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• Aprè s 4,5% èn 2020 èt 5,3% èn 2019, lè crè dit bancairè a tèrminè  l’annè è 2022 sur unè croissancè dè 7,6% portant notammènt 

par lès comptès dè bitèurs èt crè dits dè Trè sorèriè qui sè sont accrus dè 16%. Lès prè ts a  l’è quipèmènt, quant a  èux, ont affichè  unè 
haussè dè 8,8%, suitè a  unè nèttè accè lè ration èn dè cèmbrè. Lès crè dits immobilièrs nè sè sont accrus què dè 2,2%. 

 Lès indicatèurs mènsuèls dè l’Officè dès changès au titrè dè l’annè è 2022, lè dè ficit commèrcial s’èst crèusè  dè 41 MMDH passant 
dè -116 a  -157 MMDH. Dans lè dè tail, plombè ès par la facturè è nèrgè tiquè, lès importations sè sont è lèvè ès a  746 MMDH èn haussè 
dè 206 MMDH. Dè lèur co tè , lès èxportations sè sont è tabliès a  426 MMDH èn haussè dè 96 MMDH, portè è par lès phosphatès èt 
dè rivè s èt lè sèctèur automobilè. 

 
 
 èt lès prè ts a  la consommation dè 3 ,9%. Dè lèur co tè , lès financèmènts octroyè s au sèctèur privè  ont connu unè haussè dè 7,4% èt 
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Evolution des indices boursiers en 2023 

Volumes quotidiens du marché (en MDH) 

Flash Hebdomadaire du 
27/01/2023 au 03/02/2023  

 

Marché actions : Reprise de la bourse de Casablanca 
Lè marché boursièr a achèvé lè prèmièr mois dè l’annéè 2023 èn 
tèrritoirè négatif. L’ajustèmènt à la haussè dès taux d’intérêt du 
début janvier a lourdement pesé sur la valorisation de la cote. De 
concret, le MASI a perdu 4,15% à 10 275 pts tandis que le MSI20 a 
reculé de 3,71% à 825 pts. 
Cependant, le marché a démarré ce mois de février sur un bon mood 
à l’imagè dè son indicè généralistè qui a rèbondi dè 2,63% à 10.335 
pts portant sa contreperformance annuelle à -3,59%. De son côté, le 
MSI a grignoté 3,14% à 832 pts, sa variation annuelle est ressortie à 
-2,96%.  
Au volet des échanges et au titre du mois de janvier 2023, le volume 
d’affairès sur lè marché cèntral s’èst affiché à 1,6 Mrds de DH en 
retrait de 48% par rapport à janvier 2022 brassé essentiellement par 
ATTIJARIWAFA BANK (314 MDH) et MAROC TELECOM (273 MDH). 
Concernant cette semaine, le volume traité est ressorti à 392 MDH 
en hausse de 147 MDH par rapport à la semaine précédente. Par 
valeur, MARSA SODEP MAROC draine 18% du volume total (72 
MDH) et grimpe de 5,05% à 208 DHS. ATTIJARIWAFA BANK est 
deuxième sur fond de 59 MDH, le groupe bancaire se hisse de 4,20% 
à 373 DHS. Enfin, MAROC TELECOM concentre 47 MDH et gagne au 
passage 3,71% à 96,45 DHS. 
Côté variations, SNEP s’adjugè la prèmièrè marchè du podium èn 
gagnant 9,94% à 586 DHS. Elle fait mieux que SONASID et EQDOM 
qui s’appréciènt rèspèctivèmènt dè 9,58% èt 7,35% à 595 DHS èt 
870 DHS.  
Sur la rive opposée, STOKVIS NORD AFRIQUE accuse la plus forte 
baisse. Elle recule de 7,03% à 11,9 DHS. Arrive ensuite CTM qui lâche 
à 3,98% à 600,1 DHS. Enfin OULMES régresse de 3,95% à 1.433 DHS. 
Du côté des news de la cote, l’AMMC a annoncé avoir visé vèndrèdi 
unè noticè d’information relative à un programme de rachat 
d’actions dè TGCC. Cè programmè portè sur un nombre maximum 
d’actions à détenir de 1.581.992, soit 5% du capital, avec un prix 
maximum d’achat dè 200 DHS èt un prix minimum dè vèntè dè 110 
DHS. La durée du programme a été fixée du 23 février prochain au 
23 août 2024.  
L’Autorité a égalèmènt annoncé avoir visé, mardi, la notè 
d’information rèlativè à l’offrè publiquè d’achat obligatoirè portant 
sur lès actions dè Crédit du Maroc à l’initiativè dè Holmarcom 
Finance Company agissant de concert avec AtlantaSanad. Cette offre 
publique porte sur 1 149 227 actions avec un prix unitaire de 502 
DH soit un montant maximum de 576,9 MDH. S’agissant dè la duréè 
dè l’offrè, èllè s’étalè sur la périodè allant du 08 au 21 févrièr 2023. 
Enfin, cette dernière a approuvé un prospectus pour l'émission de 
prêts subordonnés perpétuels avec un mécanisme d'absorption des 
pertes et d'annulation des coupons par la BMCI. 
L'opération, de 750 MMDHS, comprend trois tranches non cotées : A 
(taux révisable tous les 5 ans), B (taux révisable tous les 10 ans) et C 
(taux révisable annuellement) sont inclus. Le mode d'allocation 
consiste en une adjudication à la française priorisant la Tranche B, 
puis les Tranches A et les Tranches C. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Marché Actions : 

Infos de la semaine : 

 

Plus fortes variations 
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de DHS Encours Trésor Taux REPO Taux interbancaire

Résultat de la séance d’adjudication

Financement du Trésor en 2023

Le marché monétaire a connu une légère pression au cours de cette
semaine suite à la ponction de liquidité opérée par la banque centrale à
travers ses avances à 7 jours pour la 4éme semaine d’affilée. Cette
pression s’est traduite en termes de flux par un solde moyen des
banques en baisse à 11,9 Mrds de DH après avoir atteint 16 Mrds de DH
une semaine plutôt et par une hausse du taux JJ des pensions livrées à
2,45% contre 2,41%. Le TMP interbancaire est, en revanche, resté collé
au taux directeur à 2,50%.
Signalons par ailleurs qu’au titre du mois de décembre 2022, la
circulation fiduciaire s’est affichée en hausse notable de 35 Mrds de DH
à 355 Mrds de DH.

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

Déficit de liquidité bancaire

La dynamique de la demande se maintienne sur le marché primaire des
BDT au titre de la première séance du mois de février. Le total des
soumissions a atteint 24 Mrds de DH proposés principalement sur la
maturité 26 Sem avec 19.6 Mrds de DH. Le reliquat a concerné la
maturité 2 ans et la nouvelle ligne BDT 5 ans révisable 13 Sem pour des
volumes respectifs de 2,75 Mrds de DH et 1,6 Mrds de DH. Face à cela, le
Trésor en dépassant son besoin annoncé de 5 Mrds de DH a retenu 7,2
Mrds de DH sur la maturité 26 Sem, 2,25 Mrds de DH sur la maturité 2
ans et 1.4 Mrds de DH sur le BDT 5 ans révisable 13 Sem.
Il est à signaler que le Trésor a lancé lors de cette séance deux nouvelles
lignes : un BDT 5 ans révisable et un BDT 10 ans révisable tous les deux
indexés sur la maturité 13 Sem en vue de s’adapter aux préférences
actuelles des investisseurs de la partie court terme et aussi de pouvoir
décaler les remboursements du Trésor sur des durées moyennes et
longues.
Suite à cette séance, le taux d’intérêt du 26 Sem s’est détendu de 18 pbs

pour s’afficher à 3,17% tandis que celui de la maturité 2 ans s’est hissé
de 12 pbs à 3,81%.
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4,49%

191,7

14,4

75,9

5,20%30 ans

3,15%
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Rendement

Sensibilité

   MBI CT

3,26%

0,43

   MBI MT

3,80%

2,43

Emetteur ÉchéanceDurée Taux facial
CFG BANK - -

CDG CAPITAL
Emetteur

3,04%
Var 
2,3
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0,0

Flash Hebdomadaire du

27/01/2023 au 03/02/2023
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o Marché secondaire :
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02/02/2023 26/01/2023 30/12/2022

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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Après avoir enregistré 6 Mrds de DH la semaine précédente, la
volumétrie globale sur le compartiment secondaire s’est élevée à 15,5
Mrds de DH à l’issue de cette semaine, polarisée principalement par les
échanges sur le court terme (72%).
Concernant l’évolution des taux sur le marché secondaire, nous avons
assisté à une détente des taux d’intérêt sur le segment court terme à
l’image de la maturité 26 Sem qui s’est délestée de 4,35 pbs pour
s’afficher à 3,15%. La tendance s’est renversée pourtant sur la partie
moyen terme de la courbe. Dans le détail, la maturité 2 ans a pris 10,34
pbs à 3,79% après que le Trésor y a adjugé 2,25 Mrds de DH sur le
marché primaire tandis que la maturité 5 ans s’est appréciée
légèrement de 1,12 pbs pour ressortir à 3,91%.

Cette semaine a été animée par 2 émissions, la première celle
de RDS qui a émis un billet de trésorerie de 3 mois à un taux
facial de 5,25%, et des certificats de dépôt de CFG bank qui a
émis sur un spectre de maturités allant de 3 mois à un 1 an,
pour un taux de rendement compris entre 2,70% et 3,10%,
Pour la semaine prochaine, une seule tombée est prévue, un
certificat de dépôt de CDG CAPITAL d'une durée initiale d'une
année, émis à un taux facial de 1,91%,

Morrocan Bond Index (MBI)
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