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Le dernier trimestre de l'année s'est caractérisé par une amélioration du niveau du déficit de liquidité moyen  par  rapport au 
troisième trimestre 2017 à 50 Mrds contre 71.9 Mrds au T3, avec un déficit moyen en décembre de 43 Mrds MAD. Concernant 
les réserves internationales nettes, ils se sont améliorés de plus de 7% sur le trimestre soit un montant de 15.8 Mrds MAD, ce 
qui porte la baisse sur l'année à 4%. Notons que sur le mois de novembre une hausse de plus de 5% des réserves 
internationales nettes a été enregistrée en lien avec les rentrées de cash relatives à la dette émanant de l'ARABIE SAOUDITE  
et à un don des EMIRATS ARABES UNIS. Parallèlement, les placements moyens du Trésor ont légèrement augmenté durant ce 
trimestre, affichant une moyenne quotidienne de  7.5 Mrds MAD sur le trimestre,  contre 5.2 Mrds MAD un trimestre auparavant. 
En revanche, les placements moyens sur le mois d'octobre se sont établit à 12.8 Mrds MAD relatif au paiement de l'impôt sur 
les sociétés. Lors de la réunion trimestrielle du conseil de Bank Al Maghrib, il a été décidé de maintenir inchangé le taux 
directeur à 2.25%, tenant compte de l'analyse des évolutions récentes de la conjoncture économique. En perspective, les taux 
monétaire REPO et interbancaire devraient connaitre une stabilité voir une légère baisse compte tenu de l'amélioration de la 
liquidité. Par conséquent, le REPO devrait traiter dans une fourchette de [2.20%, 2.25%] et l'interbancaire autour de 2.30%.

Au titre du T4 2017, le Trésor a revu à la baisse ses levées à 9.6Mrds MAD contre 22.8 Mrds MAD le trimestre précédent en 
raison d�une situation de trésorerie confortable. 

Sur  ce trimestre, près de la moitié des levées a concerné le segment court terme à des niveaux en hausse de 5pbs sur le 52 
semaines et 6 pbs sur le 2 ans.

Sur le moyen long terme, les taux ont enregistré des corrections à la hausse  sur le marché secondaire en raison d�un 
mouvement vendeur suite à des rachats  d�OPCVM combinés à l�émission  de dettes subordonnées bancaires en fin d�année. 

Dans le cadre de la gestion active de sa dette, le Trésor a initié des séances d�échange de titres moyen long terme contre des 
titres court terme pour un montant total de 4.6Mrds MAD, servi au niveau des maturités allant de 5 ans à 30 ans.

Pour les semaines à venir, les taux moyen long terme devraient connaitre une quasi stabilité en raison d�une part, des besoins 
stables du Trésor suite à l�encaissement de l�acompte de l�IS, et d�autre part, des investisseurs en quête de performances.

Le MASI a terminé l'année 2017 à 12 388,8 points, affichant une performance YTD de 6,4%.

Après un démarrage positif début janvier atteignant une hausse de 11% en YTD, le MASI a rétrocédé plus que ses gains pour 
clôturer le 1er trimestre en territoire négatif. Au 2ème trimestre, la cote a entamé une spirale haussière (YTD : +3,2%), appuyée 
principalement par l'appréciation du montant des dividendes distribués.  Par ailleurs, l'évolution favorable des résultats 
semestriels, a soutenu la hausse du MASI pendant le 3ème trimestre, enregistrant un YTD de 4,3%  à fin septembre 2017. Au 
T4, après une hausse de 7,9% à fin Novembre, le MASI a essuyé une partie de ses gains au cours du mois de Décembre, pour 
clôturer l'année sur une évolution de 6,4%. La majorité des secteurs finissent l'année dans le vert avec en tête de fil la Chimie 
(+163%), l'Ingénierie Industrielle (+48%), l'Informatique (+46%) et les Biens d'équipement (+29%). Seuls les secteurs de 
l'Automobile (-4.6%) et des Télécoms (-3.8%) terminent en baisse.

Le volume traité sur le marché central et le marché de blocs a augmenté de 26% sur 2017 à 63.5MMDH dont 32% ont été passés 
sur le seul mois de décembre. ATW, IAM, BCP, ADH et CSR sont les valeurs les plus traitées. La capitalisation boursière a,  
quant à elle, augmenté de 7.8% à 627MMDH.
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1 an et plus -0,07% 1,69% 4,89%

5 ans -1,51% 7,17% 35,28%
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