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04/04/2018  05/04/2018  06/04/2018  09/04/2018  10/04/2018  11/04/2018

Cours de référence

Euro 11.3280 11.3210 11.3060 11.3150 11.3260 11.3430 230
Dollar U.S.A. 9.2166 9.2248 9.2375 9.2215 9.1865 9.1602 . \/v’.—/\
9,20
Adjudication

Nature de I'opération

Devise - _ - _ - \_/\/\_\/__/—/\
5.20

Montant (¥) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
8,80
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(*) aucune opération d'adjudication n'a été réalisée entre le 04 et le 11 Avril 2018 == Cours de rérence du Dollar == Limite infrieure ] imnite supérisure
)

*En millions de $

Semaine Semaine 387
du 29-03-18 du 05-04-18
au 04-04-18 au 11-04-18 45
40
Taux interbancaire 2,30 2,26 i
144
Volume moyen échangé* 5393,80 4 651,80 16
* En millions de dirhams = |
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Interventions de Bank Al-Maghrib*

Interventions de BAM

Facilités a l'initiative de BAM
-Avances a 7 jours
-Reprises de liquidités a 7 jours
-Opérations d'open market
-Swap de change

-Pensions livrées a 3 mois

- Préts garantis

Facilités a I'initiative des banques
-Avances a 24 heures

-Facilités de dépot a 24 heures

* En millions de dirhams

Semaine Semaine
du 29-03-18 du 05-04-18
au 04-04-18 au 11-04-18
54 900 57 400
En Milliards d= DH
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[l Avances 3 24 heures
[ Avances 3 7 jours . .
) ) ' [ Pensions livrées 3 3 mois Total des interventions
Résultats des avances a 7 jours sur appel d'offres du 11/04/2018 .Préts garantis

Montant servi 50 000

Encours des bons du Trésor

1l-avr

Remb Y Adjud au 10-04-18
Maturité du 12-04-18
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Evolution de l'inflation en glissement annuel

Variations en %
Février 2018/ Janvier 2018/ Février 2018/ 20+
Janvier 2018 Janvier 2017 Février 2017
Indice des prix a la consommation* -0,5 2,0 1,8 -
Indicateur de I'inflation sous-jacente** 0,1 1,0 1,0 sk
*Source : Haut Commissariat au Plan oc
**Calcyls BAM
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Taux créditeurs

3301
ler semestre 2¢me 1ler semestre
Comptes sur carnets (taux 2017 semestre2017 2018 7
minimum)
1,81 1,86 1,84 310
300
Taux créditeurs (%) Décembre 2017 Janvier 2018 Février 2018 250
Dépots a 6 mois 2,87 2,82 2,76 =
2704
Dépots a 12 mois 3,11 3,24 3,12 m—ir ' 11.1'1' I ]1:::'.!' ' m’;ltr ' ocnlr ' d.;cl,r ' m—l,xs
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Taux débiteurs (% = 5 H -
(%) T2-2017 T3-2017 T4-2017 Taux débiteurs
Crédits de trésorerie 5,23 5,69 5,85 7.5
Ao & THAs 7.0
Crédits a I'équipement 4,89 5,14 5,31 !
6,51
Crédits immobiliers 5,25 5,09 5,42
6,0
Crédits a la consommation 6,67 6,60 6,56 Ex
25
Taux global 5,26 5,60 5,77 504
Source : Données de I'enquéte trimestrielle de BAM auprés du systéme bancaire 45
404
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\ Evolution de M3
Variations annuelles (en %)
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Autres actifs monétaires(M3-M2) 298,0 0,0 0,2 Evolution des ctéances sur I'economie
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Ventilation du crédit bancaire par objet économique

Evolution du crédit bancaire par objet économique (en glissement annuel en %)

Encours*

Comptes débiteurs et crédits de trésorerie
Crédits immobiliers

Crédits a la consommation

Crédits a I'équipement

Créances diverses sur la clientéle
Créances en souffrance

Crédit bancaire

Crédits accordés aux agents non financiers

* En milliards de dirhams

Encours a Variations en %
fin
oy Torr I o sy
158,7 0,2 -1,8
2586 0,0 35
51.5 0,2 4,5
169,7 0,9 11,0
1214 -3,0 3,1
64,3 -0,2 3.4
824,1 -0,2 39
7158 0,3 4,1
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— Comptes débiteurs et crédits de trésorerie — Crédit bancaire
— Crédits 4 l'équipement — Crédits 4 la conscmmaticn
— Crédits accordés aux agents non financiers — Crédits immobiliers

Evolution de l'indice MASI et du volume de transactions

* En millions de dirhams
Source: Bourse de Casablanca

Variations en %

11/04/18 11/04/18

Semaine
du 29/03/18/  du 05/04/18/  11/04/18
au 04/04/18 au 11/04/18 04/04/18
MASI 12 895,20 12925,57 0,24
Volume quotidien moyen de la semaine* 142,58 116,30
Capitalisation*® 653 854,06 655 672,89 0,28

09/03/18  29/12/17

-2,71 4,33

251 4,58

Variation du MASI

M Volume de transactions sur le marché central = MASI

Situation des charges et ressources du Trésor

Financement du Trésor

* En millions de dirhams
** Compte tenu de la TVA des Colléctivités Locales

Source: Ministére de L'Economie et des Finances (DTFE)

Encours* Janvier-
Février 2017
Recettes ordinaires™* 33832
Dont recettes fiscales 32926
Dépenses totales 54117
Dépenses totales (hors compensation) 51161
Compensation 2956
Dép dinaires (hors compensation) 38348
Salaires 18 101
Autres biens et services 11031
Intéréts de la dette 5034
Transferts aux collectivités territoriales 4182
Solde ordinaire <7472
Dépenses d'investissement 12 813
Solde des comptes spéciaux du Trésor 10 590
Excédent (+) ou déficit (-) budgétaire -9 695
Solde primaire*** -4 661
Variation des arriérés -6 800
Besoin ou excédent de financement -16 495
Financement extérieur =737
Financement intérieur 17232

*#%% Exprime le solde budgétaire hors charges en intéréts de la dette

Janvier-
Février 2018

36 662
35246
56 028
53310
2718
40 885
18 601
13097
4734
4453
-6 941
12 425
9286
-10 080
-5 346
-1782
-11 862
-1511
13372

Variation(%)

8,4
7,0
35
42
8,1
6,6
2.8
18,7
6,0
6,5

jer 2017

p




Montants* Variations en %

Janv-Fev.2018/
Janv-Fev.2017

Evolution du déficit commercial

Janv-Fev.2018 ** Janv-Fev.2018

(En milliards de DH)
Exportations globales 43 612 40 233 8,4
32,8
Automobile 10792 9387 15,0
Phosphates et dérivés 5759 5738 0,4
Importations globales 76 448 66 831 14,4
Energie 12302 10 294 19,5 -
Tanvier Tanvier-Février
2017 2018
Produits finis d'équipement 20382 17 199 18,5

. . Evolution des recettes de voyages et des transferts des MRE
Produits finis de volu voyag

onsemnation 16138 15017 7.5 (En milliards de DH)
Déficit commercial global 3283 26 598 23,5
9,9

Taux de couverture en % 57,0 60,2 7.7 |

|
Recettes de voyages 9 889 7699 28,4
Transferts des MRE 10 485 8 880 18,1
_Flux n_et des . ecettes de vovages Transferts des MRE
investissements directs 3011 3125 -3,6 Bl soov-tev17 W av-ev. 18

étrangers

* En millions de dirhams
** Données préliminaires
Source: Office des changes
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T4-2016 T4-2017 T4-2016 §
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4 10
VA agricole 26,4 29,9 13,1
=7 o
VA non agricole 1753 180,8 32 N Lo
PIB a prix courants 261,8 272,6 4,1 1 Lon
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Source: Haut Commissariat au Plan




Durant la période du 5 au 11 avril 2018, le ditham s’est déprécié de 0,13% par rapport a 'euro et s’est apprécié
de 0,62% vis-a-vis du dollat.

Au cours de cette période, aucune opération d’adjudication n’a été réalisée sur le marché de change.

Au 6 avril 2018, les réserves internationales nettes ont accusé, d’'une semaine a l'autre, un repli de 0,3% pour
s’établir a 230,8 milliards de dirhams. En glissement annuel, elles ressortent en baisse de 5,5%.

Au cours de la semaine allant du 5 au 11 avril, Bank Al-Maghrib a injecté un montant de 54 milliards de dirhams
sous forme d’avances a 7 jours sur appel d’offres. Tenant compte d’'un montant de 3,4 milliards de dirhams
accordé dans le cadre du programme de soutien au financement de la TPME, le montant total des interventions
ressort 2 57,4 milliards de dirhams.

Durant cette période, le taux interbancaire s’est établi a 2,26% et le volume des échanges est revenu de 5,4
milliards de dithams a 4,6 milliards.

Lors de Pappel d’offres du 11 avril (date de valeur le 12 avril), Bank Al-Maghrib a injecté un montant de 50
milliards de dirthams sous forme d’avances a 7 jours.

Lors de I'adjudication du 10 avril 2018, le Trésor a retenu 2 milliards de dirhams sur un montant proposé de 9,1
milliards. Les souscriptions ont porté sur des bons a 5 ans au taux de 2,75%. Compte tenu d’un remboursement
d’un montant de 5,1 milliards durant la période allant du 12 au 18 avril, 'encours des bons du Trésor devrait
s’élever a 527,9 milliards au 18 avril 2018, en hausse de 1,1% par rapport a fin 2017.

En février 2018, I'indice des prix a la consommation (IPC) a accusé une baisse mensuelle de 0,5%, tirée
exclusivement par le recul de 3,5% des prix des produits alimentaires volatils, en 'occurrence les « légumes
frais » avec un repli de 11,2% et les « volaille et lapin » avec 2,9%. En revanche, les carburants et lubrifiants ont
vu leur prix progresser de 0,3% alors que les tarifs des produits réglementés sont restés stables d’un mois a
'autre. Pour sa part, 'indicateur de I'inflation sous-jacente (IPCX) a légerement augmenté de 0,1% par rapport a
janvier.

En glissement annuel, I'inflation s’est établie a 1,8% aprés 2% un mois auparavant, ramenant sa moyenne sur
les deux premiers mois a 1,9%. Ce ralentissement traduit la décélération de 3,8% a 2,8% du rythme de
progression des prix des produits alimentaires a prix volatils. Les prix des carburants et lubrifiants et les tarifs
des produits réglementés ont évolué au méme rythme que le mois précédent soit 3% et 2,9% respectivement.
Quant a 'inflation sous-jacente, elle ressort inchangée a 1%.




En février 2018, les taux de rémunération des dépots ont connu des reculs de 6 points de base a 2,76% pour les
dépots a 6 mois et de 12 points a 3,12% pour ceux a un an. Pour ce qui est du taux minimum de la rémunération
des comptes sur carnet, il a été fixé pour le premier semestre de I'année 2018 a 1,84%, en baisse de 2 points de base

par rapport au semestre précédent.

Concernant les taux débiteurs, le taux moyen global a augmenté de 17 points de base au quatrieme trimestre 2017
pour s’établir a 5,77%. Cette évolution reflete une hausse de 20 points de base des taux assortissant les préts aux
entreprises avec notamment des augmentations de 16 points pour les facilités de trésorerie et de 21 points pour les
préts a Iéquipement. De méme, les taux appliqués sur les crédits aux particuliers ont augmenté de 23 points,
reflétant une hausse de 26 points des taux des préts a Phabitat.

Sur la période allant du 5 au 11 avril 2018, le MASI s’est 1égerement apprécié de 0,2%, portant sa performance
depuis le début de I'année a 4,3%. I.’évolution hebdomadaire de I'indice de référence recouvre notamment des
progressions des indices des secteurs des « batiments et matériaux de construction » de 1% et du « pétrole et gaz »
de 2,3% ainsi que des baisses des indices relatifs aux secteurs de I « immobilier » et des « banques » de 3,1% et de
0,2% respectivement.

Pour ce qui est du volume global des échanges, il s’est chiffré a 581,5 millions contre 712,9 millions de dirhams
une semaine auparavant. Le marché central actions s’est accaparé 97% du montant des transactions, soit un chiffre
d’affaires moyen de 112,5 millions contre 141,1 millions la semaine précédente.

En glissement mensuel, I'agrégat M3 a enregistré en février 2018 une progression de 0,2% pour sétablir a
1252,2 MMDH. Cette évolution recouvre des replis des réserves internationales nettes de 2,7% et du crédit bancaire
de 0,2%, ainsi que des hausses des créances nettes sur ’Administration Centrale de 0,7% et des autres contreparties
de M3 de 13,5%.

Par composantes du crédit bancaire, les facilités de trésorerie ont enregistré un accroissement de 0,2% et les préts a
I'équipement de 0,9%. En revanche, les concours a 'immobilier sont restés inchangés d’un mois a l'autre, résultat
d’une hausse de 0,3% des crédits a ’habitat et d’un repli de 1,7% de ceux alloués a la promotion immobilicre.

En glissement annuel, le rythme de progression de 'agrégat M3 s’est accéléré de 4,6% en janvier a 5,1%, reflétant
principalement une hausse de 0,1% des comptes a terme apres une baisse de 3,3% et un accroissement de la monnaie
scripturale a 6,9% apres 6,7%. En revanche, la baisse des détentions des agents économiques en titres d’OPCVM
monétaires s’est accentuée a 7,4% apres 2,3%. Quant a la circulation fiduciaire et aux placements a vue, leurs taux de

progression sont restés au méme niveau que le mois préceédent, soient 7,6% et 5,2% respectivement.

Par contrepartie de M3, le rythme de croissance annuelle du crédit bancaire s’est accéléré a 3,9% apres 3,4% en
janvier 2018, et les créances nettes sur I’Administration Centrale se sont accrues de 11,5% apres 7,4%. En revanche,

la baisse des réserves internationales nettes s’est accentuée a 5,9% apres 3%.

L’analyse par objet économique du crédit bancaire fait ressortir une hausse de 11% apres 10,4% des crédits a
I'équipement et une stabilisation du taux de progression des concours a I'immobilier a 3,5%. Les crédits a la
consommation ont, quant a eux, vu leur taux de croissance revenir de 4,8% a 4,5%, tandis que la baisse des facilités

de trésorerie s’est accentuée a 1,8 % apres 1,2%.

Par secteur institutionnel, la croissance des concours alloués au secteur non financier s’est légerement accélérée a
4,1% apres 4%. Cette progression résulte principalement de la hausse de 13% apres 10,4% des concours aux sociétés
non financieres publiques. Quant aux préts au secteur privé, leur taux de croissance est resté au méme niveau que le

mois précédent, soit 3,3%.

-




’exécution budgétaire des deux premiers mois de 2018 s’est soldée par un déficit de 10,1 milliards, en creusement
de 385 millions par rapport a la méme période en 2017. Les dépenses ordinaires ont cru de 5,6% a 43,6 milliards,
tandis que les recettes ordinaires se sont améliorées de 8,4% a 36,7 milliards, reflétant une progression de 7% des
rentrées fiscales et une hausse de 15% de celles non fiscales. Le solde ordinaire ressort ainsi déficitaire a 6,9 milliards,
en atténuation de 7,1% par rapport a fin février 2017. Pour sa part, I'investissement s’est établi a 12,4 milliards, en
baisse de 3%. De son coté, le solde des comptes spéciaux du Trésor a été positif a 9,3 milliards, contre 10,6 milliards
a fin février 2017.

Compte tenu de la réduction des arriérés de paiement d’'un montant de 1,8 milliard, le déficit de caisse s’est établi a
11,9 milliards, en allegement de 28,1% par rapport a 'année précédente. Ce besoin et le flux net extérieur négatif de
1,5 milliard ont été couverts par des ressources intérieures de 13,4 milliards.

Les données provisoires relatives aux deux premiers mois de 2018 font ressortir une progression des importations
des biens de 9,6 milliards de dirhams ou 14,4% par rapport a la méme période de 2017, hausse plus importante que
celle des exportations de 3,4 milliards ou 8,4%. Le déficit commercial s’est ainsi établi a 32,8 milliards, en creusement
de 6,2 milliards et le taux de couverture est revenu de 60,2% 2 57%.

L’accélération du rythme de progression des importations reflete, en grande partie, 'accroissement de 18,5% a 20,4
milliards des acquisitions de biens d’équipement et I'alourdissement de la facture énergétique de 19,5% a 12,3
milliards. De méme, les importations de produits alimentaires ont progressé de 26,9% a 8 milliards.

Quant a la hausse des exportations, elle a concerné I'ensemble des principaux secteurs, avec en particulier une
augmentation de 25,1% a 5,9 milliards de dirhams pour la construction automobile. La progression des ventes des
phosphates et dérivés s’est, pour sa part, limitée a 0,4% et les exportations des secteurs du « textile et cuir » et
«agricole et agro-alimentaire » se sont accrues de 3,7% et 2,9% respectivement.

Pour les autres composantes du compte courant, les recettes voyages ont affiché une hausse de 28,4% a 9,9
milliards et les transferts des MRE se sont élevés a 10,5 milliards apres 8,9 milliards au cours des deux premiers
mois de 'année précédente.

Quant aux opérations financieres, le flux net d’IDE a baissé de 114 millions a 3 milliards, résultat d’un
accroissement des cessions d’investissements de 822 millions plus important que celui de 708 millions des recettes.

Dans ces conditions et compte tenu des autres rubriques de la balance des paiements, les réserves internationales
nettes se sont établies a 233,5 milliards de dirhams, assurant ainsi la couverture de 5 mois et 16 jours d’importations
de biens et services.




