. Mt. Nbr. Mt.

' d’opérations  Racheté* d’opérations Racheté*
Rachat de BDT 2 2,6 5 1,1
Echange de BDT 1 - 14 30,9
Total 3 2,6 19 32,0

*Montant nominal
MARCHE SECONDAIRE DE BDT
Volume des opérations fermes mm.on 158,9 149,5
Taux de rotation* 35% 35%
Taille moyenne des opérations m.ow 82 82

6 ans et 6 mois

Nbr.

17,5%

71,3
330,7
4,6
24,4

mt.

d’opérations Racheté*

7
7

7,9
7,9

80,6
19%
73,2

*Rapport entre le volume des transactions fermes réalisées sur le marché secondaire et I'encours des titres sur lesquelles ces transactions

ont porté.
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DETENTEURS DE BDT EMIS PAR ADJUDICATION - FIN 2014 ET FIN JUIN 2015

Autres

A

Banques

e

Juin 2015
\A
Compagnies d’assurance
OPCVM et caisses de retraite
TRESORERIE
2013 2014 Juin 2015
Dépots Dépots Dépots
en blanc Repo en blanc Repo en blanc Repo
Nombre d’opérations 41 225 110 382 17 177

Encours moyen des
placements m.on

TMP des placements 3,06%  2,79% 2,97% 2,87% 2,51% 2,44%

152 2450 813 12688 531 5416
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Politique d’emission
des BDT

TRANSPARENCE & REGULARITE

- Un calendrier d’émission préétabli.

- Une information a la disposition des investisseurs : Point de presse annuel, rapports périodiques et annuels,
site internet du Ministére, Bloomberg.

- Réunions avec les banques Intermédiaires en Valeurs du Trésor « IVT » et I’Association des Sociétés de
Gestion et Fonds d'Investissement Marocains « ASFIM ».

- Conférence call a la veille de chaque séance d’adjudication.
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Environnement

‘ntemational

L'année 2014 a été caractérisée par une recrudescence des risques géopolitiques liés notamment a
la crise ukrainienne, aux incertitudes politiques en Grece et a la crise financiére en Argentine.
L'année a été également marquée par la chute du prix du pétrole, amorcée a partir du 2°me
semestre de 2014, et ses retentissements sur I’économie mondiale, ce qui a ravivé les tensions
désinflationnistes dans certains pays développés, notamment dans la zone euro. En dépit de ce
contexte particulier, I’économie mondiale a poursuivi sa légére reprise, entamée depuis 2013, avec

toutefois des évolutions contrastées selon les pays.

Du c6té des pays développés, la croissance de I’économie américaine s’est nettement redressée
au cours de I'année 2014, dépassant son rythme potentiel et permettant une nette amélioration
du marché du travail apres un début d’année difficile, lié¢ notamment a de mauvaises conditions
climatiques. Cette reprise a été également soutenue par une politique monétaire expansionniste
menée par la Fed qui a maintenu son taux directeur a un niveau proche de zéro, tout en annongant
en octobre 2014 la fin de son dernier programme d’achats d’actifs (QE3) destiné a soutenir
I’économie américaine. Deux mois aprés cette annonce, la Fed a fait part de sa décision de changer
sa stratégie de “Forward Guidance™”, indiquant qu’elle serait patiente avant de remonter ses taux,
ce qui a poussé le marché a anticiper une premiere hausse a partir de la 2°™ moitié de 2015. Suite
aux propos de la Fed, les taux américains, particulierement les taux longs, se sont nettement

détendus enregistrant d’'importantes baisses.

L’économie nippone, en revanche, est entrée 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
perspectives d’'une reprise économique prévue par les économistes et les autorités nippones.
Cette situation a poussé la Banque du Japon a augmenter, a la fin du mois d’octobre, son

programme de rachat d’actifs dans I’espoir de redonner du tonus a I’économie nippone.

En Europe, et aprés avoir observé une période de récession en 2013, la zone euro a connu une
période de stagnation, caractérisée par une faible croissance et un recul de l'inflation. Cette baisse
de l'inflation a été accentuée par la chute du prix du pétrole a partir de I'été 2014, ce qui a
contribué a renforcer les risques déflationnistes. Face a cette situation, la BCE a procédé, en juin et
septembre 2014, a des baisses successives de son taux directeur pour le faire passer a 0,05%. Elle a
également lancé plusieurs mesures non conventionnelles notamment les opérations de
refinancement ciblées a long-terme (Targeted Longer Term Refinancing Operations-TLTRO), le

programme de rachats de titres adossés a des créances (Asset backed securities-ABS) et les

'L’objectif est de guider les anticipations du marché a maintenir les taux d’intérét a des niveaux plus bas contrairement a |a politique de la BCE qui a souvent pris
moins d’engagements sur I'avenir.

10

Rapport Annuel de la Dette - 2014




obligations sécurisées (Covered Bonds), tout en veillant a renforcer sa stratégie de “Forward
guidance’. Ces mesures avaient pour objectif un assouplissement des conditions de crédit au sein
de la zone euro et une augmentation de la taille du bilan de la BCE ; un bilan qui n’a pas atteint les
objectifs attendus (3000 milliards d’Euros). Ceci a provoqué une nette détente des taux européens
a 10 ans atteignant des baisses de 133pb en Allemagne, 170pb en France, 218pb en Italie et 239pb
en Espagne, favorisée notamment par des faibles perspectives de croissance dans plusieurs pays de
la zone, les risques de déflation et par la mise en place par la BCE d’un programme d’achats
d’obligations souveraines. Les obligations allemandes et francgaises, représentant le risque le plus
faible de la zone, ont atteint des niveaux de taux tres bas, voire des niveaux négatifs pour les
maturités les plus courtes. En revanche, d’autres pays de la zone euro continuaient a inspirer de
I'aversion au risque. Il s’agit notamment de la Grece, I'ltalie et le Portugal qui ont subi des
phénomeénes de désinvestissements massif en raison des inquiétudes liées a la restructuration de

leurs dettes publiques. Leurs taux ont ainsi atteint des niveaux élevés.

S’agissant de la croissance des pays émergents, elle a poursuivi son ralentissement observé en
2013, lié principalement a la contraction de I’économie chinoise et son impact sur la croissance des
pays émergents, apres un ralentissement de ses échanges commerciaux et a une chute des prix des
matieres premiéeres. Face a cette situation, certains pays émergents, comme le Brésil, ont procédé
a un resserrement de leur politique monétaire afin de faire face a une dépréciation de leur
monnaie, au risque inflationniste et a des sorties massives de capitaux. La Russie a également
resserré son taux directeur de 650 pb pour le faire passer de 10,5% a 17%, afin de contrecarrer la
dépréciation du rouble et les sorties de capitaux, provoquées notamment par la chute des prix du
pétrole et I'impact des sanctions imposées par les pays occidentaux.

Toutefois, bien que certaines économies des pays émergents restent pénalisées par les tensions
géopolitiques, la chute des prix du pétrole et le ralentissement de I’économie en Chine, d’autres
pays ont fait preuve d’une certaine résilience tels que la Colombie, le Chili, le Pérou, le Mexique,
ainsi que les pays de I’'Europe de I'Est qui ont tiré profit de la politique expansionniste de la BCE.

L'indice EMBI+, qui reflete la tendance globale du risque lié aux titres des pays émergents a
observé une tendance mitigée au cours de I'année 2014. Ainsi, aprées avoir enregistré une légere
hausse au début du mois de janvier, cet indice a amorcé sa tendance baissiere a partir du mois de
février suite notamment aux actions menées par les Banques centrales de certains pays émergents
notamment |’Argentine, la Turquie, I'Inde, I’Afrique du Sud, I'Indonésie et le Brésil, et ce afin
d’enrayer les mouvements de fuite de capitaux.

La tendance baissiére s’est ensuite inversée au cours du 2°™ semestre sous la conjonction de
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. L’aversion au risque s’est également accentuée, suite notamment a la persistance
des craintes concernant la croissance mondiale et la détérioration des perspectives économiques
en Russie, aprés la dépréciation du rouble et la chute des prix du pétrole. Ainsi, entre le 9 juin et la
mi-décembre 2014, I'indice EMBI+ est passé de 274 pb a 461 pb, soit une hausse de 187 pb.
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Evolution des primes de risque en 2014
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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,
semestre de 2014.

eme

amorcée a partir du 2

L'année 2014 a été marquée par des actions de rehaussement et de rétrogradation des notes aussi
bien des pays « core » et périphériques de la zone euro que de certains pays émergents de
I’Amérique Latine. Ainsi, les pays périphériques de la zone notamment I'Espagne, la Grece, Chypre
et la Lettonie ont vu leurs notations relevées au moins par deux agences de notation. En revanche,
les notes de la France, de la Croatie, des Pays-Bas et celles de la Finlande ont été abaissées d’un
cran par au moins une des trois agences (S&P, Moody’s ou Fitch). Quant a I’'Ukraine, sa note a été
rétrogradée de 3 crans par S&P et de 2 crans par Moody’s en raison notamment de |'aggravation
des tensions géopolitiques avec la Russie.

En Amérique Latine, plusieurs pays ont subi des rétrogradations de leurs notes souveraines, dans
un contexte marqué par un ralentissement de leurs économies. Ainsi, I’Argentine a vu sa notation
abaissée de 5 crans par S&P avant sa mise en « défaut sélectif ». Fitch, pour sa part, I'a placée en
«défaut partiel » aprés que le pays soit rentré en conflits avec les fonds vautours’. Par ailleurs, les
notes de Cuba et du Costa Rica ont été abaissées par Moody’s, tandis que celles du Brésil et du
Salvador ont été rétrogradées par S&P. Quelques pays de la région ont bénéficié, toutefois, des
rehaussements de leurs ratings. Il s’agit notamment du Pérou, du Paraguay, de 'Uruguay, de la
Colombie et de I'Equateur.

Pour ce qui est du Maroc, S&P et Fitch ont maintenu, au niveau “Investment grade’’, les notes
«BBB-/BBB-» et «BBB-/BBB» pour ses dettes a long terme en devises et en monnaie locale

respectivement avec des perspectives stables, et ce a I'issue des consultations semi-annuelles

’Les Fonds Vautours sont des fonds d’investissement spéculatifs qui rachétent les dettes d’entreprises/dettes souveraines en difficulté ou souscrivent a des
augmentations de capital afin de réaliser une plus-value 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 valeur nominale plus intéréts et éventuels arriérés de retard.
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tenues en octobre 2014. A rappeler que S&P avait relevé en mai 2014 la perspective de la note du

Maroc de "négative" a "stable".
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Financement du Tresor
En 2014

Conforme a sa stratégie de financement axée a la fois sur une présence réguliere sur le marché
domestique afin d’assurer son bon fonctionnement et sur I'arbitrage entre les différentes sources
de financement, le Trésor s’est financé, en 2014, majoritairement sur le marché domestique et a
profité d’une fenétre favorable sur le marché financier international pour lever des fonds avec de
bonnes conditions.

Ainsi, en 2014, les mobilisations brutes du Trésor se sont élevées a 127,9 milliards DH répartis
entre 110,2 milliards DH levés sur le marché domestique (86,2%) dont 31,3 milliards DH au titre
des opérations d’échange de BDT conduites lors de cette année et 17,7 milliards DH d’origine
extérieure.

A noter, par ailleurs, que les opérations de gestion active de la dette intérieure réalisées en 2014
ont servi au rachat des tombées de I'année 2014 et 2015 pour un montant de BDT émis

de 23,8 et 7,6 milliards DH respectivement.

inancement intérieur

CONDITIONS DU MARCHE MONETAIRE EN 2014

Au cours de I'année 2014, les conditions du marché monétaire se sont caractérisées par une quasi-
stabilité des taux JJ interbancaires autour du principal taux directeur de Bank Al-Maghrib couplée a
une amélioration du déficit de liquidité du systéme bancaire par rapport a I'année derniere et ce,
apres 2 années consécutives de creusement de ce déficit.

Liquidité du marché monétaire

En effet, le déficit de liquidité bancaire s’est établi a environ 52,5 milliards DH en moyenne
mensuelle en 2014 contre 67,5 milliards DH en 2013, en relation notamment avec I'amélioration
des réserves internationales nettes qui sont passées de 150,3 milliards DH en 2013
a 180,8 milliards DH en 2014 et la baisse du ratio de la réserve obligatoire qui a été ramené de 4%
a 2% en mars 2014 ce qui a permis de libérer un montant permanent de 8,1 milliards DH.
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Cette amélioration s’est traduite par la réduction des interventions de la Banque centrale sur le
marché monétaire qui se sont établies a 54,7 milliards DH en moyenne mensuelle en 2014 contre
70,3 milliards DH en 2013.

Evolution de la liquidité du systéme bancaire entre 2011 et 2014 - MM.DH
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Evolution du Taux JJ interbancaire

Quant au taux JJ interbancaire, il a évolué en moyenne annuelle autour de 2,94% en 2014 contre
3,06% I’an dernier. Cette baisse s’explique essentiellement par les deux baisses consécutives du
taux directeur de BAM qui ont eu lieu pendant les mois de septembre et décembre 2014 et qui ont

ramené ce taux a 2,75% puis a 2,50% respectivement.

Ainsi et grace a ses interventions réguliéres axées principalement sur les avances a 7 jours, les
pensions livrées a 3 mois et les préts garantis, Bank Al-Maghrib, a I'instar des années précédentes,

a pu maintenir le taux JJ interbancaire aligné sur son principal taux directeur.

Par ailleurs, le Trésor, par le biais des opérations de placements des excédents de son compte
courant réalisées en 2014, est devenu un intervenant principal du marché monétaire en témoigne
ses injections moyennes quotidiennes qui ont avoisiné les 13 milliards DH et qui ont permis,
globalement, de neutraliser les effets de sorties de liquidités des circuits bancaires (IS, réglement

des adjudications, ...).
CONDITIONS DU MARCHE DES ADJUDICATIONS PREVALANT EN 2014

En 2014, les conditions de financement du Trésor sur le marché domestique ont connu une

sensible amélioration en raison de la combinaison de plusieurs facteurs a savoir :

- la baisse du besoin de financement de I'Etat liée a la réduction du déficit budgétaire qui
s’est établi a 4,9% en 2014 contre 5,2% en 2013 ;

- I'amélioration de la visibilité chez les opérateurs du marché suite aux mesures prises par
le Gouvernement, vers la fin de 2013 et en 2014, visant le rétablissement des équilibres
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macroéconomiques a travers principalement la poursuite de la réforme du systeme de
compensation et celle du systéeme fiscal ;

- le solde largement excédentaire du compte courant du Trésor suite a I'encaissement de
recettes exceptionnelles, a la fin de 'année 2013, au titre des tirages extérieurs et des
dons en provenance du Conseil de Coopération du Golfe ; et

- la baisse du besoin de liquidité des banques (38,2 MM.DH a fin 2014 contre
68,4 MM.DH a fin 2013) qui résulte essentiellement de I'amélioration des réserves
internationales nettes qui se sont accrues de pres de 30,5 milliards DH. Rappelons, a cet
effet, que les réserves internationales nettes ont été lI'un des principaux facteurs
contribuant au resserrement de la liquidité du systeme bancaire au cours de ces dernieres

années.

Cette amélioration des conditions de financement du Trésor sur le marché domestique s’est
traduite par une demande soutenue des investisseurs pour les bons du Trésor et sa concentration
sur les maturités moyennes et longues couplée a une baisse des taux demandés sur toutes les
maturités.

DEMANDE DES INVESTISSEURS

Dans ce contexte, la demande des investisseurs a connu une progression de 44,7% avec un

repositionnement sur les maturités moyennes et longues ...

La demande des investisseurs pour les bons du Trésor a enregistré une progression importante au
cours de I'année 2014. En effet, le volume des soumissions sur le marché des adjudications s’est
établi a 597,5 milliards DH contre 412,9 milliards DH en 2013 et 248,8 milliards DH en 2012.

Evolution de la demande des investisseurs entre 2010 et 2014 - MM.DH

H Inf. ou égala2 ans
679,7 5 ans et plus

59755
557,4

412,9

28% 248,8
77%
67%
2010 2011 2012 2013 2014

Par segment de maturité, la demande sur les maturités courtes a atteint 339,2 milliards DH en
2014, soit quasiment le méme niveau enregistré en 2013, alors que celle sur les maturités
moyennes et longues a quadruplé atteignant 258,4 milliards DH en 2014 contre 69,2 milliards DH
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en 2013 faisant ainsi passer la part des maturités moyennes et longues dans le montant global des
soumissions de 17% en 2013 a 43% 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 seuls, 23,7% des soumissions globales, suivis des bons a 52 semaines (17,6%), des
bons a 5 ans (15,1%), des bons a 10 ans (10%), des bons a 15 ans (9%), des bons a 20 ans (8,7%),
des bons a 26 semaines (8,5%), des bons a 13 semaines (6,9%) et ceux a 30 ans (0,4%).

... et une baisse importante des taux demandés sur toutes les maturités

La tendance haussiére des taux demandés par les investisseurs amorcée depuis I'année 2011 s’est

inversée en 2014. En effet, suite a la conjonction de plusieurs facteurs favorables, I'évolution

baissiere des taux demandés s’est faite en trois phases :

La premiére phase correspond au 1 trimestre 2014 au cours duquel a été enregistrée une
baisse des taux demandés atteignant en moyenne 55,2 pb (hormis le 20 et 30 ans). Cette
baisse a été plus prononcée sur le moyen terme (2 et 5 ans) avec prés de 74,9 pb en
moyenne, suivi du court terme (13, 26 et 52 semaines) avec 35,4 pb et du long terme (plus de
10 ans) avec 20,6 pb. La baisse a été essentiellement favorisée par I'aisance de trésorerie dont
jouissait le Trésor. S’ajoute a cela, les opérations de gestion active de la dette réalisées au
courant de ce 1% trimestre, pour un montant racheté de prés de 17,6 milliards DH
représentant 55% du volume global des rachats opérés en 2014, et qui ont permis de lisser les
besoins en cash du Trésor et ont contribué par conséquent au mouvement de baisse des taux
en ce début d’année.

La seconde phase, coincidant avec le 2°™

trimestre, a été marquée par des baisses
supplémentaires des taux demandés de 44,6 pb en moyenne (64,2 pb pour le LT, 51 pb pour
le MT et 20,8 pb pour le CT) sous I'effet essentiellement de la sortie sur le marché financier
international pour un montant de 1 milliard d’Euros en juin 2014 et des retombées de la
réforme de la caisse de compensation.

La 3°™ et derniere phase, correspondant a la deuxieme moitié de I'année, a connu une
poursuite de la tendance baissiére attisée par la baisse a 2 reprises du taux directeur par la
Banque centrale le ramenant de 3% a 2,75% puis a 2,50%. La baisse, qui a atteint en moyenne
65,9 pb, a été plus prononcée sur le long terme, hormis le 30 ans, avec 84,7 pb, suivi du
moyen terme avec 57,5 pb puis du court terme avec 52,6 pb.

Au final, le TMP des soumissions a enregistré une forte baisse sur toutes les maturités par rapport

a I'année 2013 atteignant 108 pb pour le court terme, 183 pb pour le moyen terme et 169 pb pour

le long terme (hors 30 ans).
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Evolution du TMP annuel offert par maturité entre 2013 et 2014

5,77%

9 697%
5’52% 5!57/° 5’ 9

3,88%

3,10%

2,98% 2,97%

13sem 26 sem 52sem 2ans 5ans 10ans 15ans 20ans 30ans

POLITIQUE DE FINANCEMENT INTERIEUR ADOPTEE PAR LE TRESOR

Ainsi et grace aux conditions de financement favorables ayant prévalu sur le marché domestique,

le Trésor a réussi a mettre en place une stratégie de financement axée sur :

1. le maintien d’une présence réguliere sur le marché des adjudications de BDT malgré la
baisse des levées du Trésor en conséquence du recul des besoins de financement et ce,
dans I'objectif d’entretenir une activité suffisante sur le marché des valeurs du Trésor,
nécessaire pour le bon fonctionnement et I'efficience de ce marché dont les taux servent
de référence pour la détermination des conditions d’emprunt des autres émetteurs
publics et privés ;

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

3. le recours accru et de maniére réguliere aux opérations de rachat et d’échange de BDT
dans le but d’atténuer le risque de refinancement a travers aussi bien le 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 maniere quotidienne et pour des volumes importants, d’opérations de
placement des excédents du CCT afin d’optimiser les disponibilités du Trésor et de
neutraliser I'effet de ces excédents sur la liquidité bancaire.

Ainsi et au terme de I'année 2014, le recours du Trésor au marché des adjudications a enregistré
une baisse de 37% par rapport au niveau de 2013. Compte tenu de I'engouement des investisseurs
pour les BDT, le taux de satisfaction de leurs soumissions a reculé a 18% en 2014 contre 42% en
2013 induisant, ainsi, une augmentation du taux de couverture des souscriptions par les
soumissions, qui s’est établi a 5,4 en 2014 contre 2,4 en 2013.
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EMISSIONS DU TRESOR EN 2014
Baisse importante des levées du Trésor...

Le volume global des émissions du Trésor sur le marché des adjudications a atteint
110,2 milliards DH en 2014 contre 175,2 milliards DH en 2013, soit une baisse de pres de 37%. Ces
émissions ont été, a I'encontre de I'année derniere, concentrées sur les maturités moyennes et
longues avec une part de 74% en 2014 contre uniquement 23% en 2013.

Par trimestre, la répartition des levées du Trésor laisse apparaitre une concentration des levées
durant les premier et quatrieme trimestres 2014 avec un volume global des souscriptions de
respectivement 49,7 milliards DH et 24,7 milliards DH en relation notamment avec 'accélération

des dépenses que connaissent généralement le début et la fin de chaque année.

Répartition trimestrielle des souscriptions par maturité - MM.DH

T1-2014 T2-2014 T3-2014 T4-2014
13 sem. 0,30 0,55 0,50 0,45 1,80 . 2%
26sem. 030 005 0 1,70 2,95 3%
52 sem. 2,00 0,75 2,15 4,35 9,25 8%
bans 540 o 000 0 8,71 15,01 14%
sans 02 485 2,41 3,57 21,04 19%
oans 276 s 0 2,60 16,1 15%
5ans w92 25 0 1,95 19,62 18%
oans 377 739 11,03 0,00 23,08 21%
30 o o 0 0,50 0,50 0,5%
Total 49,65 19,69 16,09 24,73

... conjuguée a une baisse des taux de rendement adjugés

A l'instar des taux demandés par les investisseurs, les taux retenus par le Trésor ont poursuivi la
méme tendance baissiére et ont évolué selon trois phases : une baisse moyenne de 35,9 pb au
terme du 1% trimestre plus prononcée sur le moyen terme avec 73,9 pb, une baisse
supplémentaire de 43,1 pb pendant le 2°™ trimestre toujours plus importante sur le moyen terme

(61,6 pb en moyenne), suivie d’une 3°™ détente des taux retenus intervenue durant
le 2°™ semestre qui a atteint en moyenne 60,6 pb et qui a été plus accentuée sur le long terme

(hors le 30 ans) avec 81,7 pb.
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Evolution trimestrielle des taux de rendement des BDT - Derniers TMP retenus
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Ainsi et au terme de I'année 2014, les taux validés par le Trésor, toutes maturités confondues a
I’'exception du 30 ans, ont enregistré une baisse moyenne de 139,6 pb par rapport a leur niveau de
2013. Les BDT a moyen terme ont connu la plus forte baisse avec une baisse moyenne de
180,1 pb, suivis des BDT a long terme, hormis le 30 ans, avec 136,2 pb et puis des BDT a court
terme avec 116,1 pb.

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

Mars  Avril Mai Juin Juil. Aot 5 . Déc.14 Var. (pb)
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%  2,500% -98,0
26sem.  3730% 3550% 3450% 33461 3180% 3150% 3090 2850% 2780% 27504 98,0
Sasem.  4UBY 377 3500% 3387 333% 3293 31908 3448 S00% 2,07 2802 2504% | 1524
dans LO63% 4200% 396 3674% 34don 3034 300% 2,960% 2,90% | 4760
5ans 5,076% 4,933% 4,583% 4,039% 3,870% 3,798% 3,804% 3,830% 3,783% 3,500% 3,257%  3,234% -184,2
10 ans 5,613% 5,613% 5,516% 4,969% 4,572% 4,393% 4,393% 3,879%  3,661% -195,2
15 ans 5944% 5,935% 5,917% 5,543% 5,358% 4,929% 4,488% 4,218%  4,185% -175,9
20 ans 4,969% 5,956% 5,747% 5,570% 5,567% 5,565% 4,595% 37,4
30 ans 5,010% 5,688% +67,8
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iInancement extéerieur

TIRAGES SUR EMPRUNTS EXTERIEURS

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 sectorielles pour un montant de 5,6 milliards DH, une partie des projets inscrits
dans le Budget de I'Etat pour un montant de 922 millions DH ; le reliquat étant constitué des

recettes de 'emprunt sur le MFI qui ont contribué au financement du déficit budgétaire.

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

structurelles concernant :

- le secteur financier pour un montant de 2 424 millions DH aupres de la BAD ;

- le renforcement de I'emploi et des compétences pour un montant de 1 084 millions DH
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.

Pour ce qui est des projets d’investissement, le montant de 922 millions DH mobilisés en 2014 a

financé principalement les secteurs suivants :

- Eau et barrages pour un montant de 500 millions DH auprés de la BIRD, la BAD, le FADES,
le FKDEA, 'OPEC et le Japon.

- Santé pour un montant de 55 millions DH aupres de la France.

- Routes et développement rural pour un montant de 50 millions DH aupres du Japon et du
FIDA.

EMISSION EN EUROS REUSSIE SUR LE MARCHE FINANCIER INTERNATIONAL

Le 13 juin 2014, le Maroc a réalisé avec succés une émission obligataire sur le marché financier
international d'un montant de 1 milliard d'Euros assortie d’une maturité de 10 ans et d’un spread
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
marché de I'Euro aprés une absence de prés de quatre ans et a confirmé la confiance dont jouit le

Maroc aupres de la communauté financiére internationale.

Le Timing de I'’émission a été approprié puisqu’il avait comme objectifs d’acter la performance de
I’économie marocaine, récemment saluée aussi bien par le Fonds Monétaire International que par
les agences de notation, tout en profitant des conditions favorables qui ont prévalu sur le marché
financier international notamment une baisse des taux et des spreads des Eurobonds Maroc et une

amélioration du risque lié au CDS 5 ans Maroc.

Cette opération a connu une large diversification en termes de profil d'investisseurs. Les

Gestionnaires de Fonds viennent en téte avec 55% du volume total de I'émission suivis des
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Banques (22%), des compagnies d’assurance (15%) et d’autres investisseurs (8%). Cette émission,

assortie d’un taux d'intérét plus favorable que celui prévalant sur le marché domestique, a permis

de consolider les avoirs extérieurs et réduire la pression sur la liquidité du marché monétaire.

A noter que les deux agences Standard & Poor’s et Fitch Ratings ont attribué a cette émission les

notes « BBB -» (catégorie « Investment grade »), confirmant ainsi la capacité de notre pays a

accéder au marché financier international dans un contexte régional et international instable.

Caractéristiques de I'emprunt émis sur le MFl en 2014

Maturité

Notation

Montant

Coupon

Taux de rendement
Date d’émission
Date de reglement
Spread / Mid Swap

Chefs de file conjoints

10 ans (19 juin2024)
S&P / Fitch: BBB- / BBB-
1 milliard d’Euros

3,50%
3,702%

13 juin 2014

19 juin 2014
215 pb

BNP Paribas / Commerzbank / Natixis
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Au terme de I'année 2014, I'encours de la dette du Trésor s’est établi a 586,6 milliards DH, en
hausse de 32,3 milliards DH ou 5,8% par rapport a fin 2013 (554,3MM.DH). Cette hausse est,
cependant, la moins importante enregistrée durant les 5 dernieres années lesquelles ont connu un

taux de croissance annuel moyen de 10% de I'encours de la dette.

Par type de dette, le portefeuille de la dette du Trésor reste toujours dominé par la dette intérieure
dont la part ressort a 75,9% contre 24,1%pour la dette extérieure, ce qui demeure conforme aux
objectifs retenus pour le portefeuille benchmark (70%-75% dette intérieure et 25%-30% dette
extérieure). Ainsi, I'encours de la dette intérieure a atteint 445,5 milliards DH a fin 2014, en
augmentation de 21,0 milliards DH ou 5,0% par rapport a 2013 et celui de la dette extérieure s’est
élevé a 141,1 milliards DH, en hausse de 11,3 milliards DH ou 8,7% par rapport a l'année
précédente.

Rapporté au PIB, I'encours de la dette du Trésor s’est établi a 63,4% a fin 2014 contre 61,5% a fin
2013, soit une hausse de 1,9 point. Cette hausse reste moins importante que celles enregistrées

durant les 5 dernieres années avec en moyenne plus de 3,8 points de PIB entre 2009 et 2013.

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 la politique gouvernementale qui s’est assignée comme
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 réforme progressive du systéme de compensation
et la mise en ceuvre progressive des recommandations des assises nationales sur la fiscalité, ont
concouru a un rétablissement progressif des équilibres budgétaires reflétés par la baisse du déficit
budgétaire a 4,9% en 2014 contre 5,2% en 2013 et 7% en 2012.
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Evolution de I’encours de la dette du Trésor

500 T mmm Dette extérieure — 70%
mmm Dette intéri
ette intérieure 445,5
450 T —e—En % du PIB
65%
400
350 60%
300
55%
250
200 50%
150
45%
100
50 40%
2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014

STRUCTURE PAR INSTRUMENT

La dette du Trésor est composée essentiellement de la dette négociable avec une part de 81%
dont 73% au titre de BDT émis sur le marché des adjudications et 8% au titre des Eurobonds émis

sur le MFI.

La dette non négociable représente, de ce fait, 19% du portefeuille de la dette du Trésor et elle est
constituée essentiellement de la dette extérieure contractée aupreés des bailleurs de fonds

bilatéraux et multilatéraux.

Répartition de I’encours de la dette du Trésor par instrument - M.DH

2013 2014 Variation
Volume Part Volume Part
Dette négociable 447 938 81% 475386 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% 111195 19% 4 871
Emprunts intérieurs 9 861 2% 17 164 3% 7303
Emprunts extérieurs 96 463 17% 94 031 16% 2432
Total 554 262 100% 586 581 100% 32319
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L’encours en valeur nominale de la dette négociable du Trésor est composé majoritairement des
BDT de maturités supérieures ou égales a 5 ans avec une part de 72% de la dette négociable et
d’Eurobonds a 10 ans et 30 ans avec des parts respectives de 8% et 1%. Le reste étant réparti a
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.

Répartition de I'’encours de la dette négociable par maturité initiale — Valeur nominale

13sem 26 sem. 52 sem. 2ans 5ans 10ans* 15ans 20ans 30 ans*
Encours 450 1700 12 721 69791 95222 136626 101931 44545 10057
Part 0,1% 0,4% 3% 15% 20% 29% 22% 9% 2%

* y compris les Eurobonds.

A fin 2014, I'encours de la dette du Trésor a taux fixes représente pres de 91,5% de I'encours
global, en quasi-stabilité par rapport a 2013 et 2012. Ceci s’explique par le fait que la dette
intérieure, dont la part est dominante dans I'encours de la dette du Trésor, est exclusivement a
taux fixes.

La répartition de I'’encours de la dette intérieure du Trésor, par intervalle de taux, montre un
reprofilage par rapport a la répartition a fin 2013. En effet, avec la hausse du taux nominal moyen
de I'encours des bons émis par adjudication a 4,72% en 2014 contre 4,57% en 2013, la part de la
dette assortie d’un taux d’intérét compris entre 3% et 4% a baissé passant de 33% en 2013 a 19%
en 2014 au moment ou la part de la dette assortie de taux compris entre 5% et 6% a augmenté
pour atteindre une part de 33% de I'encours total en 2014 contre 22% en 2013. Cette évolution
s’explique essentiellement par la mobilisation importante de ressources a moyen et long termes en
2014 dans I'objectif de rallonger la durée de vie moyenne de la dette intérieure.

Répartition de I’encours de la dette intérieure du Trésor par intervalle de taux

2013 2014

Inf. ou égal a 3% 0% 2%
13% et 4%] 33% 19%
14% et 5%] 41% 43%
15% et 6%] 22% 33%
Sup. a 6% 4% 3%

Pour ce qui est de la dette extérieure, sa structure par type de taux d’intérét montre qu’une part
de 64,9% de I'encours de cette dette est assortie de taux d’intérét fixes. Le reste (35,1%) étant
contracté a des taux variables.

Rapport Annuel de la Dette - 2014 25




26

Le portefeuille de la dette du Trésor est dominé par la dette libellée en Dirhams dont la part s’est
établie en 2014 a 75,6% représentée par la dette contractée sur le marché intérieur. Cette part a
connu une baisse de 0,6% par rapport a 2013 tandis que celle de la dette libellée en Euro a
augmenté de 10,9% en raison essentiellement de I'emprunt contracté sur le MFI en 2014 pour un
montant de 1 milliard d’Euros.

Concernant la composition de la dette extérieure par devises, elle a été caractérisée, au cours des
derniéres années, par le renforcement de la part libellée en Euro auquel le Dirham était lié a
hauteur de 80%, au détriment de celle en Dollar US et en Yen japonais qui ont, par le passé,
représenté les principales sources de volatilité de cette dette. En conséquence, la part de la dette
contractée en Euro dans le portefeuille de la dette extérieure du Trésor s’est établie a 78,8% a fin
2014 contre 77,2% en 2013 tandis que celle contractée en Dollar US et devises liées est restée
pratiquement stable autour de 14,5% contre 14,2% I’an passé. Pour ce qui est des autres devises
(Yen japonais, Dinar Koweitien et autres), leur part s’est établie a 6,8% contre 8,6% en 2013.

Structure de I’encours de la dette du Trésor par devises - M.DH

2013 2014

Volume Part Volume Part
MAD 422338 76,2% 443 221 75,6%
EUR (¥*) 102 365 18,5% 113388 19,3%
usD 18 411 3,3% 20383 3,5%
KwWD 3365 0,6% 3361 0,6%
JPY 3 405 0,6% 3176 0,5%
Autres 4379 0,8% 3031 0,5%
Total 554 262 100% 586581 100%

* y compris les Eurobonds détenus par les résidents
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Les charges de la dette du Trésor en amortissements, intéréts et commissions réglées durant
I'année 2014 se sont élevées a 133,0 milliards DH, soit une baisse de 18,7 milliards DH ou 12,3%
par rapport a 2013 (151,6 MM.DH). Cette baisse résulte essentiellement de la diminution des
charges en principal de 21,1 milliards DH partiellement contrebalancée 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 pres de 19 milliards DH pour
s’établir a 120,9 milliards DH contre 139,8 milliards DH en 2013 alors que celles de la dette
extérieure ont augmenté de 240 millions DH pour atteindre 12,1 milliards DH en 2014 contre
11,9 milliards DH en 2013.

Les charges en intéréts et commissions de la dette du Trésor se sont établies a 25,7 milliards DH,
en hausse de 2,4 milliards DH ou 10,3% par rapport a 2013. Rapportées 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 élevées a 22,0 milliards DH, contre
19,4 milliards DH a fin 2013, soit une hausse de 2,5 milliards DH. Cette hausse s’explique
essentiellement par I'augmentation de I’encours des bons du Trésor en 2013 avec un flux net de
56,3 milliards DH.

Compte tenu des intéréts pergus 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 en intéréts nettes au titre de la dette intérieure s’établissent a 20,7 milliards DH a fin 2014
contre 18,5 milliards DH a fin 2013.

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

2013 2014 Variation
Intéréts bruts de la dette intérieure 19 418 21961 2543
Coupons courus -847 -851 -4
Intéréts de la gestion active de la trésorerie publique 114 -364 -250
Intéréts nets 18 457 20746 2289

S’agissant de la dette extérieure du Trésor, les charges en intéréts et commissions se sont établies
en 2014 a 3,7 milliards DH contre 3,9 milliards DH en 2013, soit une baisse de 146,1 millions DH.
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Charges en intéréts et commissions par source de financement - M.DH

2013

2014

Variation
Volume Part Volume Part
Dette intérieure 19 418 83% 21961 85% 2543
Adjudications 16864 72% 19 149 75% 2285
Autres 2554 1% 2812 1% 258
Dette extérieure 3882 17% 3736 15% -146
Créanciers bilatéraux 954 864 3% -90
Créanciers multilatéraux 1280 1218 5% -62
MFI 1648 1654 6% 6
Total 23 300 100% 25697 100% 2397

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 de la dette 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 120,3 milliards DH en 2013, soit une baisse de 21,4 milliards DH.

Cette évolution découle essentiellement de la 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 maturités 2 ans, 13 et 26 semaines ont
fortement baissé comparativement a 2013 en raison principalement de la structure des

mobilisations de 2012 et 2013.

Quant aux amortissements de la dette extérieure du Trésor, ils se sont établis a 8,4 milliards DH
contre 8,0 milliards DH en 2013, soit une hausse de pres de 387 millions DH. Cette augmentation a

concerné essentiellement les remboursements effectués au profit des créanciers multilatéraux.

Charges en principal par source de financement - M.DH

2013 2014 A
Volume Part Volume Part Variation

Dette intérieure 120 333 94% 98 896 92% -21437

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% 107 289 100% -21 050
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Au terme de I'année 2014, les flux nets de la dette intérieure se sont établis a pres de 12 milliards
DH résultant essentiellement d’un endettement de 13,1 milliards DH au titre des bons émis par

adjudication et d’un désendettement de 1,1 milliard DH au titre des autres produits.

Concernant les souscriptions nettes réalisées au titre des bons du Trésor, elles résultent
essentiellement d’'une hausse de I'encours des maturités 5 ans, 10 ans, 15 ans et 20 ans qui ont
enregistré un flux net positif de prés de 45 milliards DH partiellement compensée par un
désendettement net au titre des maturités 26 semaines, 52 semaines et 2 ans pour un montant
total de 32,8 milliards DH.

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 axant ses levées sur ces maturités.

Souscriptions nettes des BDT - M.DH

Souscriptions Amortissements Flux
13 semaines 1800 1410 390
26 semaines 2950 10 153 -7 203
52 semaines 9250 21420 -12170
2 ans 15 010 28 440 -13 430
5ans 21044 20 151 893
10 ans 16 911 11181 5730
15 ans 19 619 4328 15291
20 ans 23085 - 23085
30ans 500 - 500
Total 110169 97 084 13 086

En 2014, les flux nets des emprunts extérieurs du Trésor ont atteint un niveau de
9,3 milliards DH, soit une baisse de 5,7 milliards DH par rapport aux flux enregistrés en 2013.

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

2013 2014 Var.
Marché financier international 6 422 11167 4 745
Créanciers bilatéraux 1769 -2507 -738
Créanciers multilatéraux 10 357 633 9724
Total 15 010 9293 5717

Cette évolution est due essentiellement a la baisse des flux nets au titre des créanciers bilatéraux
et multilatéraux aupres desquels les mobilisations ont baissé respectivement de 723 millions DH et
9 353 millions DH entre 2013 et 2014.
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Le pilotage de la gestion de la dette s’exerce dans un cadre qui s’appuie sur la stratégie de
financement précédemment mentionnée et qui est déclinée en objectifs dont I'appréciation de
leur degré de réalisation s’effectue grace au suivi des indicateurs de coit et de risque ci-apres.

Le coit moyen de la dette du Trésor

Le co(t moyen de la dette, ou le taux d’intérét apparent de la dette, est estimé par le rapport entre
les charges en intéréts durant I'lannée t et I’encours de la dette enregistré a la fin de I'lannée t-1.

Le co(it moyen de la dette du Trésor ressort a 4,29% en 2014, en baisse de prés de 7 pb par rapport
a son niveau enregistré en 2013 (4,36%). Cette évolution s’explique principalement par la baisse
du colt moyen de la dette extérieure de 44 pb s’établissant a 2,9% contre 3,3% en 2013 et ce, en
raison principalement de la détente observée au niveau des taux d’intérét flottants en Euro
facturés en 2014 et qui ont connu une baisse de 10 pb en moyenne par rapport a leur niveau de
2013.

Pour ce qui est de la dette intérieure, son colt moyen s’est établi a 4,72%, en légere hausse de
pres de 4 pb par rapport a son niveau de 2013 (4,68%). Cette hausse est principalement liée aux
charges en intéréts additionnelles générées par les émissions par assimilation réalisées en 2014 sur
des lignes créées en 2013 (dont le stock ne figure pas dans I'encours de 2013). Le montant global
de ces émissions en 2014 s’est élevé a 18,5 milliards DH générant des intéréts de prés de
980,7 millions DH.

Evolution du colit moyen de la dette du Trésor
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Le taux moyen pondéré des émissions par adjudication

En 2014, le taux moyen pondéré des émissions réalisées sur le marché des adjudications s’est
établi a 4,27% en baisse de 27 pb par rapport a celui enregistré en 2013 (4,54%). Cette baisse est le
résultat de deux facteurs : la baisse importante des taux retenus en 2014 sur toutes les maturités
(a I'exception du 30 ans), qui a atteint en moyenne 139,6 pb par rapport a ceux enregistrés en
2013, atténuée partiellement par la hausse des taux consécutive a la translation des levées du
Trésor vers les maturités moyennes et longues contrairement a I'an passé ou elles étaient plutdt

concentrées sur les maturités courtes.

Par terme, cet indicateur s’est établi a 3,13% pour les émissions des BDT a court terme, a 4,06%
pour le moyen terme et 5,38% pour le long terme contre respectivement 4,04%, 4,73% et 5,63% en
2013.

Evolution du TMP a I'émission des BDT sur le marché des adjudications
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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
hors TVA des collectivités locales, s’est établi a 11,9% contre 11,4% en 2013, soit une légére hausse
de 0,4%. Cette évolution s’explique essentiellement par la hausse des charges en intéréts de la
dette intérieure en 2014 par rapport a 2013 (+12%) en liaison avec 'augmentation de I'encours des
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

—e— Dette du Trésor
16,0% - e .
—e&— Dette intérieure
14,0% - —e— Dette extérieure
12,2% 1.0%
o 1,4% 9
12,0% -
10,0% -
8,0% - 8,7%
6,0% -
4,0%
1,7% 1,7% 1,9% 1,7%
2,0% - ° _ —- - ° =
- = 'v -
0,0% T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Risque de refinancement (roll-over)

Ce risque correspond au fait que le renouvellement de la dette arrivant a échéance puisse étre
effectué a un colt plus élevé. Il peut étre appréhendé a I'aide des deux indicateurs ci-aprés dont
les seuils fixés permettent de limiter la dette devant étre renouvelée a court terme.

Part du court terme

La part de la dette a CT dans le portefeuille de la dette du Trésor s’est établi a 15,8% contre 16,8%
en 2013.

Par type de dette, la part du CT dans le portefeuille de la dette intérieure est passée de 20% a 19%
a fin 2014. Cette baisse s’explique notamment par la concentration des levées du Trésor sur les
maturités moyennes et longues au cours de I'année 2014.

Pour ce qui est la dette extérieure, la part des amortissements arrivant a échéance dans moins d’un

an s’est stabilisée a 6,2% du total de I'encours de cette dette.
Durée de vie moyenne de la dette du Trésor

La durée de vie moyenne de la dette du Trésor a été allongée d’un an par rapport a 2013 pour se
situer a 6 ans et 6 mois. Cette évolution est essentiellement imputable a la hausse de la durée de
vie moyenne de la dette intérieure qui s’est établie a 5 ans et 9 mois, en hausse d’un an et 4 mois
par rapport a 2013 en conséquence de la concentration des levées du Trésor sur les maturités
supérieures ou égales a 5 ans avec une part de 63% des levées globales.

Concernant la dette extérieure dont les emprunts contractés aupres des bailleurs de fonds
bilatéraux et multilatéraux présentent tous des échéanciers de remboursement amortissables
(remboursements étalés sur la durée des préts et non in fine), la durée de remboursement
restante moyenne s’est élevé a fin 2014 a 8,9 ans, en baisse de prées de 1 mois par rapport a fin
2013.
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Evolution de la durée de vie moyenne - Années
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Risque de financement ou de liquidité

C’est le risque de ne pas pouvoir mobiliser les fonds nécessaires au moment voulu. Pour assurer le
suivi de ce risque, l'indicateur utilisé est le taux de couverture des émissions qui correspond au

montant offert rapporté 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
investisseurs s’est établi a 542% (compte tenu des émissions au titre des opérations de gestion
active de la dette intérieure) contre 236% en 2013. Cette hausse s’explique essentiellement par la
hausse de la demande des investisseurs sur le marché des adjudications et la baisse des émissions
du Trésor.

Pour ce qui est des financements extérieurs, en complément aux financements classiques
(bilatéraux et multilatéraux) qui ont un caractere stable, la cote de crédit de notre pays lui permet

d’accéder aux ressources offertes sur le MFI et avec des conditions favorables.
Risque de taux d’intérét
Part de la dette nécessitant un refixing

La part de la dette du Trésor nécessitant un refixing de ses taux d’intérét, composée de la dette
extérieure a taux variables et de la dette du Trésor a court terme devant étre refinancée, s’est
établie a 24,2% en 2014, en baisse de prés 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% en 2014 comme indiqué ci-dessus.

Part de la dette a taux variables

A fin 2014, la part de la dette a taux variables dans le portefeuille de la dette extérieure du Trésor
s'est élevée a 35,1%, s’écartant de 5,1 points de pourcentage de la composition cible du
Benchmark. Cet écart est motivé par le niveau historiquement bas des taux d’intérét,
particulierement I'Euribor et dont les anticipations ne présagent pas d’une remontée imminente
compte tenu des perspectives économiques dans la zone Euro.
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> Dette interieure garantie

Les garanties internes accordées par I'Etat portent essentiellement sur des emprunts obligataires
émis par certains établissements et organismes bancaires publics dont notamment CIH, Autoroutes
du Maroc « ADM », ONCF, Tanger MED 2 « TM2 » et Tanger Med Port Authority « TMPA ».

Ainsi et a fin 2014, I'encours de la dette intérieure assortie de la garantie de I'Etat a atteint
20,5 milliards DH contre 19,6 milliards DH a fin décembre 2013, enregistrant ainsi une hausse de
835 millions DH ou de 4% contre 1,5 milliards DH ou 8% en 2013.

Evolution de I’encours de la dette intérieure garantie - MM.DH
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A linstar de l'année derniére, cette hausse de I'encours de la dette garantie est due
essentiellement aux deux émissions obligataires réalisées par ADM et TMPA pour des volumes
respectifs de 1 200 millions DH et 300 millions DH.

Rapporté au PIB, I’encours de la dette intérieure garantie représente, a fin 2014, 2,23% contre
2,21% a fin 2013, soit une augmentation de 0,02 point du PIB.

Rapport Annuel de la Dette - 2014

34




STRUCTURE PAR BENEFICIAIRE

Par bénéficiaire, ADM reste le principal établissement bénéficiant de la garantie de I'Etat pour la
mobilisation d’emprunts intérieurs avec une part de 71% de I'encours total de la dette garantie,
suivie de TM2 (12%), puis CIH (9%), ONCF (6%) et TMPA (1%).

Répartition de I’encours de la dette intérieure garantie par bénéficiaires a fin 2014

m ADM
CIH

B ONCF

mTM2

B TMPA

EMISSIONS DE L’ANNEE 2014

Cette année a été marquée par I’émission de deux emprunts obligataires garantis par I'Etat portant
sur un montant global de 1 500 millions DH ce qui représente 7,3% de I'encours total de la dette
garantie de I'année 2014.

Le premier emprunt obligataire a été émis par ADM le 10 février 2014 pour un montant global de
1,2 milliards DH scindé en 3 tranches : une premiére tranche de maturité 10 ans portant sur un
montant de 300 millions DH et assortie d’un taux de 5,6% ; une seconde tranche de maturité
15 ans portant sur un volume de 400 millions DH et assortie d’'un taux moyen de 6,12% et une
derniere tranche de maturité 20 ans portant sur un volume de 500 millions DH et assortie d’'un
taux moyen de 6,55%.

Le second emprunt garantie par I'Etat a été émis par TMPA le 19 juin 2014 et a porté sur des
obligations a 10 ans au taux de 4,55% pour un montant de 300 millions DH.

SERVICE DE LA DETTE INTERIEURE GARANTIE

Concernant les tombées de la dette intérieure garantie, elles se sont établies a 1,7 milliard DH en
2014 dont 664 millions DH au titre du principal, en évolution de 2% par rapport a 2013,
et 1 015 millions DH au titre des intéréts, en hausse de 10% par rapport a 2013. L'importance des
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 intéréts de la dette intérieure garantie - MM.DH
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INDICATEURS DE LA DETTE INTERIEURE GARANTIE

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

la durée de vie moyenne a fin décembre 2014 s’est établie a 11 ans et 4 mois, en baisse de 6
mois par rapport a fin 2013 (11 ans et 10 mois) ;

le colt moyen de la dette garantie a fin 2014 a atteint 5,18% en hausse de 7 pb
relativement a I'année précédente (5,11%).

Au total, I'encours de la dette intérieure publique a atteint 465,5 milliards DH a fin 2014 marquant

une hausse de pres de 4,8% par rapport a fin 2013 avec 444,1 milliards DH. La dette garantie

représente ainsi prés de 4,4%, soit le méme pourcentage qu’en 2013.
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Gestion active
de la dette

ette intérieure du Trésor

La politique de gestion active de la dette intérieure mise en place par la Direction du Trésor et des

Finances Extérieures vise essentiellement :

la réduction du risque de refinancement de la dette a travers un lissage de I'échéancier de la
dette du Trésor en évitant d’avoir des pics importants de remboursement ; et

le renforcement de la liquidité des bons du Trésor sur le marché secondaire dans le but de
diminuer, a moyen terme, le co(it d’endettement du Trésor et ce, a travers une réduction du

nombre de lignes en circulation et I'augmentation de leurs encours.

Pour atteindre ces objectifs, la Direction du Trésor et des Finances Extérieures recourt a des

opérations de rachat et d’échange de titres sur le marché secondaire qui se présentent comme

suit:

Le rachat des bons du Trésor sur le marché secondaire peut se faire de gré a gré ou par voie
d’appel d’offres. Ce dernier type de rachat qui correspond a une adjudication a I'envers est

généralement destiné a lisser I"échéancier de la dette.

Les rachats de titres de gré a gré sur le marché ont en général pour objectif de retirer du
marché des lignes illiquides tout comme ils peuvent permettre simultanément d’alléger
ponctuellement I'échéancier de remboursement de la dette afin d’atténuer les pics les plus

importants.

Les opérations d’échange de titres correspondent a une substitution d’anciens titres par des
nouveaux. Le recours a ce type d’opérations vise également le lissage de I'échéancier de la
dette mais offre, en plus, aux investisseurs des opportunités de réinvestissement immédiat

de leurs fonds.

Dans les deux cas de figure, I'objectif des opérations n’est pas de générer des gains financiers

immédiats, mais plutot 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

L'année 2014 a enregistré la réalisation d’un nombre record d’opérations de gestion active de la
dette avec 19 opérations pour un montant global racheté de 32 milliards DH.

Le recours de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures de maniére récurrente a ces
opérations a été grandement favorisé par la demande importante des investisseurs pour les BDT,
principalement les BDT de maturités moyennes et longues, dans un contexte d’amélioration
sensible des conditions de financement du Trésor.

La réalisation de ces opérations de rachat et d’échanges de titres avait un double objectif. Ainsi, et
en plus de l'objectif initial d’atténuer le risque de refinancement, ces opérations ont visé
également le rallongement de la durée de vie moyenne de la dette intérieure.

CARACTERISTIQUES DES OPERATIONS DE GESTION ACTIVE DE LA DETTE INTERIEURE

Les opérations de gestion active 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 DH. Le nombre de ces opérations s’est établi a 19 dont 14 opérations d’échange de BDT
et 5 opérations de rachat.

Caractéristiques des opérations de gestion active de la dette intérieure - MM.DH

Nombre Volume de BDT
d’opérations rachetés
Opérations de rachat de BDT 5 1145,4
Opérations d’échange de BDT 14 30 854,6
Total 19 32 000,0

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

Les titres de remplacement, pour les opérations d’échange, ont porté exclusivement sur des bons a
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.

Maturités et montants émis au titre des opérations d’échange - MM.DH

Montant de remplacement Part
BDT 5 ans 1266 4%
BDT 10 ans 8 961 29%
BDT 15 ans 5424 17%
BDT 20 ans 15 685 50%
Total 31336 100%

* La différence entre les montants rachetés et les montants de remplacement est due aux écarts de valorisation des titres
rachetés et ceux émis.
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ECONOMIE EN TERMES DE CHARGES EN INTERETS

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 intérieure payées en 2014 de pres de

73,2 millions DH par rapport aux charges initialement prévues.
RESULTATS OBTENUS

Au total, ces opérations ont été positives a plusieurs égards. En effet, elles ont permis d’atteindre
les objectifs ci-apres :

- l'accroissement de I'activité du marché primaire sur le long terme en répondant a une
demande de la place pour les maturités longues tout en actant la baisse des taux sur ces
maturités ;

- le lissage de I'échéancier de la dette intérieure en atténuant les pics de remboursement de
2014 de pres de 2,3 milliards DH en moyenne mensuelle et ceux du premier trimestre 2015
de pres de 3,9 milliards DH en moyenne mensuelle, ce qui a fait baisser d’autant le besoin
de financement des mois concernés ; et

- lI'augmentation de la durée de vie moyenne du portefeuille de la dette intérieure de 7 mois
en substituant une dette de maturité résiduelle inférieure a 9 mois par une dette de
maturité résiduelle allant jusqu’a 20 ans.

Profil de remboursement (principal et intéréts) de la dette du Trésor - MM.DH
Avant / Aprés opérations de gestion active
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ette extérieure

La gestion active de la dette extérieure visant la réduction du co(t d’endettement et I'atténuation
des risques financiers y afférents s’est poursuivie en 2014. En effet, la Direction du Trésor et des
Finances Extérieures a procédé, au cours de lI'année 2014, au traitement d’un montant
de 103,4 millions DH au titre des accords de conversion de dette en investissements publics
conclus avec I'Espagne et ['ltalie portant le montant total des dettes traitées a plus
de 72,5 milliards DH.

Les opérations de gestion active réalisées en 2014 ont concerné la poursuite de I'exécution de
I’Accord de conversion de dettes en investissements publics conclu avec I'Espagne portant sur une
enveloppe de 50 millions d’Euros et des deux Accords conclus avec I'ltalie en 2009 et 2013 portant
respectivement sur des enveloppes de 20 et 15 millions d’Euros

Programme du 9 décembre 2003 conclu avec I’Espagne (50 millions d’Euros)

Un montant de 27,3 millions DH a été converti dans le cadre du Programme conclu avec I'Espagne

selon la répartition ci-apreés :

- 12,4 millions DH dépensés au titre des projets d’assainissement liquide réalisés par la
branche eau de I'Office Nationale de I'Electricité et de 'Eau Potable au niveau des villes de
Chefchaouen et Saidia ; et

- 14,9 millions DH dépensés dans le cadre des projets d’acquisition d’équipements électriques
par la Branche Electricité de I'Office.

Situation de I’enveloppe de 50 millions d’Euros relative au Programme conclu avec I’Espagne
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Ces opérations portent le montant total converti dans le cadre des projets financés a travers ce
Programme de conversion de dettes en investissements publics conclu avec I'Espagne a
403,7 millions DH a fin 2014, soit un taux d’utilisation de I'ordre de 73% de I'enveloppe dudit
Programme.

Accord du 13 mai 2009 conclu avec I'ltalie (20 millions d’Euros)

Un montant de 7,1 millions DH a été converti dans le cadre de I’Accord conclu avec I'ltalie le 13 mai
2009. Ce montant est réparti entre 5,8 millions DH dépensés dans le cadre du Programme de
renforcement des capacités des associations marocaines mis en place par I'Agence de
Développement Social (ADS) et 1,3 million DH dépensé dans le cadre des projets de I'INDH.

Situation de I’enveloppe de 20 millions d’Euros relative a I’Accord conclu avec I'ltalie
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Au 31/12/2014, le taux d’utilisation de I'enveloppe de cet Accord a atteint 92%, soit un montant de
206,4 millions DH.

Accord du 9 avril 2013 conclu avec I'Italie (15 millions d’Euros)

Il est a rappeler que I’Accord de conversion de dettes en investissements publics conclu avec I'ltalie
le 9 avril 2013 porte sur une enveloppe de 15 millions d’Euros dédiée au financement de :

- projets relevant de la deuxiéme phase de I'Initiative Nationale pour le Développement
Humain pour un montant de 12 millions d’Euros ;

- projets de préservation du patrimoine archéologique a hauteur d’'un montant de
2 millions d’Euros ; et

- formations au profit du personnel médical pour un montant de 1 million d’Euros.

Au cours de 2014, un montant de I'ordre de 69 millions DH a été converti dans le cadre des projets

relevant de la deuxieme phase de I'Initiative Nationale pour le Développement Humain.

Les deux autres composantes financées par I'’Accord sont en cours de mise en place.
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Dette exterieure
publique

rofil de la dette extérieure publique

A fin 2014, I'encours de la dette extérieure publique s’est établi a 278,1 milliards DH, soit une
progression de 18,5% ou 43 milliards DH par rapport a 2013 poursuivant, ainsi, sa tendance

haussiére entamée depuis 2007.

Cette évolution est due principalement a 'accroissement de I'encours de la dette extérieure des
Etablissements et Entreprises Publics (EEPs) et des Collectivités locales de 31% s’établissant, ainsi, a
137,0 milliards DH a fin 2014 contre 104,9 milliards DH I'année passée et ce, en relation avec
I'effort d’investissement important poursuivi par les EEPs. En conséquence, la part de cette dette
dans le portefeuille de la dette extérieure publique est passée de 44,7% en 2013 a 49,3% en 2014.

L'encours de la dette du Trésor a également progressé mais a un rythme modéré (+8,7%) en
comparaison avec celui constaté sur les cinq derniéres années (taux de croissance moyen de
+12,4%) s’établissant a 141,1 milliards DH a fin 2014, soit une part de 50,7% du portefeuille global

de la dette extérieure publique.

Rapporté au PIB, I'encours de la dette extérieure publique représente, a fin 2014, 30,1% contre
26,0% a fin 2013, soit une augmentation de 4,1 points du PIB.

Par type de taux, la dette extérieure publique est contractée a hauteur de 76% a taux d’intérét

fixes et de 24% a taux variables.
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Evolution de I’encours de la dette extérieure publique
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STRUCTURE PAR CREANCIERS

La structure de la dette extérieure publique fait apparaitre une prédominance des créanciers
multilatéraux qui constituent le premier groupe de créanciers avec un encours
de 126,4 milliards DH, soit une part de 45,4% de la dette extérieure publique, suivis des créanciers
bilatéraux avec 81,9 milliards DH ou 29,5% du total de la dette et des créanciers privés (MFI et

banques commerciales) avec 69,8 milliards DH ou 25,1% du total.
a- Les créanciers multilatéraux

- La Bangque Mondiale occupe la premiere place avec un encours de 37,0 milliards DH, soit
29% du total de la dette multilatérale.

- La Banque Africaine de Développement (BAD), avec un encours de 35,2 milliards DH,

s’accapare 28% du total de la dette multilatérale.
- La BEl détient 26,0 milliards DH, soit 21% du total de la dette multilatérale.

- Lencours de la dette contractée auprés du Fonds Arabe de Développement Economique et
Social (FADES) et de la Banque Islamique de Développement (BID) totalise un montant de
23,4 milliards DH en 2014, soit 19% des encours des emprunts contractés auprés des

créanciers multilatéraux.
b- Les créanciers bilatéraux

L’encours de la dette vis-a-vis de la France, premier créancier bilatéral du Maroc, s’est accru de
6,6% ou +2,3 milliards DH pour s’élever a 37,4 milliards DH. La part de ce créancier dans le total de

I'encours bilatéral s’est, ainsi, renforcée pour passer a 46%.

Le Japon détient 9,4 milliards DH, soit 11% du total de la dette bilatérale alors que I'encours de la
dette vis-a-vis des pays arabes s’est élevé a 7,0 milliards DH, soit une proportion de 9%.

c- Le marché financier international et les créanciers privés

L'encours des créanciers privés est passé de 37,9 milliards DH en 2013 a 69,9 milliards DH a fin

2014. Cette hausse est due essentiellement aux émissions réalisées sur le MFI en 2014 par le
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Trésor (1 milliard EUR) et I'OCP (1,85 milliard USD).

A fin 2014, cing créanciers officiels détiennent plus de la moitié du total de I'encours de la dette

extérieure publique.

Dette extérieure publique : principaux créanciers

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 emprunteurs révele que la dette extérieure du Trésor représente 50,7% du stock
total de cette dette, suivi de 'ONEE (13,6%), I'OCP (10,2%), I’ADM (8,3%), 'ONCF (3,9%) et la Caisse
pour le Financement Routier (CFR) (2,4%).

Dette extérieure publique : principaux emprunteurs

CFR
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Evolution de ’encours de la dette extérieure du Trésor et des EEP et CL par rapport au PIB
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STRUCTURE PAR DEVISES

Afin 2014, la composition par devises du portefeuille de la dette extérieure publique a continué a
étre caractérisée par la prépondérance de dettes libellées en Euro qui représentent 68,8% du total
de I'encours de la dette extérieure publique. Néanmoins, et suite principalement au recours de
I’OCP au MFI 3 travers une émission de 1,8 milliard SUS, la part du Dollar a augmenté de 6,5 points
au détriment des autres devises pour atteindre 18,9%. Le reste du portefeuille est dominé par la
dette libellée en Dinar koweitien (6,3%) et en Yen japonais (3,5%).

STRUCTURE PAR TAUX D’INTERET

En 2014, la structure de la dette extérieure publique par type de taux d’intérét montre une
progression de la part de la dette a taux fixes de prés de 2 points passant de 74,2% a fin 2013 a
76,0% a fin 2014 au détriment de celle de la dette a taux variables qui recule de 25,8% a 24,0% sur
la méme période.
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Irages sur emprunts exterieurs

Durant I'année 2014, les tirages sur emprunts extérieurs effectués par le secteur public (Trésor et
EEPs) se sont élevés a 52,7 milliards DH contre 41,2 milliards DH en 2013, soit une progression de
11,5 milliards DH ou 27,9%.

Les tirages 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
ceux mobilisés par les EEPs se sont établis a prés de 35,0 milliards DH dont 15,0 milliards DH ont
été levés sur le MFI.

Evolution des tirages sur emprunts extérieurs du secteur public - MM.DH
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La répartition par groupe de créanciers des tirages réalisés en 2014 par les EEPs montre que prés
de 10,1 milliards DH ont été mobilisés auprés des créanciers bilatéraux contre 8,8 milliards DH en
2013. Cette augmentation est due essentiellement a la hausse des ressources mobilisées aupres de
I’Allemagne de 2,9 milliards DH.

En ce qui concerne les tirages mobilisés auprés des créanciers multilatéraux, ils se sont élevés
a 8,9 milliards DH contre 8,6 milliards DH en 2013. La BEl constitue le premier créancier
multilatéral des EEPs avec un volume de mobilisations s’élevant a 3,45 milliards DH, suivi de la BAD
(2,64 milliards DH) et de la BID (1,01 milliards DH).

S’agissant des créanciers privés, le volume mobilisé par les EEPs en 2014 s’est élevé a
16,2 milliards DH, suite notamment a la sortie de 'OCP sur le MFI au cours de cette année.

A noter que 87,1% des tirages sont assortis de taux fixes dont le taux nominal moyen s’est établi a
4,267% et 12,9% des tirages ont été mobilisés dans le cadre d’emprunts a taux variables dont
68,6% indexés sur I'EURIBOR et 31,4% sur le LIBOR.
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Répartition des tirages mobilisés par les EEP par principaux emprunteurs
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Hors MFI et Banques commerciales, les EEP ont mobilisés prés de 18,9 milliards DH contre
17,4 milliards DH en 2013, soit une hausse de 8,5%.Ces tirages ont été effectués principalement
par 'ONEE (4,1 milliards DH), I'ONCF (3,0 milliards DH), I'OCP (2,75 milliards DH) et MASEN
(2,7 milliards DH).

Les principaux secteurs ayant bénéficié de ces concours sont :

- les mines avec un montant de 17,75 milliards DH ou 33,7% du total tiré ;
- l'eau et I'électricité avec un montant de 4,6 milliards DH ou 8,6% ;
- letransport avec un montant de 4,1 milliards DH ou 7,9% ; et

- les énergies renouvelables pour un montant de 2,7milliards DH ou 5,0%.
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ervice de la dette exterieure publique

Durant I'année 2014, les charges de la dette extérieure publique en amortissements, intéréts
et commissions se sont établies a 22,6 milliards DH contre 21,8 milliards DH en 2013, soit une
légére hausse de 737 millions DH.

En revanche, le ratio du service de la dette extérieure publique rapporté aux recettes courantes
de la balance des paiements a |égerement baissé en 2014 pour se situer a 5,7% contre 5,8% en
2013.

Evolution des charges totales de la dette extérieure publique
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AMORTISSEMENTS

Le montant des remboursements en principal de la dette extérieure publique réglé en 2014 s’est
élevé a 15,2 milliards DH contre 15,0 milliards DH en 2013, soit une légere hausse
de 203,0 millions DH. A signaler que le taux de croissance annuel des amortissements n’a pas
dépassé 1,4% entre 2013 et 2014 contre 10,4% en moyenne observé entre 2010 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.

Concernant la dette des EEPs et collectivités locales, les remboursements en principal ont totalisé
6,8 milliards DH, en baisse de 183,8 millions DH par rapport a leur niveau observé 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, les charges en intéréts et commissions réglées par le secteur public se sont élevées a
7,4 milliards DH contre 6,9 milliards DH en 2013, soit une hausse de 534 millions DH.

Cette hausse s’explique par I'effet conjugué de I'augmentation des charges en intéréts des EEPs de
680 millions DH et de la baisse de celles du Trésor de 146 millions DH.

En effet, 'augmentation constatée des charges en intéréts des EEPs et collectivités locales est due,
d’une part, au démarrage du réglement des intéréts au titre de I’émission obligataire sur le marché
financier international réalisé par I’OCP et, d’autre part, a I'accroissement de I'encours, a fin 2013,
des emprunts contractés aupres de la France pour le financement de la Ligne a Grande Vitesse
Tanger Kenitra (ONCF), du programme de création de plateformes industrielles intégrées et de
technopoles (MEDZ) et de certains projets d’investissement de I’OCP.

Concernant la baisse des charges en intéréts et commissions réglées par le Trésor, elle s’explique
notamment par la baisse des taux variables facturés en 2014 (baisse moyenne de 4 pb pour
I’'EURIBOR et 10 pb pour le LIBOR).

Evolution des charges en intéréts et commissions de la dette extérieure publique - MM.DH
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Marohé secondaire
des bons du Trésor

Activite’s sur le marché secondaire des BDT

Aprés le dynamisme enregistré en 2013, 'activité sur le marché secondaire a été marquée par un

léger repli durant I'année 2014 reflété par la régression de 6% du volume des transactions fermes.

Quant a I'activité sur le marché de la pension livrée sur les bons du Trésor, celle-ci a enregistré, a
I'instar des années précédentes, une progression a deux chiffres avec un volume traité de
9 348 milliards DH a fin 2014 contre 8 077 milliards DH a fin 2013.

La liquidité du marché secondaire est, quant a elle, restée quasi-stable en 2014 en comparaison
avec 2013 ; le taux de rotation étant resté inchangé (35%) au méme titre que le volume moyen des
opérations qui s’est établi a 82 millions DH.

VOLUME DES ECHANGES FERMES

Comme mentionné, les échanges fermes sur le marché secondaire ont connu une légere baisse
passant de 158,9 milliards DH en 2013 a 149,5 milliards DH en 2014. Cette évolution est liée
notamment a la baisse du flux net des émissions primaires en 2014 comparativement a 2013.

Volume mensuel des transactions fermes - MM.DH
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La structure de ces échanges fermes s’est caractérisée par une évolution importante des
transactions réalisées sur les segments moyen et long avec une progression de 15 milliards DH et
des parts respectives de 25% chacun en 2014, soit un volume de 75 milliards DH par terme, contre
21% et 17% en 2013, soit des volumes de 33 milliards DH et 27 milliards DH respectivement. Cette
progression sur les moyen et long termes s’est faite au détriment du court terme dont la part a
reculé de 62% en 2013 a 50% en 2014.

La hausse des échanges fermes sur les moyen et long termes a été essentiellement le résultat de
I’'augmentation des émissions primaires sur ces segments puisque le volume des levées du Trésor
sur les maturités 5 ans et plus a atteint 45,5 milliards DH en 2014 contre 28,5 milliards DH en 2013.

Répartition par terme résiduel des transactions fermes
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LIGNES ECHANGEES

Le nombre de lignes échangées en 2014 a atteint 104 lignes toutes maturités confondues contre
165 lignes en 2013. Les lignes a court terme se sont accaparées prés de 50% du volume global
traité suivies des lignes Benchmark de maturités 5 ans et 10 ans avec une part de 23% du volume

global échangé.

Ainsi et pareillement a 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 Benchmark, quant a elles, ont
enregistré un taux de rotation de 36% comparable au taux de rotation du portefeuille global de la
dette.

TRANSACTIONS REPOS

L’activité sur le marché de la pension livrée sur les bons du Trésor a enregistré une hausse de 16%
en comparaison avec son niveau de fin 2013, pour atteindre un total de 9 348 milliards DH

(cessions et acquisitions).
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Volume mensuel des transactions repo - MM.DH
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Concernant les titres ayant servis de collatéral pour ces transactions, les BDT a moyen terme ont

été les plus utilisés dans les échanges par les opérateurs. Ainsi, leur part a représenté pres de 55%

du volume global échangé tandis que les parts du court terme et du long terme ont atteint 18%

et 27% respectivement a fin 2014.

Répartition par terme résiduel des transactions repos
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iquidite du marche secondaire des BDT

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,
au cours d’une période donnée, et I'encours de ces titres. Calculé sur la base des transactions

fermes, ce taux s’est établi a 35% a fin 2014, soit le méme niveau enregistré a fin 2013.

TAILLE MOYENNE DES OPERATIONS FERMES

La taille moyenne des opérations fermes est le rapport entre le volume global des transactions
fermes et le nombre de transactions effectuées au cours d’'une période donnée. Elle permet de
mesurer la capacité des investisseurs a exécuter des transactions avec des montants élevés. En

2014, la taille moyenne des opérations fermes s’est stabilisée autour de 82 millions DH.

VOLUME QUOTIDIEN MOYEN DES OPERATIONS FERMES

Le volume quotidien moyen des opérations fermes a enregistré une légere décrue de 6% passant
de 661 millions DH en 2013 a 623 millions DH en 2014.
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Au cours de I'année 2014, le recours de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures aux
opérations de gestion active de la trésorerie s’est fait dans un contexte caractérisé, d’'une part, par
I’'amélioration des disponibilités du compte courant du Trésor (CCT) qui sont passées d’un solde
moyen quotidien de 5,2 milliards DH en 2013 a 16,5 milliards DH en 2014 (compte non tenu des
opérations de gestion active de la trésorerie) liée a I'encaissement, a la fin de I'année 2013 et au
début de I'année 2014, de volumes importants de dons et tirages extérieurs et, d’autre part, par la
baisse des besoins de liquidité des banques (38,2 MM.DH a fin 2014 contre 68,4 MM.DH a fin
2013).

En raison de l'importance des excédents de trésorerie enregistrés au cours de cette année, la
Direction du Trésor et des Finances Extérieures a pu exécuter 492 opérations de placement, soit 2
opérations en moyenne par jour. Par instrument, le nombre d’opérations de prise en pension a
atteint 382 opérations (78%), tandis que les opérations de dépdts en blanc ont totalisé un nombre

de 110 opérations.

Le recours accru de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures aux opérations de placement
avec prise en pension, au lieu des opérations de placement en blanc plus rémunératrices, releve
d’une gestion prudente de la trésorerie publique vu que les banques Intermédiaires en Valeurs du
Trésor, contreparties de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures pour ces opérations,
livrent en garantie des BDT ce qui assure une sécurité maximale a ces opérations en permettant a
la Direction du Trésor de se prémunir contre le risque de contrepartie3.

Nombre d’opérations de placement réalisées en 2014

Opérations de placement

Dépots en blanc Prises en pension
Nombre d’opérations réalisées 110 382
Répartition 22% 78%

3, . . . Py . . .
Le risque de contrepartie correspond au risque de défaillance d’une contrepartie qui ne serait pas en mesure d’honorer ses engagements
financiers vis-a-vis de I'Etat.
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Volume placé

Le volume global placé par la Direction du Trésor sur le marché monétaire a pratiquement doublé
en 2014 s’établissant a 1 173,0 milliards DH contre 539,3 milliards DH en 2013. L’encours quotidien

moyen des placements a atteint 13,02 milliards DH contre 3,7 milliards DH I'an passé.

Par type d’opération, I’encours quotidien moyen des prises en pension s’est établi
a 12,7 milliards DH contre seulement 3,5 milliards DH I’an passé. Pour ce qui est des dépots en
blanc, leur encours quotidien moyen a atteint prés de 0,8 milliard DH contre 1,0 milliard DH

I'année précédente.

Répartition du volume placé par nature d’opération - M.DH

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% 539 335 1172 962 +117% A
Part 7% 8% A 93% 92% v 100% 100% -
Encours moyen par jour 954 813 -15% 3467 12 688 +266% 3670 13 019 +255% A

Taux des placements de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures

Au terme de I'année 2014, les opérations de placement (prises en pension de BDT et dépots en
blanc) ont été réalisées a des niveaux de taux variant entre 2,25% et 3,35%. Le TMP, quant a lui,
s’est établi a 2,93%, en hausse de prés de 13 pb par rapport a celui réalisé en 2013 (2,80%). Cette

hausse s’explique principalement par la hausse qu’ont connue les taux repo en 2014 (+14 pb).

Quant aux dépbts en blanc, leur TMP a connu une baisse de prés de 11 pb en raison de la baisse
des taux interbancaires en 2014 (-15 pb) par rapport a I'année 2013 suite essentiellement aux deux
baisses successives du taux directeur de BAM de 25 pb chacune pendant les mois de septembre et
décembre 2014.

Comparés aux taux traités par les banques entre elles sur le marché interbancaire, les taux des
dépots en blanc réalisés par la Direction du Trésor ont été supérieurs ou égaux aux taux

interbancaires avec un écart moyen de taux de 0,5 pb.

Conformément aux régles prudentielles relatives aux opérations de placement des excédents de
trésorerie, les dépots en blanc sont réalisés sur une durée d’une journée alors que les opérations
de prise en pension ont une durée pouvant aller de 1 a 7 jours ouvrables.

Ainsi, pour les opérations repos, la part des opérations réalisées sur une durée de 24 heures a
reculé pour se situer a 40% contre 62% en 2013 alors que celle des opérations réalisées sur un

horizon supérieur a 3 jours a plus que triplé s’établissant a 47% contre 15% I'année précédente.
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Au cours de I'année 2014 et grace a la gestion active de la trésorerie (placement des excédents de
trésorerie et rémunération du solde du CCT), la Direction du Trésor a réussi a réaliser des recettes
nettes exceptionnelles atteignant 363,9 millions DH réparties 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 CCT par Bank Al-Maghrib.

Depuis le début des opérations, le montant total des recettes encaissées grace a la gestion active
de la trésorerie publigue menée par la Direction du Trésor s’est établi a 845,5 millions DH
réparties comme suit :

- 546,5 millions DH (ou 65% des recettes totales) 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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Actions et mesures
de réformes en 2014

Dans le cadre du processus continu d’amélioration de I'efficacité de la gestion de la dette et de la
trésorerie publique et de modernisation du cadre organisationnel de cette gestion, la Direction du
Trésor et des Finances Extérieures a poursuivi, en 2014, la mise en place des mesures visant, d’une
part, a renforcer la transparence et I'efficience du marché des valeurs du Trésor et, d’autre part, a
mettre en place un cadre formel pour la stratégie de financement du Trésor et a améliorer le cadre

organisationnel de gestion de la dette.
Les principales mesures mises en ceuvre durant 'année 2014 se présentent comme suit :

- L’entrée en vigueur, a partir du mois d’avril 2014, du nouveau calendrier d’émission des
bons du Trésor sur le marché domestique. Ce nouveau calendrier, qui a été défini en
concertation avec les banques IVT dans le cadre d’une assistance de la Banque Mondiale, vise
a donner une meilleure visibilité a la politique d’émission du Trésor a travers la réduction du
nombre de lignes offertes lors de chaque séance d’adjudication tout en alternant entre les

maturités courtes, moyennes et longues.

- Lafinalisation de la convention liant la Direction du Trésor aux banques IVT dont la signature
a été actée au début de 'année 2015. Cette convention devrait donner un nouveau souffle a
la relation entre la Direction du Trésor et les banques IVT a travers le renforcement des
engagements de ces intermédiaires, notamment en matiere de cotation électronique de BDT,
en contrepartie de I'octroi de nouveaux privileges afin de les inciter a jouer pleinement leur
role de « market makers » du marché des valeurs du Trésor. Elle devrait, également, donner a
la Direction du Trésor les moyens nécessaires pour assurer une meilleure supervision de
I’activité sur ce marché.

- L’achévement de I'aménagement de la salle des marchés de la Direction du Trésor a travers
notamment l'acquisition de matériel informatique approprié et de mobilier de bureau
ergonomique. L'aménagement de la salle en question vient couronner prés de
8 ans de travaux ayant démarré, en 2007, et qui ont concerné les aspects juridiques,
comptables, organisationnels et opérationnels. Les objectifs derriére ce chantier d’envergure
étaient de moderniser les instruments d’intervention des gestionnaires de la dette et leurs
outils de travail et leur permettre d’exercer leurs activités dans les meilleures conditions de
transparence, de sécurité et d’efficacité requises tout en se conformant aux meilleurs

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 BAD. A rappeler que ce projet a démarré
en juin 2013 apres la signature par Monsieur le Ministre de I'Economie et des Finances et le
Vice-président de la BAD, de la lettre d’accord de don pour le financement de ce projet en
marge des assemblées annuelles de la BAD tenues a Marrakech en mai 2013.

L'objectif de ce projet est de permettre au pole dette relevant de la Direction du Trésor de
réorganiser ses structures et de réadapter ses missions en vue d’atteindre I'optimalité et
I'efficacité requise en matiere de gestion de la dette et de la trésorerie publique a travers
notamment la réorganisation des structures composant le pole dette en fonction de la nature
des taches effectuées, la définition d’'un cadre de référence de gestion et de maitrise des

risques ainsi qu’un cadre de contrdle et d’audit internes.

Parallelement a ces mesures, 'année 2014 a connu également le démarrage d’une assistance
technique avec la Banque Mondiale pour la formalisation de la stratégie de financement du
Trésor a moyen terme. Cette assistance technique vise 'accompagnement de la Direction du
Trésor dans le processus d’élaboration et d’'implémentation de ladite stratégie et ce, a travers
I’acquisition de I'outil MTDS (Medium Term Debt Strategy) développé conjointement par la Banque
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 la Banque Mondiale pour la
formalisation de la stratégie de gestion de la dette a moyen terme et de s’approprier I'outil
analytique MTDS.

Les travaux réalisés en 2014 et qui se sont poursuivis en 2015 ont abouti a I'élaboration d’un projet

de document de la stratégie de financement pour la période 2015-2019.
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Evolution de |la dette du
Tresor a fin juin 2015

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

La conjoncture économique internationale a été marquée au terme du premier semestre de 2015
par une reprise de l'activité économique avec, cependant, des disparités entre pays et régions,
notamment un rythme modéré au niveau des pays avancés et un ralentissement prolongé des

grandes économies des pays émergents.

Aux Etats-Unis, aprés un premier trimestre marqué par des conditions météorologiques difficiles
conjuguées a une dépréciation du dollar et une forte contraction des investissements pétroliers,

eme

I’économie américaine a légérement rebondi au 2°" trimestre enregistrant un taux de croissance
de 2,3% en rythme annualisé. Ce rebond de la croissance a été soutenu notamment par une reprise
des exportations, une accélération des dépenses des ménages et une décélération des

importations.

Pour la zone euro, l'accélération de la croissance économique s’est poursuivie, confortée
notamment par les mesures d’assouplissement monétaire de la BCE, les niveaux relativement bas
des prix du pétrole et par la poursuite de I'expansion économique en Espagne et la reprise en
France et en Italie et ce, malgré une légére contraction de |'activité en Allemagne et la persistance
des inquiétudes liées a la crise grecque.

Pour sa part, I'économie nippone, plus performante que prévu mais toujours fragile, a enregistré

eme er

au 27 trimestre un léger recul du PIB. En effet, apres avoir vu sa croissance s'accélérer au 1
trimestre a 0,6%, le PIB japonais a reculé de 0,4% au cours du 2°™ 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 croissance des pays
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
baisse des cours du pétrole et I'impact des sanctions internationales imposées sur le pays depuis le

début de la crise ukrainienne.

EVOLUTION DES PRIMES DE RISQUE

L'indice EMBI+ a observé, au cours du 1% semestre de I'lannée 2015, une tendance globalement
baissiere et ce, en dépit d’un léger pic enregistré le 13 mars (428 pb), avant de poursuivre son
rétrécissement pour atteindre le 22 juin un spread de 382 pb, soit une baisse de 46 pb. Cette
légere baisse qui reflete le regain d’appétit pour le risque chez les investisseurs a été favorisée
notamment par la solidité des fondamentaux économiques de certains pays émergents et par les

Rapport Annuel de la Dette - 2014 59




60

politiques d’assouplissement quantitatives adoptées par la BCE et la Banque Centrale du Japon
(BoJ), ce qui a permis aux pays émergents de mieux résister aux retraits de liquidités induits par les
perspectives d’un resserrement monétaire de la Fed.

Dans le méme sillage, mais dans une moindre mesure, les spreads des Eurobonds
et du CDS 5 ans Maroc ont observé globalement une tendance légérement baissiére, avec toutefois
une certaine volatilité qui s’est poursuivie tout au long du semestre.

Evolution des primes de risque entre janvier 2014 et juin 2015
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ACTIONS DES AGENCES DE NOTATION

Le 1°" semestre de I'année a été marqué par une révision a la baisse des perspectives de «stables»
a «négatives » de deux pays développés, classés dans la catégorie «AAA». Il s’agit notamment du
Royaume-Uni (S&P) et de la Finlande (Moody’s). D’autres pays ont connu également des
rétrogradations de leurs perspectives ou de leurs notes tels que la Gréce, la Russie, le Bahrein et
I’Autriche. En revanche, des améliorations des notes et des perspectives ont été procédées par les
agences de rating pour certains pays notamment la Slovénie, I’'Uruguay, le Paraguay, la Jamaique,
I'lIrlande et le Pakistan.

Pour ce qui est du Maroc, S&P et Fitch ont maintenu respectivement les notes «BBB-/BBB-» et
«BBB-/BBB» du Maroc, au niveau “Investment grade”, pour ses dettes a long terme en devises et
en monnaie locale avec perspectives stables et ce, a I'issue des consultations semi-annuelles tenues
en mars 2015.

FINANCEMENT INTERIEUR AU COURS DU 1%* SEMESTRE 2015
Les conditions de financement du Trésor a fin juin 2015 se sont caractérisées par :

- une baisse des taux demandés par les investisseurs par rapport a fin décembre 2014. Cette
baisse a atteint en moyenne 15,3 pb ;
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- une baisse du volume global des soumissions s’établissant a 330,7 milliards DH a fin juin
2015 contre 377,4 milliards DH a fin juin 2014, soit une baisse de 12% ;

- une hausse du volume global des émissions du Trésor qui a atteint 71,3 milliards DH a fin
juin 2015 contre 69,4 milliards DH a fin juin 2014, soit une hausse de pres de 3% couplée a
une concentration des émissions sur les maturités inférieures ou égales a 2 ans avec une
part de 58% des levées globales ; et

- une baisse moyenne des taux retenus par le Trésor comparé a ceux enregistrés a fin
décembre 2014 de prés de 21,6 pb.

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR A FIN JUIN 2015

A fin juin 2015, I'encours de la dette du Trésor s’est établi a 608,4 milliards DH contre
586,6 milliards DH, soit une progression de 21,8 milliards DH ou 4%. Cette évolution s’explique par

I'augmentation de I’encours de la dette intérieure de 5,2%.

Les charges en intéréts et commissions de la dette du Trésor se sont établies a pres de
17,2 milliards DH a fin juin 2015. Les charges dues au titre de la dette intérieure se sont élevées a
15,2 milliards DH tandis que celles dues au titre de la dette extérieure se sont établies
a 2 milliards DH.

Quant aux charges en principal, elles se sont établies a 52,5 milliards DH a fin juin 2015 dont 48,7

milliards DH (ou 92,6%) au titre de la dette intérieure.

Concernant les flux nets de la dette du Trésor, ils ont atteint prés de 20,8 milliards DH dont
22,8 milliards DH au titre des flux nets de la dette intérieure et 2,0 milliards DH au titre de la dette

extérieure.

EVOLUTION DES INDICATEURS DE COUT ET DE RISQUE

TMP a I’émission

A fin juin 2015, le TMP a I’émission des BDT a enregistré une forte baisse de prés de 134 pb
s’établissant a 2,93% contre 4,27% a fin décembre 2014. Cette baisse est due a la baisse
progressive des taux retenus, a hauteur de 10 pb en moyenne mensuelle depuis juin 2014, couplée
a l'effet induit par la concentration des levées du Trésor sur les maturités inférieures ou égales

a 2 ans (63% des levées a fin juin 2015 contre 24% a fin juin 2014) et qui sont généralement

assorties de niveaux de taux inférieurs a ceux des maturités plus longues.
Durée de vie moyenne

La durée de vie moyenne de la dette Trésor s’est établie a 6 ans et 6 mois, soit le méme niveau
qu’a fin décembre 2014. Cette stabilité est due a la Iégere hausse de la durée de vie moyenne de la

dette intérieure de pres d’'un mois et a la baisse de celle de la dette extérieure de pres de 3 mois.
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GESTION ACTIVE DE LA DETTE
Dette intérieure

Au cours du premier semestre de 2015, la Direction du Trésor et des Finances Extérieures a réalisé
sept opérations d’échange de BDT avec un montant global racheté de pres
de 7,9 milliards DH.

Ces opérations visent a atténuer le risque de refinancement a travers le lissage des tombées de la
dette pour les mois qui connaissent des pics de remboursement importants en 2015, ce qui permet

de réduire d’autant le besoin de financement des mois en question.

Ainsi, durant le premier semestre 2015, la Direction du Trésor a pu racheter des tombées des mois
de mars, avril, mai, juin, ao(t et septembre 2015 dont les échéances au titre de la dette du Trésor
s’élevaient respectivement a 11,2 milliards DH, 10,9 milliards DH, 11,4 milliards DH,
15 milliards DH, 10,2 milliards DH et 11,8 milliards DH contre I’émission de BDT de maturité 5 ans,

15 ans, et 30 ans, comme récapitulé au niveau du tableau ci-dessous.

Caractéristiques des opérations d’échange de BDT réalisées a fin juin 2015 - M.DH

Jambe Rachat Jambe Remplacement
Mois d echeanc’e des BDT Montant racheté Maturité Montant émis
rachetés

15 ans 750,1
Mars 2437,9

30 ans 1427,1
Avril 139,2 30 ans 127,8
Mai 54,0 30 ans 49,9

30 ans 584,2
Juin 3350,5

5 ans 2776,8

30 ans 286,2
Aot 1177,0

5ans 894,4
Septembre 715,9 30 ans 649,3
Total 7 874,5 - 7 545,8

Au terme de ce premier semestre de I'année 2015, ces opérations d’échange de BDT ont permis de
réaliser une économie au titre des charges en intéréts de la dette intérieure d’un montant
de 46,5 millions DH dans la mesure ou la Direction du Trésor n’a remboursé que les intéréts courus
entre la date de paiement du dernier coupon des lignes rachetées et la date de réglement des

opérations au lieu de payer la totalité des intéréts.
Dette extérieure

Le 1° semestre 2015, a été caractérisé par la poursuite de la réalisation des projets financés a
travers les Accords de conversion de dettes en investissements publics conclus avec I'Espagne et
I'ltalie. En effet, un montant de l'ordre de 14,85 millions DH a été converti au cours

du 1%'semestre 2015 réparti comme suit :

- 4,65 millions DH dans le cadre des projets d’assainissement liquide et d’acquisition
d’équipements électriques réalisés par I'Office Nationale de I'Electricité et de I'Eau Potable
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et financés a travers le Programme de conversion de dettes en investissements publics
conclu avec I'Espagne ; et
- 10,2 millions DH dans le cadre des projets de 'INDH et du programme de renforcement des
capacités des associations marocaines financés a travers les deux Accords de conversion de
dettes en investissements publics conclus avec I'ltalie.
Le 1% semestre 2015 a été également caractérisé par la tenue, le 29 avril 2015 au Ministére des

eme

Affaires étrangeres et de la Coopération internationale a Rome, de la 9™ réunion du Comité mixte

de gestion maroco-italien dans le cadre de I’Accord de conversion de dettes en investissements

eme

publics conclu le 13 mai 2009 et de la 37" réunion de ce Comité dans le cadre de I’Accord conclu le

9 avril 2013. Ces deux réunions ont porté principalement sur :

- la validation des deux rapports d’activité élaborés par la Direction du Trésor et des Finances
Extérieures et présentés lors de ces deux réunions au Comité ;

- I'approbation des montants de dettes a annuler au titre de I'année 2014 dans le cadre de
ces deux Accords ;

- la définition des modalités d’utilisation du reliquat dégagé de I'enveloppe de 2 millions
d’Euros accordée a I’Agence de Développement Social (ADS) dans le cadre du programme
de renforcement des capacités des associations marocaines ; et

- la discussion des prochaines étapes pour la mise en place du projet de préservation du
patrimoine archéologique par le Ministere de la Culture et du programme de formation au
profit du personnel médical du Ministére de la Santé et ce, avec la participation d’experts

italiens.

MARCHE SECONDAIRE DES BDT

Durant le premier semestre de 2015, I'activité sur le marché secondaire des BDT a été marquée par
un recul des échanges en comparaison avec la méme période de 2014. En effet, le volume des

transactions fermes est passé de 102,8 milliards DH a 80,6 milliards DH, soit une baisse 21,6%.

Pareillement, le volume traité sur le marché de la pension livrée s’est inscrit dans une tendance
baissiere passant de 4 943,9 milliards DH a fin Juin 2014 a 4 149,3 milliards DH a fin Juin 2015, soit

une baisse de 16,1%.

La baisse des échanges fermes durant ce premier semestre a eu un impact négatif sur les
indicateurs de liquidité du marché en témoigne le taux de rotation qui s’est établi a 19,2% a fin Juin
2015 contre 28,8% a fin Juin 2014. De méme, la taille moyenne et le volume moyen quotidien des
opérations ont enregistré des baisses de respectivement 17,8% et 21,6% pour s’établir
a 73,2 millions DH et 671,4 millions DH.

Durant le premier semestre de 2015, les conditions de financement sur le marché secondaire ont
été marquées par la décélération de la détente des taux qui a caractérisé 2014. Ainsi, un léger
mouvement baissier des taux secondaires a été enregistré sur tous les segments de la courbe et a
atteint en moyenne 13 pb par rapport aux taux enregistrés a fin 2014 alors que ce trend baissier

avait atteint 78 pb en moyenne un semestre auparavant.
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GESTION ACTIVE DE LA TRESORERIE PUBLIQUE

Les principaux faits marquants des interventions de la Direction du Trésor sur le marché monétaire

se présentent comme suit :

- Le nombre d'opérations réalisées au cours du premier semestre 2015 s’est établi
4 194 contre 287 opérations réalisées au cours du 1% semestre 2014.

- Le volume globale placé a atteint 353,4 milliards DH contre 700,5 milliards DH durant
le 1* semestre de 2014, soit une baisse de prés de 50%.

- Le solde quotidien moyen du CCT réalisé en fin de journée, tenant compte des opérations de
placement, s’est établi a 3,0 milliards DH contre 8,2 milliards DH hors opérations, soit une
réduction de prés de 5,2 milliards DH en moyenne par jour.

- Le taux quotidien moyen des placements de la Direction du Trésor (tous types de
placements confondus) s’est établi a 2,44% en baisse de 52 pb par rapport a celui réalisé a
fin juin 2014 (2,96%).

- La Direction du Trésor a eu recours, durant le 1% semestre de 2015, & une seule opération
d’emprunt en blanc sur 24 heures pour faire face a des besoins de trésorerie ponctuels,
portant sur un volume de 1 250 millions DH.

MISE EN CEUVRE DU PROJET DE LA COTATION ELECTRONIQUE DES BDT : ACTIONS 2015

Le démarrage officiel de la cotation électronique des BDT sur la plateforme E-Bond Maroc de
Bloomberg a eu lieu le 12 janvier 2015 avec l'opérationnalisation du compartiment B2C qui permet
aux investisseurs, principalement les OPCVM et les banques non IVT, d’intervenir sur ladite
plateforme en demandant des cotations aux IVT. La premiére partie de ce projet a abouti au
démarrage, en octobre 2013, du module B2B réservé uniqguement aux banques IVT et qui consiste
en l'affichage et la négociation de prix fermes a I'achat et a la vente pour un panel de lignes et selon

des régles spécifiques.

Dans le cadre de ce projet qui ambitionne d’accroitre la transparence et la liquidité du marché
secondaire de la dette intérieure a travers l'instauration d’une véritable activité de « market
making » de la part des IVT, plusieurs actions ont été accomplies dont principalement :

1. La réalisation des préalables a la mise en place d’un nouvel instrument appelé « facilité de
mise en pension de titres » ou « Repo facility » offrant aux IVT ayant I'obligation de cotation

une possibilité de couverture contre le défaut de livraison de titres. Il s’agit notamment de :

- I'introduction d’une autorisation explicite au niveau de la loi de finances de 2015 permettant a

la Direction du Trésor d’émettre les BDT pour les mettre en pension aupres des banques IVT ;

- la publication au Bulletin officiel n® 6344 le 19 mars 2015 de l'arréte relatif aux opérations de

facilité de mise en pension des bons du Trésor ;

- 'adaptation de la convention-cadre relative aux opérations de pension livrée aux spécificités
des opérations de facilité de mise en pension des BDT. Cette convention-cadre, qui a été
approuvée par la Banque centrale conformément a larticle 13 du modele type de la
convention-cadre entérinée par la décision du Ministre des finances en date du 12 avril 2005,

a été transmise aux IVT pour signature ;
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- I’élaboration, en concertation avec les banques IVT, des procédures opérationnelles afférentes
aux opérations en question et qui définissent, entre autres, les conditions d’accées, la durée, le
collatéral, la rémunération et les limites quotidiennes relatives a ces opérations ; et

- la définition en concertation avec la Trésorerie Générale du Royaume d’un schéma comptable
afférent aux différents flux générés par lesdites opérations et I'ouverture d’'un compte de

trésorerie pour les retracer.

La finalisation de la nouvelle convention encadrant la relation entre la Direction du Trésor et

les IVT. Les principales nouveautés de cette convention concernent :
- Au niveau des engagements des IVT :

> la présentation, au début de chaque année, d’un business plan faisant état du bilan
de I'activité de I'lVT sur le marché des valeurs du Trésor pour I'année écoulée et

présentant son programme et ses objectifs au titre de I'année en cours ;
> la cotation ferme et en continu d’un panel de BDT choisi en concertation avec les IVT ;

» la déclaration des transactions et communication d’informations a la Direction du

Trésor portant sur le fonctionnement du marché des valeurs du Trésor ; et

> le respect du code de bonne conduite précisant les regles déontologiques propres a

leur activité.
- Au niveau des incitations accordées aux IVT :
> l'accés exclusif au marché primaire ;

> l'introduction, sur la base de la performance des IVT sur le marché secondaire, d'une

deuxiéme offre non compétitive (ONC 2) post-adjudications.

Cette nouvelle convention entrera en vigueur en méme temps que les autres mesures

afférentes au projet de cotation électronique des BDT.

La finalisation, en collaboration avec les IVT, d’'un document faisant office de Réglement
relatif au marché électronique de négociation et de cotation des bons du Trésor sur la
plateforme E-Bond Maroc. Ce Reglement a pour objet I'organisation et le fonctionnement du
marché électronique. Il porte principalement sur les BDT admis a la cotation, les participants,

les régles de cotation et de conclusion des transactions.

La constitution des organes de supervision de l'activité sur la plateforme de cotation
notamment le Comité du Marché, la Cellule des Opérations de Marché et la Cellule de

Conciliation composés de représentants de la Direction du Trésor et des IVT.
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Implications de I'actualisation des pondérations des devises du panier de cotation du Dirham sur la gestion du
portefeuille de la dette extérieure du Trésor

En date du 13 avril 2015, le Ministére de I’Economie et des Finances et Bank Al-Maghrib ont procédé a 'actualisation des pondérations
des devises du panier de cotation du Dirham afin de refléter la structure actuelle des échanges extérieurs de notre pays. Ainsi, de
nouvelles pondérations ont été fixées, soit 60% pour I'Euro et 40% pour le Dollar US contre respectivement 80% et 20% auparavant.

Cette décision a un impact direct sur notre politique d’endettement notamment en matiere de gestion des risques liés aux
fluctuations des cours de change des principales devises. En effet, la stratégie de gestion de la dette extérieure du Trésor se fixe
comme objectif de faire converger la structure en devises du portefeuille de la dette extérieure vers celle du panier de cotation du
dirham dans le but d’atténuer I'exposition au risque de change et de minimiser I'impact des fluctuations des différentes devises sur le
stock et le service de cette dette.

Cette stratégie était mise en ceuvre principalement a travers deux catégories d’actions : (i) privilégier le choix de 'Euro comme
principale devise pour les nouveaux emprunts notamment ceux mobilisés auprés de la BIRD, la BAD et sur le marché financier
international, et (ii) recourir, dans le cadre de la gestion active du portefeuille de la dette extérieure, aux opérations de swap de
devises pour convertir en Euro certains emprunts mobilisés auprés de la BIRD et sur le MFI et au remboursement anticipé de certains
emprunts libellés en Dollar US et en Yen japonais.

Grace a ces actions, il a été possible d’opérer un rapprochement notable de la structure par devises du portefeuille de la dette
extérieure du Trésor avec la structure de I'ancien panier du Dirham (80% Euro ; 20% USD).

Evolution de la structure par devises de la dette extérieuredu Trésor
-‘ I I |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Panier

En conséquence, cette stratégie a permis d’atténuer considérablement I'impact de change qui a été positif et limité a 0,3% de
I’encours a fin 2014 et a 0,1% a la date de I'actualisation des pondérations, soit au 13 avril 2015, et ce, malgré la grande volatilité qui a
caractérisé la parité "Euro/USD" durant I'année 2014 et les 4 premiers mois de I'année 2015.

Cependant, I'actualisation des pondérations des devises du panier de cotation du Dirham s’est, de facto, traduite par une accentuation
de I'exposition du portefeuille de la dette extérieure aux risques de change, particulierement en cas d’une forte appréciation de I'Euro
face au Dollar US. En effet, 'impact de change sur le stock de la dette extérieure du Trésor a fin juin 2015, quoique toujours limité, a
atteint 0,9%, soit 3 fois le niveau enregistré a fin 2014 et ce, en liaison avec I'appréciation de I'Euro face au Dollar US de 5,5% par
rapport au 13 avril 2015.

Aussi, la stratégie de gestion de la dette menée par la Direction du Trésor notamment en matiére de gestion des risques de change
impose un ajustement de la politique d’endettement du Trésor dans I'objectif de faire converger la structure actuelle de la dette par
devises vers celle du nouveau panier du Dirham.

Les analyses de portefeuille et d’évaluation des risques menées, a cet égard, ont révélé qu’une convergence rapide de la structure
actuelle par devises du portefeuille vers celle du nouveau panier du Dirham, a travers notamment des opérations de swaps de devises,
engendrera un renchérissement du colt de la dette di aux effets conjugués des primes de swap a payer pour la réalisation de ces
opérations, d’une part, et des relevements des niveaux des taux d’intérét qui seront appliqués suite a la conversion de I'Euro vers le
Dollar US, d’autre part.

Sur cette base, il a été opté pour une convergence progressive a travers le choix du Dollar US comme devise de base pour les futurs
engagements extérieurs, étant signalé qu’un degré élevé de rapprochement avec la nouvelle structure du panier du Dirham pourrait
étre largement atteint sur un horizon ne dépassant pas 3 années. De plus, le niveau actuel et les prévisions a court terme de la parité
"Euro/USD", qui demeurent historiquement bas, semblent indiquer qu’une forte appréciation de I'Euro reste peu probable sur la
période d’ajustement. Néanmoins, en cas d’'un mouvement adverse de I'Euro, la possibilité de recourir rapidement a des opérations
de swaps de devises demeure toujours une fenétre ouverte.
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Dette du Trésor

2007 2008 2012 2013 2014 S12015

ENCOURS
Variation en % -0,3% -1,2% 5,9% 1,4% 12,0% 14,6% 12,3% 5,8% 3,7%
En % du PIB 50,9% 45,4% 46,1% 49,0% 52,5% 58,2% 61,5% 63,4% -
Variation en % -0,7% -2,4% 3,5% 9,7% 13,4% 13,7% 12,6% 5,0% 5,2%
En % du PIB 40,7% 35,9% 35,6% 37,2% 40,4% 44,4% 47,1% 48,2% -
Variation en % 1,4% 3,5% 15,4% 17,3% 7,8% 17,4% 1,1% 8,7% 0,8%
En % du PIB 10,2% 9,5% 10,5% 11,8% 12,1% 13,8% 14,4% 15,3% -

CHARGES EN INTERETS

Variationen % 2,1% -4,2% -5,1% 1,6% 4,7% 11,6% 12,4% 10,3% -
en % du PIB 3,0% 2,6% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4% 2,6% 2,8% -
En % des ROs 12,2% 9,9% 10,1% 10,2% 9,7% 10,4% 11,4% 11,9% -
Variation en % 0,8% -5,7% -6,2% 5,6% 0,8% 11,6% 12,0% 13,1% -
En % du PIB 2,5% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9% 2,0% 2,2% 2,4% -
En % des ROs 10,5% 8,4% 8,5% 8,8% 8,1% 8,7% 9,5% 10,2% -
Variation en % 11,0% 4,9% 0,7% -18,7% 30,4% 11,8% 14,3% -3,7% -
En% du PIB 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% -
En % des ROs 1,7% 1,5% 1,7% 1,3% 1,6% 1,7% 1,9% 1,7% -

INDICATEURS DE COUT ET DE RISQUES

Dette du Trésor

Intérieure
Extérieure

Dette du Trésor 6A7M 6A2M 5A7M 5A8M 5A6M 5A7M 5A6M 6A6M 6A6M
Intérieure 6A5M 5A10M 5A3M 5A2M 4A1TM 4A8M 4A5M 5A9M 5A10M
Extérieure 7A3M 7A7M 7A4M 7A3M 7A6M 8A5M 9A 9A 8 AgM

STRUCTURE DE LA DETTE DU TRESOR

Dette Intérieure 80,0% 79,0% 77,2% 76,0% 76,9% 76,3% 76,6% 75,9% 77%

Dette Extérieure 20,0% 21,0% 22,8% 24,0% 23,1% 23,7% 23,4% 24,1% 23%

Court terme 16,9% 20,2% 23,6% 17,5% 13,9% 15,5% 16,8% 15,8% 17,5%
Moyen terme 30,7% 27,2% 28,5% 38,1% 43,4% 41,3% 39,9% 33,6% 34,5%
loni terme 52,4% 52,6% 47,9% 44,4% 42,7% 43,2% 43,3% 50,6% 48,0%
Dirham marocain 80,0% 78,9% 77,2% 75,2% 76,3% 75,9% 76,2% 75,6% 76,6%
Euro 15,5% 16,0% 17,5% 18,8% 18,1% 18,5% 18,5% 19,3% 18,4%
Eg’::r US et devises 2,6% 2,8% 2,7% 3,2% 2,9% 3,1% 3,3% 3,5% 3,5%
Dinar Koweitien 1,2% 1,3% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
Yen Japonais 0,5% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,6% 0,5% 0,5%
Autres 0,2% 0,2% 0,8% 1,0% 1,1% 0,9% 0,8% 0,5% 0,4%
Taux fixe 91,9% 90,4% 90,2% 92,1% 92,2% 92,5% 91,4% 91,6% 91,8%
Taux variable 8,1% 9,6% 9,8% 7,9% 7,8% 7,5% 8,6% 8,4% 8,2%
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Dette intérieure du Trésor

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 S12015

ENCOURS
Dette intérieure 263 833 257548 266 439 292252 331343 376 805 424 457 445 479 468 510

%P1B 40,7% 35,9% 35,6% 37,2% 40,4% 44,4% 47,1% 48,2% -
REPARTITION PAR PRODUIT
Adjudications 259 625 252 677 257 937 277 815 314 211 356 721 412 971 426 057 450 432
Bons a 6 mois 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Emprunts conventionnels 623 - - - - - - - -
Autres 3534 4 821 8 452 14 387 17 082 20 034 11436 19 372 18 028

REPARTITION PAR TERME RESIDUEL

Dette du Trésor
Court terme 46 619 61105 76 102 61171 52539 68 958 84983 84 717 98 446
Moyen terme 83685 69143 75 118 121307 159962 170 853 186 974 163 081 176 392
Long terme 133529 127 300 15 219 109 774 118 842 136 994 152 500 197 681 193 672

CHARGES DE LA DETTE INTERIEURE

Charges en principal 47133 57 359 71118 84934 71427 78 605 120 333 98 896 48 669
Adjudications 42 215 53 418 67 651 81236 67147 77 768 18 937 97083 46 894
Autres 4918 3941 3467 3698 4280 836 1396 1813 1773

Charges en intéréts 16 494 15 561 14 598 15 409 15 535 17 336 19 427 21960 15 146
Adjudications 15213 13 944 12 968 13 592 13 656 15 067 16 864 19149 13 592
Autres 1281 1618 1630 1817 1879 2269 2563 2 811 1554

INDIATEUIRS DE COUT ET DE RISQUES

Durée de vie moyenne 6A5M 5A10M 5A3M 5A2M 4AN1MM 4A8M 4A5M 5A9M 5A10M
Co(t moyen apparent 5,8% 5,4% 5,1% 5,2% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% -
TMP a ’émission* 3, 4% 3,7% 3,6% 3,7% 3,8% 4,1% 4,5% 4,3% 2,93%
Part du court terme 18% 24% 29% 21% 16% 18% 20% 19% 21%

INDICATEURS DU MARCHE SECONDAIRE

Opérations fermes - MM.DH 131 74 121 173 188 142 159 150 80,6
Opérations repos - MM.DH 6997 6139 5298 4995 4 058 7 084 8 077 9348 4149,3
Taux de rotation BDT (%) 27 25 44 55 53 35 35 35 19,2
Taille moy. des opérations-M.DH 74 70 95 15 106 99 82 82 73,2

DETTE INTERIEURE GARANTIE

Encours 9509 9197 11765 13 691 15 475 18 051 19 611 20 447 21838
% PIB 1,5% 1,3% 1,6% 1,7% 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% -

* Hors émissions a trés court terme
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Dette intérieure du Trésor

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 S12015

ENCOURS DES LIGNES EMISES PAR ADJUDICATION

TCT 6022

13 semaines 2180 1150 800 1950 4540 2670 60 450 2 000
26 semaines 2000 1925 3900 3300 1200 700 8 903 1700 3205
52 semaines 17128 31855 54 246 28 962 10 620 6279 24 891 12 721 23504
2ans 10 536 6 700 1993 33673 62581 73 896 83222 69 791 72920
5ans 55799 41501 29436 48286 59783 82 880 94 328 95 222 101722
10 ans 73777 71391 64589 70 050 78 610 83574 90 692 96 422 89256
15 ans 76 840 76 790 71608 69 658 73 042 76 465 86 640 101931 103 826
20 ans 18 790 18 791 18 791 19 361 21261 21461 21461 44 545 45 648
30 ans 2575 2575 2575 2575 2575 2775 2775 3275 8351
SOUSCRIPTIONS SUR LE MARCHE DES ADJUDICATIONS

TCT 3500 3000 4100 25 042 4958

13 semaines 3860 9538 2 650 4187 8 490 8130 18 494 1800 6524
26 semaines 4313 4539 8 827 7132 1200 2 600 35529 2950 3530
52 semaines 17128 29 842 34 903 27 962 11650 6279 24 891 9250 17 704
2 ans 6 600 100 1993 21680 40 401 31496 50 404 15 010 13 787
5ans 2350 2 450 11038 25 483 19 857 25502 16 249 21044 16 370
10 ans 1682 9925 9730 14 360 14137 16 911 3905
15 ans 3950 175 6215 6470 10 525 19 619 3270
20 ans 1430 570 1900 200 23085 1103
30 ans 575 200 500 5076

*Y compris les émissions de BDT au titre des opérations de gestion active de la dette intérieure

TAUX MOYENS PONDERES DES BONS EMIS PAR ADJUDICATION*

13 semaines 3,58% 3,51% 3,28% 3,36% 3,32% 3,37% 3,88% 2,98% 2,52%
26 semaines 3,48% 3,69% 3,49% 3,44% 3,33% 3,45% 4,03% 2,97% 2,52%
52 semaines 3,30% 3,78% 3,47% 3,56% 3,46% 3,72% 4,16% 3,10% 2,62%
2ans 3,27% 3,65% 3,66% 3,67% 3,65% 3,98% 4,63% 3,37% 2,73%
5ans 3,17% 3,92% 3,82% 3,93% 3,88% 4,20% 5,02% 4,22% 3,10%
10 ans 3,40% - - 4,17% 4,16% 4,51% 5,52% 4,73% 3,38%
15 ans 3,65% - - 4,34% 4,36% 4,64% 5,77% 5,51% 3,90%
20 ans 3,81% - - 4,45% 4,41% 4,97% 5,57% 4,13%
30 ans 3,97% - - 5,01% 5,69% 5,00%

* Hors émissions a trés court terme et opérations de gestion active de la dette intérieure
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Dette extérieure du Trésor

ENCOURS

En Dirham marocain 65 946 68 259 78738 92353 99 581 16 872 129 804 141086 139 918
En Dollar US 8550 8 429 10 017 11 051 11610 13 858 15926 15 603 14 348
En Euro 5806 6 070 6958 8268 8 966 10 484 11558 12 862 12 850
En % du PIB 10,2% 9,9% 10,5% 11,8% 12,1% 13,8% 14,4% 15,3%

STRUCTURE DE LA DETTE (EN%)

Moyen et long terme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Créanciers bilatéraux 28,9% 35,5% 36,6% 35,6% 33,6% 28,5% 23,7% 20,2% 19,7%
Pays de I'UE 18,7% 24,0% 26,6% 22,9% 21,5% 18,8% 16,1% 13,3% 12,6%
Pays arabes 3,2% 3,5% 2,8% 2,4% 2,2% 1,9% 1,5% 1,5% 1,5%
Autres pays 7,0% 8,0% 7,2% 10,3% 9,9% 7,8% 6,1% 5,4% 5,5%
Créanciers multilatéraux 55,6% 58,1% 55,9% 49,5% 52,9% 47,5% 50,6% 46,5% 46,5%
Marché Financier International 15,5% 6,4% 7,5% 14,9% 13,5% 24,0% 25,7% 33,4% 33,8%
Court terme - - - - - - -
Structurepardevises
Euro 77,6% 75,9% 76,8% 75,0% 75,8% 76,6% 77,2% 78,8% 78,4%
Dollar US et devises liées 13,0% 13,6% 12,0% 13,2% 12,4% 13,3% 14,2% 14,5% 14,9%
Dinar Koweitien 6,2% 6,2% 4,5% 3,8% 3,6% 3,1% 2,6% 2,4% 2,4%
Yen Japonais 2,7% 3,9% 3,3% 3,6% 3,7% 3,2% 2,6% 2,3% 2,3%
Autres 0,5% 0,4% 3,4% 4,4% 4,5% 3,8% 3,4% 2,1% 1,9%
Structure par types de taux dintérét
Taux Fixe 59,3% 54,0% 57,1% 67,3% 66,5% 68,2% 63,4% 64,9% 64,3%
Taux variable 40,7% 46,0% 42,9% 32,7% 33,5% 31,8% 36,6% 35,1% 35,7%
SERVICE DE LA DETTE
En % des recettes ordinaires 9,0% 6,6% 4,5% 4,6% 5,1% 5,7% 5,8% 5,6% -
Contre-valeur en millions sUS 1710 1579 963 950 1198 1305 1409 1438 607
Chargesenprincipal 11349 9469 4954 5696 6675 7897 8006 8393 3856
Créanciers bilatéraux 3053 2085 2305 2571 2362 3258 3361 3377 1505
Pays de I'UE 1904 1417 1605 1774 1561 1867 2153 2249 982
Pays arabes 288 213 227 238 247 281 252 244 111
Autres pays 861 455 473 559 554 1110 956 884 412
Créanciers multilatéraux 3079 2776 2649 3125 4313 4639 4 645 5016 2350
Marché Financier International 5217 4608 - - - - - -
Chargesenintéréts 2709 2842 2863 2329 3037 3395 3882 3736 2043
Créanciers bilatéraux 795 624 1024 930 1053 1114 954 864 379
Pays de I'UE 555 406 790 638 661 699 603 555 234
Pays arabes 75 72 75 74 67 78 66 63 34
Autres pays 165 146 159 218 325 337 285 246 11
Créanciers multilatéraux 1438 1677 1535 1086 1172 1466 1280 1218 526
Marché Financier International 476 541 304 313 812 815 1648 1654 1138

TIRAGES DE LA DETTE

Créanciers bilatéraux 2348 6 627 7348 5941 2514 3257 1590 869 60
Pays de I'UE 1927 5491 6364 1999 1943 2157 863 621 19
Pays arabes 232 408 191 65 188 237 32 187 24
Autres pays 189 728 793 3877 383 863 695 60 17

Créanciers multilatéraux 4669 4 855 7707 4 406 11440 7 050 15003 5649 1828

Marché Financier International 5580 0 0 11186 0 12 839 6422 11167 -
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Dette extérieure publique

2007 2008 2009 2010 2011 S12015
ENCOURS
En Dirham marocain 122 043 133 557 152 267 173 805 189108 212713 234 746 278 071 291685
En Dollar US 15 823 16 492 19 372 20798 22048 25222 28 801 30752 29 910
En Euro 10 744 11876 13 456 15559 17 028 19 082 20903 25349 26788
En % du PIB 18,8% 18,6% 20,3% 22,2% 23,1% 25,1% 26,0% 30,1% -

STRUCTURE DE LA DETTE (EN%)

Moyen et long terme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Créanciers bilatéraux 36,4% 40,4% 40,1% 39,6% 38,7% 35,2% 32,8% 29,5% 28,3%
Pays de I'UE 24,3% 26,6% 27,8% 25,1% 24,4% 23,4% 23,4% 21,1% 19,8%
Pays arabes 4,3% 4,7% 4,0% 3,8% 3,9% 3,2% 2,7% 2,5% 2,6%
Autres pays 7,8% 9,1% 8,3% 10,7% 10,4% 8,6% 6,7% 5,8% 5.9%
Créanciers multilatéraux 50,7% 52,4% 52,4% 49,4% 51,7% 49,2% 51,0% 45,4% 43,9%
Marché Financier International 12,9% 7,2% 7,5% 11,0% 9,6% 15,6% 16,2% 25,1% 27,8%
Court terme 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SStructureparemprunteurs
Dette du Trésor 54,0% 51,1% 51,7% 53,1% 52,7% 54,9% 55,3% 50,7% 48,0%
Dette garantie 46,0% 48,9% 48,3% 46,9% 47,3% 45,1% 44,7% 49,3% 52,0%
Etablissements publics 43,5% 46,9% 46,9% 45,8% 46,5% 44,5% 44,3% 48,9% 51,7%
Secteur bancaire 2,0% 1,6% 1,1% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
Collectivités locales 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Structurepardevises
Euro 72,3% 70,4% 72,7% 70,8% 71,3% 72,7% 73,8% 68,8% 65,2%
Dollar US et devises liées 11,0% 11,4% 10,0% 10,4% 9,7% 11,1% 12,5% 18,9% 22,5%
Dinar Koweitien 9,5% 9,7% 8,2% 8,5% 8,8% 8,0% 7,1% 6,3% 6,5%
Yen Japonais 5,5% 6,9% 6,2% 7,0% 7,0% 5,6% 4,2% 3,5% 3,6%
Autres 1,7% 1,6% 2,9% 3,3% 3,2% 2,6% 2,4% 2,5% 2,2%
Structurepartypes detaux d'intérét
Taux Fixe 75,3% 72,4% 73,1% 78,0% 77,5% 77,1% 74,2% 76,0% 77,5%
Taux variable 24,7% 27,6% 26,9% 22,0% 22,5% 22,9% 25,8% 24,0% 22,5%

SERVICE DE LA DETTE

En % des RCBP 6,8%
Contre-valeur en millions $US 2449

Créanciers bilatéraux 4576
Pays de I'UE 3068
Pays arabes 541
Autres pays 967

Créanciers multilatéraux 4428

Marché Financier International 6451

5373

799

851

832

825

1353

5,4% 5,1% 4,7% 4,8% 5,4% 5,8% 5,7%
2 345 1752 1819 2163 2307 2590 2678 1191
Chargesenprincipal 15455 1331 9104 10545 11866 13721 14954 15161 7384

3633 3964 4 477 4382 5488 5693 6 006 2891
2551 2819 3135 2947 3374 3759 4155 1962
458 487 547 566 623 674 664 323

624 658 795 869 1491 1260 1187 606
4305 4341 5217 6652 7 408 7912 8430 4080

725

413

Créanciers bilatéraux 1429 1332 1778 1781 1961 2102 1983 2 000 1009
Pays de I'UE 987 862 1264 1186 1224 1316 1313 1374 696
Pays arabes 165 184 210 219 235 250 221 219 17
Autres pays 277 286 304 376 502 536 449 407 197

Créanciers multilatéraux 2508 2852 2 810 2505 2686 3117 3068 3149 1450

Marché Financier International 749 784 533 541 1020 1018 1838 2274 1750

TIRAGES DE LA DETTE

Créanciers bilatéraux 6 426 11098 11 881 9793 7 096 9030 10 371 10 945 2208
Pays de I'UE 4087 8 653 9 660 4499 5543 7 015 8528 9 094 1146
Pays arabes 1397 1221 668 566 786 306 425 654 480
Autres pays 942 1224 1553 4728 767 1709 1418 1196 582

Créanciers multilatéraux 9224 10 918 15191 10 086 18 160 14 513 23 605 14 430 11102

Marché Financier International 6 670 617 1042 11872 277 13 952 7218 27331 4597
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