
Le premier trimestre de l�année s�est caractérisé par une légère amélioration du niveau du déficit de liquidité moyen  par  
rapport au quatrième trimestre 2017 à 47 Mrds contre 50 Mrds au T4 2017, et ce malgré une détérioration  du déficit moyen au 
mois de mars avec une moyenne de 52 Mrds MAD. Concernant les réserves internationales nettes, ils ont baissé de 3.82% sur 
le trimestre soit un montant de 9 Mrds MAD. Notons que sur le mois de février une baisse de  2.5% (6 Mrds MAD) des réserves 
internationales nettes a été enregistrée en lien principalement avec les achats des banques  en devises après de BAM qui se 
sont accrus de 5.2 Mrds MAD; d�où  une hausse des avoirs nets en devises des banques sur le mois. Parallèlement, les 
placements moyens du Trésor ont légèrement baissé durant ce trimestre, affichant une moyenne quotidienne de  5.2 Mrds 
MAD sur le trimestre,  contre 7.5 Mrds MAD un trimestre auparavant. En revanche, les placements moyens sur le mois de 
Février se sont établit à 7.8 Mrds MAD. 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, compte tenu de la régularité des  interventions  de la banque centrale  les taux monétaire REPO 
et interbancaire devraient  rester stable.

Marché obligataire

Marché monétaire

Au titre du T1 2018, le Trésor a été présent sur le marché primaire avec des levées de 20.5Mrds MAD. Compte tenu des 
tombées de l�ordre de 10.9Mrds MAD, les levées nettes ressortent à 9.6 Mrds MAD.  

L�essentiel des levées a concerné les maturités 52 semaines, 2 ans et 5 ans à des niveaux en baisse de respectivement 10pbs, 
12pbs et 9.5pbs.  

En effet, les taux moyen et long terme se sont inscrits en baisse, au cours de ce trimestre, en raison d�une demande soutenue 
sur ces tranches de maturité.

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 7.5Mrds MAD.

Pour les semaines à venir, le marché obligataire devraient connaitre une stabilité des rendements en raison d�une part, des 
besoins stables du Trésor en lien avec l�encaissement de l�IS, et d�autre part, du maintien de la demande sur le marché 
obligataire.

Sur le point de vue macroéconomique, le mois de mars est marqué par la publication des finances publiques avec une hausse 
des recettes ordinaires de 7.9% et de 8% pour les dépenses ordinaires à fin février. Les RIN sont en baisse de 5.5% YOY au 2 
mars tandis que le déficit commercial se creuse de 19.2% à fin février.



Les banques cotées ont publié leurs résultats FY17 avec un PNB en hausse de 5.8% en moyenne et un RNPG en hausse de 
9.6% en moyenne.  Les crédits sont en hausse de 4.9% et les dépôts en hausse de 6.9% en moyenne. 



Sur le premier trimestre 2018, le MASI affiche une performance positive de 5.4%. Le volume traité sur le trimestre est en baisse 
de 15.7% par rapport au T1 17. Attijari a accaparé 19% des volumes du tandis que IAM et LHM représentent respectivement 9% 
et 7% des volumes traités.

Retail mars 2018
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M a r c h é  b o u r s i e r
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1 158,49200,89

224,05247,31

120,847,09
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< 6 mois 0,16% 0,49% 1,78%

6 mois et 
plus

0,21% 0,63% 2,18%

2 ans 0,31% 0,88% 2,26%

2 ans 0,35% 0,96% 1,58%

1 an et plus -0,03% 0,66% 1,69%

5 ans -1,01% 4,17% 7,17%
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