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• Selon le HCP, l’indice des prix à  là consommàtion à connu àu cours du mois de jànvier 2023 une hàusse de 0,5% pàr ràpport àu 

mois pre ce dent. Cette vàriàtion est le re sultàt de là hàusse de 1,4% de l’indice des produits àlimentàires et de là bàisse de 0,1% de 
l’indice des produits non àlimentàires. Compàre  àu me me mois de l’ànne e pre ce dente, l’IPC à enregistre  une hàusse de 8,9% 

 
 Le Groupe d’Action Finàncie re (GAFI) à de cide , à  l’unànimite  de ses membres, là sortie du Royàume du Màroc du processus de 

surveillànce renforce e, connu sous « liste grise », àpre s e vàluàtion de là conformite  du dispositif nàtionàl àvec les normes 
internàtionàles relàtives à  là lutte contre le blànchiment d’àrgent et le finàncement du terrorisme 

 
 
 et les pre ts à  là consommàtion de 3 ,9%. De leur co te , les finàncements octroye s àu secteur prive  ont connu une hàusse de 7,4% et 
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Evolution des indices boursiers en 2023 

Volumes quotidiens du marché (en MDH) 

Flash Hebdomadaire du 
17/02/2023 au 24/02/2023  

 

Marché actions : Le MASI en territoire positif. 
Semaine chargée de news flow positifs sur la bourse de Casablanca. 
En effet, s’àgissànt de là cote, les résultàts àu titre de l’ànnée 2022 
des sociétés publiées au cours de la semaine (BCP, Taqa morocco, 
Wàfà Assurànce…) sont globàlement positifs à l’exception du Groupe 
Maroc Telecom. Ce dernier a affiché une RNPG en baisse de 54% à 
2,75 Mrds de DH et un dividend yield d’à peine 2,25% contre 3,87% 
en 2021. Sur un autre registre, le Royaume est sorti désormais de la 
liste grise du GAFI. Cette décision a fait grimper le MASI de 1,70% en 
une séance, tirée principalement par les bancaires qui bénéficieront 
dorénàvànt de meilleurs notàtions. D’àutre pàrt, le Royàume pourrà 
mobiliser des financements extérieurs avec de bonnes conditions ce 
qui plàide entre àutres pour une détente des tàux d’intérêt sur le 
màrché obligàtàire. Dàns ce contexte, l’indice vedette MASI à bouclé 
la semaine en hausse de 1,50% à 10.845 pts portant sa variation 
annuelle à 1,16%. De son côté, le MSI20 a grignoté 1,57% à 871 pts. 
Ses gains annuels ressortent ainsi à 1,59.  
Au volet des échànges, le volume d’àffàires sur le màrché centràl s’est 
significàtivement àmélioré de 56% en s’àffichànt à 685 MDH contre 
439 MDH une semaine auparavant. IAM étant la valeur la plus active 
sur fond de 189 MDH, cède 5,64% à 92 DHS. BCP est juste derrière, 
elle canalise 155 MDH et gagne 6,67% à 240 DHS. Enfin, ATW 
concentre 112 MDH et se hisse au passage de 3,81% à 409 DHS.  
Au niveau du palmarès, BMCI signe la plus forte hausse en grimpant 
significativement de 11,25% à 495 DHS. Elle fait mieux que DISWAY 
et CDM qui gàgnent dàns l’ordre 8,27% et 7,88% à 720 DHS et 679 
DHS.  
Au bàs de l’échelle, IB MAROC.COM àbàndonne 13,79% à 24,01 DHS 
suivie par UNIMER et STROC INDUSTRIE qui reculent 
respectivement de 8,06% et 7,33% à 146 DHS et 35,03 DHS.  
La semaine est remplie de publications annuelles. Le groupe Maroc 
Telecome réalise un CA de 35,7 MMDH en 2022, en légère baisse de 
0,2%. En effet, la croissance des revenus des filiales Moov Africa ainsi 
que celle des àctivités de l’Internet Fixe àu Màroc compensent en 
partie la baisse du Mobile au Maroc qui pâtit du contexte 
conjoncturel, concurrentiel et réglementaire. De son côté, le résultat 
opérationnel ajusté du groupe s’élève à 11 468 MDH en bàisse de 1%. 
Le taux de marge EBITDA se maintient au niveau élevé de 51,8% 
quàsiment stàble sur l’ànnée. Ainsi, le résultàt net àjusté pàrt du 
groupe baisse de 3,3% à change constant et atteint 5,28 MMDH à fin 
décembre 2022. Le groupe propose de distribuer de2,19 DHS par 
action représentant un rendement de 2,25%. 
Aussi, le CA du groupe TAQA MOROCCO est ressorti en forte hausse 
de 74,1% à 13,6 Mrds de DH, soutenu par la bonne performance 
opérationnelle des Unités 1 à 6, la forte hàusse des fràis d’énergie 
consécutive à l’àugmentàtion du prix du chàrbon et l’effet positif de 
l’àppréciàtion du dollàr pàr ràpport àu dirhàm. L’àugmentàtion du 
CA couplée à la maîtrise des coûts opérationnels et la baisse des 
chàrges d’intérêt font ressortir un résultat net consolidé de 1,67 
Mrds de DH, en progression de 30,9% par rapport à 2021. Le groupe 
propose un dividende de 35 DHS par action. 
 
 
 
 
31,1% en 2021. De leur côté, les investissements réalisés ont atteint 
242 MDH en progression de 13,6% par rapport à 2021. Et enfin, la 
solidité financière du groupe se traduit par une baisse de 11% de 
l’endettement net du groupe eu égàrd à l’évolution de là trésorerie 
et àux remboursements de l’exercice, àvec un ràtio dette 
nette/EBITDA en amélioration de 1,7x contre 2,1x en 2021. 
 
 
 

Marché Actions : 

Infos de la semaine : 

 

Plus fortes variations 
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o   Marché primaire :
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22,7
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02/03/23 -4
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Montant 
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Echéance

22/12/22 23/03/23

Monnaie centrale Déficit de liquidité

38 853  90 773  16/02/23

17/02/23 90 773  39 960  

90 773  39 960  

41 260  

90 773  38 155  
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90 773  

17/02/2023 au 24/02/2023

          Marché Monétaire :
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          Marché Obligataire :
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Résultat de la séance d’adjudication

Financement du Trésor en 2023

En dépit de la baisse des Avoirs Officiels de Réserve de 4,6 Mrds de DH à
336 Mrds de DH par rapport au début de l’année, le marché monétaire
demeure liquide. Cette situation transparait sur le solde des banques
auprès de BAM qui a atteint un pic de 20 Mrds de DH contre 9 Mrds de
DH une semaine auparavant. Pour cause, l’injection additionnelle de 10
Mrds de DH de la part de la Banque centrale. Ainsi, l’encours de la
monnaie centrale est ressorti à 90 Mrds de DH. Aussi, le Trésor continue
d’injecter la liquidité à travers le placement de ses excédents de
trésoriers qui ont atteint 35 Mrds de DH en moyenne quotidienne. A cet
effet, les taux de rémunération sur le marché monétaire étaient de
2,50% pour les transactions interbancaires et de 2,42% en moyenne
pour les opérations de pension.

Interventions du Trésor VS taux monétairesInterventions de Bank Al-Maghrib en Mrds de DH

Déficit de liquidité bancaire

En dépit d’une inflation galopante qui marque un pic de 8,9% en janvier
2023 en glissement annuel et les durcissements monétaires qui en
découlent, la demande fait son retour sur le compartiment Long Terme
de la courbe des taux. Ce retour d’intérêt s’explique principalement par
la hausse des rendements jugée suffisante sur cette partie par les
investisseurs. En chiffres, ces derniers ont manifesté une demande
globale de 11,96 Mrds de DH, dont 4,46 Mrds de DH a concerné le 10 ans.
Le reliquat a été réparti sur le 13 Sem (3,5 Mrds de DH), le 2 ans et le 52
Sem qui ont capté 1 Mrd de DH chacun. Puisant dans cette manne, le
Trésor a retenu 5,09 Mrds de DH entièrement sur le moyen terme (2
ans) et le long terme (10 ans) pour des montants respectifs de 1,33 Mrds
de DH et 3,76 Mrds de DH. A cet effet, le taux d’intérêt du BDT 10 ans a
pris 35 pbs pour ressortir à 4,55%. En revanche, celui du 2 ans s’est
légèrement délesté de 0,7 pbs en s’affichant à 3,77%. Signalons par
ailleurs que le Trésor continue d’atténuer le pic des tombées prévues en
avril en échangeant des BDT d’échéance avril 2023 pour un montant
racheté de 3,197 Mrds de DH contre des BDT 2ans, 5 ans et 10 ans pour
un montant de remplacement de 3,286 Mrds de DH.
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          Marché Obligataire :

Nature
CD
CD

32 jours BT

Nature
BMCI

CD
CFG BANK CD 1 an ## 0

0 ##

     

1 an 01/03/23 2,05%
Durée Échéance Taux facial

3,00%

3,04%
Var 
2,3

S-1S
3,04%

Var 
0,0

Flash Hebdomadaire du

17/02/2023 au 24/02/2023

Maturité
13 semaines

Emetteur ÉchéanceDurée Taux facial
CFG BANK 1 an 20/02/24

BMCI
Emetteur

CFG BANK

RDS 3 mois 23/02/23 5,30%

27/02/23 4,15%

4,00%

     

Rendement

Sensibilité

   MBI CT

3,23%

0,37

   MBI MT

3,82%

2,37

191,7

14,4

74,2

5,20%30 ans

3,15%

3,41%

3,77%

4,08%

4,50%

26 semaines 0,0

0,0

-0,7

0,1

4,75%

4,61%

3,15%

3,41%

3,78%

   MBI MLT

4,11%

1 an

5,79

 MBI LT

4,68%

10,51

1 an 27/02/24

   MBI GLOBAL

3,90%

4,21

44,6

2 Ans

29,7

11,7

0,0

0,0
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5 Ans
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120,74,75%
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o Marché secondaire :
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Emissions de la semaine

Courbe primaire Vs Courbe secondaireEvolution de la courbe secondaire

La correction haussière des rendements se poursuit sur le
compartiment secondaire de la dette souveraine. En effet, les
vendeurs ont dû concéder, encore, quelques Pbs pour liquider
leurs positions. C’est ainsi que le 26 Sem, le 2 ans, le 15 ans et le
30 ans ont pris respectivement 4,7 pbs, 2,5 pbs, 1,2 pbs et 4,1 pbs
pour s’afficher désormais à 1,64%, 1,85%, 2,71% et 3,32%. Dans
ce contexte, la performance hebdomadaire du MBI est ressortie
négative de 7 pbs.
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Les opérations d'échange effectuées par le Trésor pour lisser
l’échéancier de sa dette intérieure ont permis d'améliorer légèrement
le volume des transactions sur le marché secondaire des BDT, qui s’est
élevé à 16 milliards de dirhams canalisé à hauteur de 70% par les
échanges à court terme.
Pour ce qui est de l’évolution des taux d’intérêt, ayant adjugé à la
hausse sur le marché primaire de la dette souveraine, le taux du BDT
10 ans a pris 29,8 pbs pour ressortir à 4,50%. Suivant la même
tendance, le taux du BDT 15 ans s’est hissé de 11,65 pbs à 6,61%.
En revanche, le taux du BDT 2 ans s’est légèrement délesté de 0,66 en
s’affichant à 3,77%.
Dans ces conditions, la performance du MBI est ressortie négative de
27 pbs.

Le marché de la dette privée a été très dynamique cette
semaine. Au programme 3 émissions ont été programées dont
deux sont relatives au secteur bancaire. Dans le détail, la BMCI
et CFG BANK ont émis des certificats de dépôt avec un taux
facial oscillant entre 3% et 4%. On retrouve aussi RDS qui a
émis un billet de trésorerie d'une durée intiale de 3 mois à un
taux facial de 5,30%.

Pour la semaine prochaine, deux tombées sont à prévoir, deux
certificats de dépôt de BMCI et CFG BANK contractés à 2,05%
et 4,15% respectivement.

Morrocan Bond Index (MBI)

Tombées à prévoir

3,04% 3,15%
3,41%

3,77%
4,08%

4,50% 4,61%
4,75%

5,20%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

5,5%

13 s. 26 s. 52 s. 2 a. 5 a. 10 a. 15 a. 20 a. 30 a.

Courbe secondaire Courbe primaire

MAROGEST, Société de gestion, Imm Zenith, lot Attawfik, Sidi Maarouf, 20190 Casablanca, Maroc Tél: 0522 97 49 61/67 Fax: 0522 97 49 74      

www.marogest.ma


