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NOTE DE PRESENTATION

La publication de la position financiére extérieghgbale du Maroc
"PFEG" s’inscrit dans le cadre des actions entsegrpar I'Office des Changes
en vue de se conformer aux normes internationalesatiere d'établissement et
de diffusion des statistiques des échanges extérieu

En effet, la cinquiéme édition du Manuel du Fonds nktaire
International "FMI" relatif & la balance des paierse"MBP5%, a érigé la
position financiére extérieure globale en tant goenposante essentielle des
comptes extérieurs d’une économie. En outre, lanidoEpéciale de Diffusion
des Données "NSDD" du FMI, a laquelle le Maroc béad en 2005, prévoit la
diffusion de la position extérieure globale sur base annuelle.

La position financiére extérieure globale est égaldlux fins de
répondre aux besoins d’informations et de suiviadeonjoncture économique
exprimés notamment par les pouvoirs publics, lesaipurs économiques et les
organismes internationaux, au sujet de la situadi®@économie marocaine en
termes d’avoiret d’engagements vis-a-vis du reste du monde.ddlestitue par
ailleurs, un indicateur macroéconomique pertinemit fqit I'objet d’'un suivi
particulier de la part des bailleurs de fonds é&feas et des analystes
economiques et financiers.

La présente édition actualise la version provisdad'édition 2008
diffusée en juillet 2009. Elle comporte les donnéésbales sur le stock des
différents types d’investissements marocains aalféger et étrangers au Maroc
ainsi que la répartition par secteur et par pagsetheours de ces investissements.

! Manuel de la Balance des Paiements du FRIE édition.
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METHODOLOGIE DETABLISSEMENT DE LA POSITION
FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE

La position financiére extérieure global®FEG est un état
statistique qui retrace a une date détermitestock des avoirs et engagements
financiersd’'une économie vis-a-vis de l'extérieur. Cet étdtistique est établi
généralement selon une périodicité annuelle.

Depuis la mise en ceuvre du "MBP5", la position fmare
extérieure globale est érigée en tant que compigriedr au méme titre que la
balance des paiements.

La balance des paiements enregistre en termes ode [fis
transactions realisées au cours d'une période @oené&e résidents et non-
résidents. Elle comporte au niveau du compte datjmérs financiéres, des postes
dont les mouvements affectent les avoirs et engagenues résidents et des non-
résidents : investissements directs, investisseanatde portefeuille, autres
investissements et variation des avoirs de réserve.

Ces rubrigues qui n’enregistrent que les opérat@ntermes de flux
d’'une période donnée, ne permettent pas d’apprigcgtuation d’une économie a
l'égard du reste du monde en termes de stock digmmgants et d’'avoirs
financiers. Il est apparu de ce fait nécessaire de compléerdbnnées de la
balance des paiements par la position financietériexre globale qui présente la
situation, en termes de stocks, des avoirs etmgsgements.

La "PFEG"ne se limite pas a refléter uniqueméimpact des flux
financiers enregistrés au niveau de la balanceaiesnents sur le stock des avoirs
et engagements extérieurs, elle tient égalemenptepdes variations du stock déja
existant provenant d’autres facteurs, tels quealgsréciations et dépréciations
dues aux variations de prix, de cours de chagige,

La position financiére extérieure globale constitiee ce fait, un
indicateur économique et un outil indispensableéaaalyse et au suivi de la
stabilité financiere d’'une économie donnée puidtpifgermet :

» dévaluer le degré douverture dune économie aumx f
internationaux de capitaux ;

> de fournir des indications sur le caractére soliende la dette
extérieure de cette économie et sur l'ensemble d8 s
engagements a I'’égard du reste du monde.
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I-  CADRE CONCEPTUEL!

L es principaux concepts et définitions utilisés dilaboration de la
PFEG sont, dans I'ensemble, les mémes que ceuséstipour les besoins
d’établissement de la balance des paiements. hiségalement compatibles avec
les concepts et définitions utilisés pour la prdduc des autres statistiques
macro-économiques, en particulier le Systéme d€dmptabilité Nationale de
1993. Il s’agit essentiellement des aspects coacérie champ couvert, la notion
de résidence, la valorisation, la date d’enregiséma et enfin, la classification.

A- Champ couvert

La PFEG est établie au terme d'une période déteanimé général
l'année. Elle constitue de ce fait le bilan ou dtetdu stock des avoirs et
engagements des résidents vis-a-vis des non-résideme date précise. Ces avoirs
et engagements se composent de créances ou deaettactere financier : préts et
emprunts, crédits commerciaux, titres de partiaypaet autres valeurs mobiliéres,
instruments financiers dérivés, devises conveljbler monétaire et Droits de
Tirage Spéciaux (DTS).

B- Résidence

L application du concept de résidence au nivealadeHEG permet
de ne prendre en considération que les avoirs gagements des résidents qui
représentent des dettes ou des créances a I'égadndn-résidents, d’ou
'importance de ce concept.

Le concept de résidence, comme précisé dans le MB&§,pas lié
a la nationalité ou a des critéres juridiqgueselbase sur la notion géle d’intérét
economiquerédominant. Ainsi, toute unité institutionnellst eesidente d’un seul
territoire économique au niveau duquel elle produi¢ quantité significative de
biens et/ou de services, ou détient des actifsioaiet des passifs.

Les unités institutionnelles (ménages, administrati publiques,
entreprises...) sont considérées comme residenteaenc si elles y ont résidé ou
ont l'intention d'y résider pendant un an ou daeget quelle que soit leur
nationalité. Les non-résidents sont définis comtaatdes unités institutionnelles
gui ne sont pas résidentes de I'économie déclarante

! Le cadre conceptuel de la PFEG a été présentdapuemiére fois de maniére schématique dans 18518
D’autres publications du FMI comportent les indicas méthodologiques en particulier « Position Eg&tée
Globale : Guide des sources de données » éditidop. 20
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C- Valorisation des avoirs et engagements

Les encours ou stocks d'avoirs et d’engagementsad®HAEG
doivent, en principe, étre inscrits, enregistrévalorisés au prix du marchél en
est de méme pour les actions et obligations col@ssavoirs et engagements sous
forme de dépdts sont inscrits a leur valeur nomindEanmoins, cette valorisation
n'est pas toujours possible lorsque les instrum@wisposant ces avoirs ou
engagements ne sont pas négociés sur un marche cBaas, la valeur comptable
est la seule disponible. Elle peut correspondrea &vdleur d’origine (valeur
historique) ou faire I'objet d’'une réévaluation selles éléments disponibles
(actions de sociétés non cotées évaluées selduddian de I'ensemble des fonds
propres...).

D- Date d’enregistrement

La PFEG recense les avoirs et engagements d’unerémnis-a-
vis des non-résidents a une date déterminée, eérajéta fin de l'année
calendaire. Les créances et engagements naisserquley a changement de
propriété entre résidents et non-résidents a lIsioocades transactions a travers
lesquelles les actifs financiers sont créés, éatmngransférés.... Lorsque la
transaction n’est pas manifeste, le changement rdpripté est réputé s'étre
produit au moment ou les parties enregistrent fajp@n dans leurs livres

comptables.

E- Classification

Cette classification repose sur une présentationuctstrée
fonctionnelle des avoirs et engagements. Elle tgggdes différentes catégories
d’avoirs et d’engagements dans des rubriques quir&ent a une exploitation
analytique.

La position extérieure globale adopte la méme stractjue le
compte des opérations financieres de la balancepdiesnents : leswoirs sont
classés en investissements directs, de portefeaillees investissements et avoirs
de réserve et lesngagemenisselon la méme classification a I'exclusion, bien
entendu, des avoirs de réserve.

II- INVESTISSEMENTS DIRECTS

Conformément aux normes internationales, les encours
d’investissements directs portent, au niveau des&rsv sur les actifs détenus par
les résidents (investissements marocains a I'édrngt au niveau des
engagements, sur ceux détenus par les non-rési@levdstissements étrangers au
Maroc) dans les entreprises ou ils ont un inténélle.

! La valeur comptable peut étre différente de l@watle marché qui inclut notamment le fonds de cernen
et les actifs incorporels.
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Selon la méthodologie du MBPS5, il y a intérét dueablu relation
d’'investissement direct lorsque linvestisseur igexr détient au moins 10% du
capital.

De ce fait, les encours d’investissements direatsprennent :

> le stock résultant des opérations d'investissemetitects
effectuées par les résidents a I'étranger (avaitspar les non-
résidents au Maroc (engagements) dans des ené®pois leur
participation est au moins égale a 10% du capital ;

> les avances en comptes courants d’associés ;

> les préts et emprunts entre entreprises apparéntdesitefois,
les crédits interentreprises entiatermédiaires financiers
affiliés (a I'exception des entreprises d’assurance et aedsfde
pension) sont exclus de I'investissement directl qque soit le
type d’instruments de dette concerné ;

» les investissements immobiliers.

A- Les avoirs

Les données de cette rubrique sont puisées entéoti@s comptes
rendus des entités ayant investi a I'étranger.idta de ces entités a été établie a
partir des autorisations délivrées par I'Office désanges pour la réalisation
d’opérations d’investissement a I'étranger et desmtes rendus bancaires pour
les opérations déléguées aux banques. Les enamiremsregistrés a leur valeur
comptable. lls sont donc inscrits a la valeur inéig par les entreprises dans leurs
livres.

B- Les engagements

L’encours des investissements directs étrangers atodVia été
déterminé a partir des flux des recettes, y compssrevenus réinvestis, et des
dépenses enregistrées dans la balance des paiatapenis 1960 et jusqu’a la fin
de I'année de I'établissement de la position eat&e globale.

La série a été limitée a I'année 1960 du fait qudéroc faisait
partie jusqu’en 1959 de la zone frAnEn raison de I'appartenance du Maroc &
cette zone, les flux enregistrés dans la balansepd@&ments ne traduisaient pas
pour les années antérieures a 1960, I'ensemblé&ralesactions entre les résidents
et le reste du monde (exclusion de la zone Nordeela zone internationale de
Tanger).

! Sont considérées comme entreprises apparengesntreprises d'investissement direct ot I'inesstir détient au moins
10% du capital, les filiales ou I'investisseur détiplus de 50% et enfin, les succursales déten@69%.
2 e Maroc est sorti de la zone franc f&jdillet 1959.
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a- Evaluation du stock initial

Pour les années antérieures a 1960, il a été juggsaaire d'évaluer
le stock des investissements directs étrangersaaadvau 31 décembre 1959.

Cette évaluation a été effectuée a partir de la mogees revenus du
capital transférés au titre des années 1960 a &9&3ir la base d'un taux de
rendement moyen de 10%. Ce stock a été ainsi esiirié341,3MDH a fin
décembre 1959.

b- Actualisation des flux

La série des flux de la balance des paiements, sedatase au
calcul du stock des engagements, a été actualisda base de I'indice implicite
des prix du PIB (rapport entre le PIB évalué ex paurants et le PIB évalué en
prix constants). Cet inditemesure la variation du niveau général des prix, y
compris les prix des biens durables, acquis pauri@és résidentes de production.

c- Composantes des engagements

Les données des engagements sont classées en bieguesi :

> la rubrique « Capital social » qui comprend les oems des
investissements directs proprement dits ;

> la rubrique des « Autres capitaux » ou sont insdgs encours
des avances en comptes courants d'associés etrélssemtre
entreprises apparentees.

Les prises de participation des investisseurs didans les sociétés
cotées ont été inscrites a leurs cours a la balesevaleurs de Casablanca a la fin
de I'année concernée.

Pour éviter une double comptabilisation de ces djwirs, les
montants enregistrés au titre de ces investissandamis les flux de la balance des
paiements a la date de leur réalisation sont dedets valeurs obtenues a partir de
ces flux.

Ces prises de participation dans les sociétés cotéds été
appréhendées a partir du dispositif mis en placgocdement par I'Office des
Changes et le Conseil Déontologique des Valeursildods (CDVM) pour le
suivi des portefeuilles des titres cotés en bodétenus par les non-résidents. Bien
entendu, les engagements résultant des valeurscoties sont inclus dans
I'encours global arrété a partir des flux des bedsndes paiements.

! La série de l'indice implicite des prix du PIB 198008 est établie par la Direction de la ComptabMationale,
Haut Commissariat au Plan.
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I1I- INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUVILLE

Les investissements de portefeuille recouvrent lgsest de
participation et les titres de créance acquis parihvestisseurs a des fins de
placement sans que ces investisseurs cherchenvia uame influence dans la
gestion des entités concernées. Les investissemergsrtefeuille se caractérisent
par la facilité¢ qu’ils permetterén matiere de mobilité des capitada parleur
caractere négociabtBou leur volatilité sur les marchés financierseimationaux.

Par convention, les investissements sont considérépodefeuille
lorsque la participation de I'investisseur représenoins de 10% du capital de la
société concernée. lls intégrent également legatibins et les titres de créance.
lls sont constituésen avoirs par les titres étrangers détenus par les personne
physiques ou morales marocaines résidentegretengagementpar les titres
marocains détenus par les non-résidents.

Les avoirs en investissements de portefeuille sont déterminés
également a partir des déclarations des entitést dgméficié d’autorisations de
I'Office des Changes pour la réalisation d’invesgimients a I'étranger et des
comptes rendus bancaires pour les opérations ddégaux banques. lls sont
enregistrés dans la PFEG a leur valeur comptable.

Lesengagementsont arrétés :

- pour lesvaleurs cotéesa partir des données collectées aupres des ongesis
financiers chargés de la garde des titres gracksaositif susvisé mis en place
conjointement avec le CDVM. Ces titres sont enteggsa leur cours en
bourse a la fin de la période considérée (valoasatu prix du marché) et sont
ventilés, d’'une part, en actions et d’autre partpbligations et autres titres de
créance (titres de créance négociables...).

- pour lesvaleurs non cotées partir des flux des recettes et dépenses de la
balance des paiements en excluant bien entendtralesactions portant sur
les titres cotés. Ces flux sont actualisés en dg@mliquant également I'indice
implicite des prix du PIB.

IV- AVIRES INVESTISSEMENTS

Cette rubrique regroupe tous les avoirs et engagenfi@anciers qui
ne relévent ni des investissements directs ou dtefpaille, ni des avoirs de
réserve. Il s’agit des encours des crédits commaxcides préts entre entreprises
non apparentées, de la dette extérieure publigyziete et de la position en
monnaie fiduciaire et dépots.
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L es stocks des crédits commerciaux en avoirs efgengents ont été
déterminés a partir de la comparaison sur plusiaorges entre les valeurs des
flux physiques de marchandises telles qu’elles orémst des déclarations
douanieres d’'une part, et les reglements effechwestre des marchandises tels
gu’ils ressortent des comptes rendus bancairestrd’quart, en procédant aux
différents ajustements tant au niveau des flux ipjags (dons, régimes douaniers
sans paiement,...) que des reglements (déductioretu X.

Les encours relatifs aux emprunts de I'administratigublique
(Trésor) et du secteur public (y compris la detwragtie) correspondent a
'encours de la dette extérieure publique tel Igai été arrété par le Ministére de
'Economie et des Finances.

Pour le secteur privé, I'encours enregistré au niveda la position
extérieure globale a été déterminé grace au didposis en place par I'Office des
Changes pour le suivi de la dette extérieure pri@adispositif recense tous les
préts dont la maturité est supérieure ou égale insis. Il a été complété par les
flux enregistrés par la balance des paiementstaudes préts apparentés et des
avances en comptes courants. Bien entendu, les gt entreprises apparentées
et les avances en comptes courants d’associégms@gistrés dans la rubrique des
investissements directs (Autres capitaux).

La rubrique monnaie fiduciaire et dépdts enregistiguement les
avoirs et engagements au titre des dép6ts aupregsthme bancaire.

En avoirs il s’agit des dépots effectués par les résid¢sesteurs
public et privé non bancaire) auprés des banquesggres. Dans I'état actuel, on
enregistre exclusivement les soldes des comptesriguy I'étranger par le secteur
institutionnel non bancaire ;

Les avoirs en monnaie fiduciaire (billets de bandiengers)
détenus par le systéme bancaire sont inscrits gasnaivoirs de réserve.

En engagemeniscette rubrique enregistre les engagements baiuts d
la Banque Centrale et les soldes créditeurs deptesnen dirhams convertibles
des non-résiderftsy compris les comptes convertibles & terme eix caes
correspondants étrangers ouverts aupres des banque®caines. Les
engagements en monnaie fiduciaire (Dirhams entbitle banque détenus par les
non-résidents a I'étranger) ne sont pas pris ensidération du fait que
I'exportation des dirhams billets de banque eshimée en vertu des dispositions
législatives en vigueur.

Les composantes de la rubrique « Autres Investigsisne sont
valorisées au prix du marché et les avoirs et exmagts en devises sont inscrits a
leur cours de fin d’exercice.

! Les éléments relatifs & ces préts sont collectpeda du systéme bancaire et des entités résidetegeant du secteur privé
qui font appel aux financements extérieurs.

% Les disponibilités des comptes en dirhams corblegtides résidents ne sont pas recensées ; la REEGse les avoirs et
engagements vis-a-vis des non-résidents.
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V- AVO0IRS DE RESERVE

Les avoirs de réserve sont constitués des avoigsi@xts disponibles
pour le financement des transactions avec I'étnange

Dans la position extérieure, I'encours des avoirsréserve est
déterminé a partir des données de la Banque Cendtacomporte les avoirs
extérieurs bruts de Bank Al Maghrib et des banguesompris les banques
offshore. lls sont valorisés au prix du marché.

La position financiére extérieure globale du Marotabke
conformément a la démarche décrite, ci-dessugrésentée ci-aprés en chiffres
actualisés pour I'année 2008.
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2008
Millions de dirhams

Rubriques Avoirs Engagements | Position nette
Investissements directs 13 759,6 318 974,7 -305 215,1
Investissements marocains a I'étranger 13 759,6 +13 759,6
Investissements étrangers au Maroc 318 974,7 -318 974,7
Capital social 12 566,9 302 450,2 -289 883,3
Autres capitaux 1192,7 16 524,5 -15 331,8
Investissements de portefeuille 8 277,9 25 995,0 -17 717,1
Titres étrangers 8 277,9 +8 277,9
Titres marocains 25 995,0 -25 995,0
Actions et autres titres de participation 7 662,3 25 995,0 -18 332,7
Obligations et autres titres de créance 615,6 +615,6
Autres investissements 14 498,1 165 482,8 -150 984,7
Crédits commerciaux 8 406,0 10 654,8 -2 248,8
Préts 4785,8 140 468,4 -135 682,6
Administrations publiques 68 670,0 -68 670,0
Banques 3791,7 3494,5 +297,2
Autres secteurs 994,1 68 303,9 -67 309,8
- Secteur public 63 141,0 -63 141,0
- Secteur privé 994,1 5162,9 -4 168,8
Monnaie fiduciaire et dépbts 590,7 14 359,6 -13 768,9
Autorités monétaires (engagements) 3727,0 -3727,0
Autres secteurs 590,7 +590,7
Secteur public 357,7 +357,7
Secteur privé 233,0 +233,0
Banques 10 632,6 -10 632,6
- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 5500,0 -5 500,0
- Autres engagements 5132,6 -5 132,6
Autres awirs 715,6 +715,6
Avoirs de réserve 208 908,6 0,0 +208 908,6
Or monétaire 4962,0 +4 962,0
Droits de tirage spéciaux 156,0 +156,0
Position de réserve FMI 1055,0 +1 055,0
Devises étrangéeres 202 735,6 +202 735,6

Position extérieure nette 2454442 | 5104525 | -265008,3

Position financiére extérieure globale 2008
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PRESENTATION DES RESULTATS DE LA POSITION

FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE

Cette partie est consacrée a une présentation seendes résultats
des agrégats de la position financiere extérieloleate au terme de I'année 2008
ainsi qu’a leur évolution tant en avoirs qu'en ayggaents. Elle fait ressortir
eégalement les caractéristiques de la structuraditelposition.

I- AGREGATS DE LA  POSITION  FINANCIERE
EXTERIEURE GLOBALE

Au terme de I'année 2008 et a linstar des annéeségeftes, la
position financiere extérieure globale du Maro@galjé une position débitrice qui
s'est établie & 265.008,3MDH contre -222.541,2MDfh&007, en aggravation
de 19,1% ou -42.467,1MDH.

Ce résultat provient des effets combinés de l'acmditin des
positions nettes débitrices des rubriques « imsg@®nhents directs » et « Autres
investissements » et de la baisse du stock dessal®réserve.

En effet, 'aggravation de la situation nette d€REG est imputable
a la progression des engagements (510.452,5MDHecdm3.054,9MDH a fin
2007, soit +37.397,6MDH) et au recul des avoirs5(244,2MDH contre
250.513,7MDH a fin 2007, soit -5.069,5MDH).

La rubrique « Investissements directs » a dégagépasition nette
débitrice de -305.215,1MDH contre -287.518,2MDH @007, soit une
aggravation de 6,2% ou de 17.696,9MDH. Ce résekatd(d a I'importance de
I'accroissement de I'encours des engagementsraudgtcette rubrique de 7,1% ou
+21.142,9MDH (318.974,7MDH contre 297.831,8MDH) papport a celui des
avoirs (+33,4% ou +3.446MDH : 13.759,6 MDH contre31(3,6MDH).

La hausse des engagements au titre des investigsediects est
liée a 'augmentation des flux nets de ces investients enregistrés au niveau de
la balance des paiements de I'année 2008 ; le steslkaleurs cotées détenues par
les investisseurs directs non-résidents a, pareoatregistré une baisse de 14,3%
ou -8.810,9MDH sous l'effet de la dépréciation desrs de ces valeurs.

Le stock des avoirs en investissements directs atesti de 33,4%
ou +3.446MDH (13.759,6MDH a fin 2008 contre 10.8%MDH a fin 2007) sous

! Chiffres rectifiés.
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I'effet des nouvelles opérations d’investissemagtisées durant 'année 2008
essentiellement en Afrique et en Europe.

La progression relevée tant au niveau du stock deirsaen
investissements de portefeuille (+17,2% ou +1.21&4)iyu’au niveau des
engagements de la méme rubrique (+2,8% ou +718,3MIE4t traduite par un
allégement de son solde débiteur de 495,7MDH (1I77IMDH a fin 2008 contre
-18.212,8MDH a fin 2007).

Laccroissement du stock des avoirs en investissenaenportefeuille,
soit +1.214MDH, s’explique en grande partie par deguisitions de nouveaux
titres de participation et de créance par les dsgaes financiers dont les
entreprises d’assurance.

Suivant la méme tendance, I'encours des engagemaatscette
rubrique a enregistré un accroissement moins irapbpar rapport a celui des
avoirs (+718,3MDH) se situant ainsi a 25.995MDH teer25.276,7MDH a fin
2007. Cette évolution est imputable aux augmentationsvésls au niveau des
valeurs cotées (+1,4% ou +320,2MDH) et non coté&g,2% ou +398,1MDH).

La rubriqgue « Autres investissements » continue égager une
position nette débitrice qui a été de -150.984,7Miitre -135.242,4MDH a fin
2007, en aggravation de 11,6%.

Cette évolution provient de la hausse relevée aleanivdes
engagements (+10,4% ou +15.536,4MDH) conjuguéebailse de I'encours des
avoirs de cette rubrique (-1,4% ou -205,9MDH).

Enfin, et aprés des accroissements successifs d2p0% année de
I'établissement de la premiére position extériagibale du Maroc, le stock des
« Avoirs de réserve » a connu a fin 2008 un refiiex4,4% ou -9.523,6 MDH
(208.908,6MDH contre 218.432,2MDH a fin 2007). €etituation a entrainé
I'aggravation de la position extérieure nette dgmiiée 2008 comparativement a
celle de 'année précédente.

AGREGATS DE LA POSITION FINANCIERE

(En millions de DH)
2005 2006 2007* 2008
RUBRIQUES AVOIRS |ENGAGEMENTS| SOLDE | AVOIRS |ENGAGEMENTS| SOLDE | AVOIRS |ENGAGEMENTS| SOLDE | AVOIRS |ENGAGEMENTS| SOLDE
Invesl:lssements 61567 1919393 |-185782,6 | 89102 2531798 |-244269,6 | 1031356 2978318 |-2875182 | 137596 3189747 |-305215.1
directs
Investissements |, ;¢ 188452 | 172216 | 15091 178459 | 163368 | 70639 252767 | 182128 | 82779 259950 | 177171
de portefeuille
Autres
! 12351,0 1417950 |1294440 | 131866 1406965 |-1275099 | 147040 1499464 |-135242,4 | 144981 1654828 |-150984,7
Investissements
Avoirs de réserve | 172854,0 B +172854,0 | 1999332 B +1999332 | 2184322 - +218432,2 | 208 908,6 B +208 908,6
Position Nette | 192 985,3 3525795 |-1595942 | 2235391 4117222 |-18818371 | 2505137 4730549 | 2225412 | 2454442 5104525 |-265008,3

* Chiffres actualisés
Cf. tableau détaillé en annexe II
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AGREGATS DE LA POSITION FINANCIERE
EXTERIEURE GLOBALE
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II- STRUCTURE EN AVOIRS ET ENGAGEMENTS DE LA
POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE

Au terme de 'année 2008, les évolutions qu’a cosnie structure
de la PFEG au niveau de ses différentes rubriquiesésentent comme suit :

Au niveau desavoirs, la part des investissements directs est passée
en 2008 a 5,6% contre 4,1% en 2007, soit +1,5 mdicklle des investissements
de portefeuille a 3,4% contre 2,8%, soit +0,6 po@uant a la part de la rubrique
« Autres investissements », elle est demeuréeestabit 5,9%. En revanche, les
« Avoirs de réserve » ont vu leur part reculer al%b contre 87,2%, soit -2,1
points.

Concernant lesengagements la structure de la PFEG de l'année
2008 demeure pratiguement similaire a celle denkan 2007 : malgré les
accroissements enregistrés par les encours desedifés rubriques, leurs parts

n’ont subi que des variations minimes.

A- Structure des avoirs

L’encours global des différents agrégats des avditenus a
I'étranger par les résidents y compris les avoies rdserve, s’est établi a
245.444,2MDH a fin 2008 contre 250.513,7MDH a f02, en baisse de 2% ou
-5.069,5MDH. Cette baisse provient essentiellendentencours des « Avoirs de
réserve » (-9.523,6MDH), atténuée, toutefois, pardugmentations des encours
des rubriques « Investissements directs » (+3.448ME&t « Investissements de
portefeuille » (+1.214MDH).
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STRUCTURE DES AVOIRS

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
RUBRIQUE MON;S:T EN PART % MON;S:T EN PART % MON;S:T EN PART % MON;S:T EN PART % MON;S:T EN PART %
Investissements directs 5551,1 3,3 6 156,7 3,2 8910,2 4,0 10 313,6 4,1 13 759,6 5,6
Investissements de portefeuille 1283,6 0,8 1623,6 0,8 1509,1 0,7 7 063,9 2,8 8277,9 3,4
Autres investissements 10 034,7 6,0 12 351,0 6,4 13 186,6 59 14 704,0 59 14 498,1 59
Avoirs de réserve 149 580,0 89,9 172 854,0 89,6 199 933,2 89,4 218 432,2 87,2 208 908,6 85,1
Total 166 449,4 100,0 192 985,3 100,0 223539,1 100,0 250 513,7 100,0 245 444,2 100,0

Cf. tableau détailé en annexe

A fin 2008, la structure des avoirs détenus a I'@eanpar les
résidents se caractérise par :

» la diminution de la part des avoirs de réservagipale composante des avoirs
(85,1% contre 87,2% en 2007), sous l'effet du recds avoirs en devises
convertibles des banques et de Bank Al Maghrib;

» l'augmentation de la part des investissements @ir@6% a fin 2008 contre
4,1% en 2007) suite aux nouvelles opérations ditiseements effectuées a
I'étranger durant I'année 2008, essentiellementl@aysteme bancaire et les
holdings;

» la hausse de la part des investissements de poltefd,4% a fin 2008 contre
2,8% une année auparavant) suite aux nouveauxnpdate effectués dans des
titres étrangers par les banques et organismeacians.

» la stabilité de la part des autres investissem@n®8o a fin 2008 et 2007) bien
qgue leur encours a légerement diminué. Cette gtalest due au fait que les
baisses enregistrées par la rubrique « autrestiasesents » et le stock global
des avoirs ont varié dans les mémes proportions.

En effet, I'encours des « Avoirs de réserve » sestrit en baisse de
4,4% ou -9.523,6MDH : 208.908,6MDH contre 218.488H a fin 2007. Cette
rubrique demeure prédominée par la composante ¥A\wuts de Bank Al-
Maghrib » qui représente 88,3% du total de cetterique ou 184.524MDH
(87,4% ou 190.820MDH en 2007). Quant aux « avomgtsbdes banques de
dépot », ils ne représentent que 11,7% ou 24.38216M fin 2008 contre 12,6%
ou 27.612,2MDH a fin 2007.

De leur coté, lesnvestissements directs marocains a I'étranger ont
porté sur un encours de 13.759,6MDH a fin 2008 reoh0.313,6MDH I'année
précédente, en accroissement de 33,4% ou +3.446M&mH.part dans le total des
avoirs a atteint 5,6% contre 4,1%.
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En accroissement de 17,2% ou +1.214MDH a fin 2008
comparativement a la méme période de l'année pedtéd I'encours de la
rubrigue « Investissements de portefeuille » ests@paa 8.277,9MDH contre
7.063,9MDH a fin 2007. La part de cette rubriquessainsi établie a 3,4% contre
2,8%.

Avec une part stable située a 5,9% en 2008 et 2@dicours de la
rubrique « Autres investissements » s’est situd.49B,1MDH a fin 2008 au lieu
de 14.704MDH a fin 2007, en baisse de 1,4% ou 9MIBH. Cette baisse trouve
son origine dans les évolutions divergentes ayantjog les composantes de cette
rubrique :

» accroissement de I'encours des crédits commer@aoardés par
les exportateurs marocains de marchandises a dtiargs étrangers de 29% ou
+1.890MDH : 8.406MDH a fin 2008 contre 6.516MDHira2007.

» diminution de l'encours des préts en dirhams oésopar le
systéme bancaire marocain aux non-résidents, suile remboursements en
principal effectués durant 'année 2008 et quisd shiffrés a 1.250MDH, ce qui
a porté I'encours de ces préts a 4.785,8MDH a @id82contre 6.035,8MDH une
année auparavant.

> régression de l'encours des dépoOts détenus paréekdents
auprés des banques étrangeres de 59,7 % ou -87#HGBED,7MDH a fin 2008
contre 1.465,3MDH a fin 2007). Ce recul est a lawer a la contraction des
disponibilités des comptes des opérateurs relesargecteur privé non bancaire
(-69,9% ou -541,1MDH) et du secteur public (-48,8%-333,5MDH).

» maintien au méme niveau de l'encours des « Autrasra»
(715,6MDH a fin 2008 contre 686,9MDH a fin 2007pnetitués essentiellement
des participations du Maroc au capital d’organismegnationaux.

B- Structure des engagements

Au terme de 'année 2008, I'encours global des engag&sra porté
sur une valeur de 510.452,5MDH contre 473.054,9M®HKIn 2007, marquant
ainsi une progression de 7,9% ou +37.397,6MDHteC&tolution a été realisée
grace aux accroissements enregistrés essentieleavemiveau des rubriques
« Investissements  directs » (+7,1% ou +21.142 9MDH)X « Autres
investissements » (+10,4% ou +15.536,4MDH). La baude l'encours des
investissements directs étrangers au Maroc prodentimportance des flux nets
enregistrés par la balance des paiements de I'a20@g lesquels ont été réalisés
dans les sociétés marocaines non cotées ; le dasclaleurs cotées a, par contre,
connu une baisse de 14,3% ou -8.810,9MDH.

Quant a l'accroissement enregistré par I'encoursladeubrique
« Autres investissements », il s’explique en grapddie par 'augmentation de
I'encours de la dette extérieure publique (+9,8% d1.913MDH).
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Enfin, 'encours de la rubrique « Investissementgpdeefeuille » a
marqué une légéere hausse de 2,8% ou +718,3MDHtoc& des actions cotées a
enregistré une augmentation de 2,1% ou +458,2MDldekti des actions non
cotées de 17,2% ou +398,1MDH.

STRUCTURE DES ENGAGEMENTS

(En millions de DH)
2004 2005 2006 2007* 2008 VARIATION 2008/2007

MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN|MONTANT EN
MDH % MDH % MDH % MDH % MDH % MDH

RUBRIQUE En %

Investissements directs 1633934 | 51,4 | 1919393 | 544 | 2531798 | 61,5 | 2078318 | 630 | 3189747 | 625 | 211429 | 47,1

Investissements de portefeuille 14 131,4 4,5 18 845,2 54 17 845,9 43 25 276,7 53 25995,0 51 +718,3 +2,8

Autres investissements 1402977 | 441 | 1417950 | 402 | 1406965 | 342 | 1499464 | 31,7 | 1654828 | 324 | +15536,4 | +104

Total 317822,5 | 100,0 | 352579,5 | 100,0 | 411722,2 | 100,0 | 4730549 | 100,0 | 5104525 | 100 | +37397,6 | +7,9

*Chiffres rectifiés
Cf. tableau détailé en annexe IV

Contrairement aux années précédentes, la part deubeque
« Investissements directs » dans le total desgemgents a reculé a 62,5% a fin
2008 contre 63% a fin 2007 alors que celle des tkeAuinvestissements » a
progressé a 32,4% contre 31,7%. Quant a la pdd deédrique « Investissements
de portefeuille », elle a faiblement baissé : 5¢ifitre 5,3% a fin 2007.

En raison de limportante progression du volume flex nets
réalisés durant 'année 2008 au titre des investiesits directs étrangers au Maroc
d’'une part et de la dépréciation des cours desrecties sociétés cotées détenues
par les non résidents d’autre part, 'encours deularique « Investissements
directs » s’est accru de 7,1% ou +21.142,9MDH gittmnt 318.974,7MDH a fin
2008 contre 297.831,8MDH en 2007. La composanteapit@l social » a
fortement contribué a ce résultat.

En effet, 'encours du poste « Capital social » @gpessé de 7,3% ou
+20.680,3MDH par rapport a celui de I'année 20002(350,2MDH contre
281.769,9MDH), ce qui a permis au stock de laditeriqgue de connaitre une
progression significative ; le poste « Autres capit», composé des avances en
comptes courants et des préts apparentés, n'almentque pour +462,6MDH :
16.524,5MDH a fin 2008 contre 16.061,9MDH a fin 200

En dépit de 'augmentation de I'encours de la ruleig< Autres
investissements » de 10,4% ou +15.536,4MDH (1658MRH a fin 2008 contre
149.946,4MDH a fin 2007), sa part dans le total elegagements n’a augmenté
gue de 0,7 point (32,4% contre 31,7%).

L e résultat ainsi enregistré est imputable aux dionis positives des
encours des composantes de cette rubrique. Ailesicdurs global de la dette
extérieure publigue et privée a augmenté de 8,9% +4d.423,7MDH :
140.468,4AMDH a fin 2008 contre 129.044,7MDH a fi®02. Les autres
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composantes ont connu la méme tendance : engagemensecteur bancaire
(+17,8% ou +2.170,5MDH : 14.359,6MDH contre 12.188DH a fin 2007) et
crédits commerciaux (+22,3% ou +1.9422MDH: 10,86MDH contre
8.712,6MDH).

Enfin, et sous linfluence des hausses enregistedesiveau des
actions cotées et non cotées, I'encours de la quéri« Investissements de
portefeuille » a atteint 25.995MDH contre 25.276D0M a fin 2007, soit un
accroissement de 718,3MDH. Sa part a néanmoingrace, 1% a fin 2008 contre
5,3% en 2007.

Position financiere extérieure globale 2008 Office des Changes







ATALYE DS RUBRIQUES E L4
 POSITION FIARCIERE.

- EXTERIBURE GLOBALE







31’

ANALYSE DES RUBRIQUES DE LA POSITION
FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE

Cette partie est consacrée a I'analyse détailléedeposantes de la
position financiére extérieure globale en adoptam¢ approche fondée sur la
distinction entre les avoirs et les engagements.

I. LES AVOIRS

Les avoirs repris au niveau de la position finamciéxtérieure
globale incluent toutes les catégories d’investsmgs détenus par les résidents a
I'étranger ainsi que les avoirs de réserve du pagacours global de ces avoirs a
porté, a fin 2008, sur une valeur globale de 2452MDH contre 250.513,7MDH
a fin 2007, en baisse de 2% ou -5.069,5MDH. Ce Itasu est imputable
essentiellement au recul qua connu l'encours de®mira de réserve
(-4,4% ou -9.523,6MDH). Par contre, le stock degestissements directs a
I'étranger a augmenté de 33,4% ou +3.446MDH etiai#s investissements de
portefeuille de 17,2% ou +1.214MDH.

A- AVOIRS EN INVESTISSEMENTS DIRECTS
MAROCAINS A L’ETRANGER

A fin 2008, I'encours des investissements directsog@ns a
'étranger s’est établi a 13.759,6MDH contre 10.8MDH a fin 2007,
enregistrant ainsi une augmentation de 33,4% o446B81DH. Cette augmentation
s’explique par de nouvelles opérations d’investissmat a I'étranger effectuées
durant 'année 2008 essentiellement par le syst@aneaire et les holdings.

a- Répartition par instrument

L’encours global des avoirs en investissements tdirpeut étre
ventilé en :

» « Capital social » constitué du stock des invsstigents sous
forme de participations supérieures ou égales a d0%apital des
sociétés étrangeres détenues par les résidents airs les
investissements dans le secteur de I'immobilier et
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« Autres capitaux »

qui
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englobent

'encours desérafions
assimilées a I'investissement direct, a savoialemces en comptes
courants d’associés et les préts apparentés.

Les encours de ces deux postes se sont inscritaussd) se situant
respectivement a 12.566,9MDH a fin 2008 contre B.BADH a fin 2007 et a
1.192,7MDH contre 705,9MDH.

En effet, 'augmentation de I'encours du « capitadial » (30,8% ou
+2.959,2MDH) est imputable dans une large mesuxenauvelles opérations de
participation réalisées a I'étranger durant l'an®08 par le secteur bancaire
(+1.518MDH), les holdings (+836,3MDH) et le comneer@136,4MDH). La
part de I'encours de ce poste qui continue a prétemau sein de la rubrique
« investissements directs » s’est située a 91,86062908 (93,2% a fin 2007).

Quant au poste « Autres capitaux », il a vu son erscaugmenter de
69% ou +486,8MDH, sous l'effet de la progressior’eecours des avances en
comptes courants d’'associés (+74,5% ou +508,3MDH90,9MDH a fin 2008
au lieu de 682,6MDH a fin 2007). La part de I'emde ce poste représente
8,7% a fin 2008 contre 6,6% a fin 2007.

REPARTITION DES AVOIRS EN INVESTISSEMENTS

DIRECTS PAR INSTRUMENT
(Enmillions de DH)
2004 2005 2006 2007 2008
RUBRIQUE ME(I)‘N;S:T PARJ EN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PART EN
o EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH %
Capital social 4027,2 72,5 | 4946,0 80,3 | 83208 93,4 9607,7 93,2 | 12566,9 91,3
Autres capitaux 15239 27,5 | 1210,7 19,7 589,4 6,6 705,9 6,8 1192,7 8,7
* Avances en comptes courants d'associés 2949 53 4774 7,8 583,5 6,5 682,6 6,6 1190,9 8,7
* Préts entre entreprises apparentées 1229,0 22,2 733,3 11,9 59 0,1 23,3 0,2 1,8
Total 5551,1 100,0 | 6156,7 | 100,0 | 8910,2 | 100,0 | 10313,6 | 100,0 | 13759,6 | 100,0
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REPARTITION DES AVOIRS EN INVESTISSEMENTS
DIRECTS PAR INSTRUMENT

Avances en
Avances en Préts entre comptes
comptes entreprises courants
courants apparentées d'associés

d'associés6,6%\ / 0,2% 8,7% \

Capital social CSZ}Z;SI
93,2% o124

b- Répartition sectorielle :

La répartition sectorielle de I'encours des investisents directs
marocains a l'étranger est établie selon skecteur d’activité dont reléve
I'investisseur résidenAu terme de I'année 2008, cette répartition esigonee par
le recul du secteur des télécommunications au deirang alors que les
banques et les organismes financiers occupent égota premiére position du
classement. Quant au classement des secteurs tiiaghoet du ciment, il
demeure inchangé comparativement a I'année 2007.

INVESTISSEMENTS DIRECTS A L'ETRANGER :
REPARTITION SECTORIELLE

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008

SECTEUR MONTANT | PART | MONTANT| PART | MONTANT| PART MONTANT PART MONTANT PART

EN MDH EN % EN MDH EN % EN MDH EN % EN MDH EN % EN MDH EN %

Banques et organismes financiers 2981,6 53,7 2923,5 47,5 2 255,1 25,3 2631,8 25,5 4 337,1 31,5
Télécommunications 441,6 8,0 351,2 5,7 2835,5 31,8 3282,2 31,8 3357,9 24,4
Holdings 855,5 15,4 644,9 10,5 1 507,0 16,9 1612,9 15,6 2544,8 18,5
Cimenteries 0,4 - 1214,9 19,7 1 240,8 13,9 1 265,0 12,3 1617,1 11,7
Mines 927,0 16,7 513,0 8,3 521,5 5,9 521,5 5,1 560,3 4,1
Transport 146,1 2,6 197,0 3,2 280,1 3,1 285,8 2,8 277,9 2,0
Assurances - - 72,5 1,2 72,1 0,8 257,4 2,5 260,2 1,9
Commerce 10,1 0,2 4,8 0,1 4,9 0,1 11,0 0,1 175,2 1,3
Informatique - - 6,9 0,1 - - 153,4 1,5 165,2 1,2
Senivces 56,3 1,0 53,0 0,9 39,6 0,5 101,4 1,0 132,3 1,0
Textile 41,0 0,8 33,6 0,5 25,8 0,3 28,0 0,3 113,1 0,8
Industrie 42,8 0,8 49,5 0,8 35,5 0,4 58,6 0,5 100,0 0,7
Agroalimentaire 24,5 0,4 36,8 0,6 59,8 0,7 63,4 0,6 65,0 0,5
Autres secteurs 24,2 0,4 55,1 0,9 32,5 0,3 41,2 0,4 53,5 0,4
TOTAL 5551,1 100,0 6 156,7 100,0 8 910,2 100,0 10 313,6 100,0 13 759,6 100,0

Cf. tableau détaillé en annexe V
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INVESTISSEMENTS DIRECTS A L'ETRANGER :
REPARTITION SECTORIELLE

En millions de Dhs
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Aprés avoir occupé la deuxiéme position a fin 2008087 parmi
les secteurs ayant investi a I'étranger,skcteur « banques et organismes
financiers » a vu sa position se renforcer en se hissant amipr rang avec un
encours qui représente 31,5% de I'encours globat.887,1MDH contre 25,5%
ou 2.631,8MDH a fin 2007. Ces résultats sont dusx apérations
d’investissements directs effectuées par les bangoemerciales marocaines au
Mali et au Sénégal.

En dépit du recul du classement du secteut@ésommunications
au deuxiéeme rang a fin 2008, I'encours de ce demienregistré une légere
hausse de 2,3% ou +75,7MDH : 3.357,9MDH a fin 2668tre 3.282,2MDH a
fin 2007. En revanche, la part de ce secteur dansstbck global des
investissements directs a I'étranger a chuté pesitsier a 24,4% a fin 2008 au
lieu de 31,8% a fin 2007.

Classé au 3eme rang comme auparavant, le sectetnotiiésgs a
vu sa part s’améliorer de pres de trois pointssauatsde 15,6% en 2007 a 18,5% a
fin 2008. Son encours a, par conséquent, enregisteé nette progression de
57,8% ou +931,9MDH (2.544,8MDH a fin 2008 contré1R2,9MDH a fin 2007).

Le secteur desimenteriescontinue d’occuper |a®4° position a fin
2008 a I'instar des années 2006 et 2007 avec uuenglobal qui s’est établi a
1.617,1MDH contre 1.265MDH en 2007, enregistransiaune hausse de 27,8%
ou +352,1MDH.

Globalement, ces quatre secteurs détiennent 86,1% ou
11.856,9MDH de I'encours global des avoirs en stigsements directs a fin 2008
contre 85,2% ou 8.791,9MDH une année auparavant.
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Enfin, I'encours des autres secteurs, notamment nhiises, le
transport, les assurances, le commerce et I'infogue, ne représente que 13,9%
du total a fin 2008 contre 14,8% une année aupata@Ge stock s’est établi a
1.902,7MDH contre 1.521,7MDH a fin 2007, en haws25% ou +381MDH.

c- Répartition par pays de destination :

La ventilation géographiqe des avoirs marocains en
investissements directs s’est caractérisée a 8,20'une part, par 'importance
de I'encours des trois premieres destinations flanée, le Burkina Faso et
'Egypte) ayant attiré 51% du total de ces investisents contre 63,5% en 2007 et
par le renforcement des parts du Mali et du Séndayas le stock total de ce type
d’investissements d’autre part.

INVESTISSEMENTS DIRECTS MAROCAINS A L'ETRANGER :
REPARTITION PAR PAYS ET ZONES DE DESTINATION

(En millions de DH)

2008
Pays 2004 2005 2006 2007 Mortant Parten %

France 1932,8 1 408,5 2 504,6 2 794,0 2 936,2 21,3
Burkina Faso - - 2 451,4 2 499,0 2474,1 18,0
Egypte 0,4 12223 1232,6 1 256,7 1 608,8 11,7
Mali 70,5 68,6 102,2 104,2 1 357,3 9,9
Grande Bretagne 6,3 48,2 125,2 507,4 1145,7 8,3
Sénégal 132,2 130,2 226,5 294,2 926,5 6,7
Espagne 197,4 635,5 680,6 732,3 750,8 5,5
Belgique 334,8 339,3 358,2 398,2 503,0 3,7
Gabon 25,6 24,9 25,0 323,1 383,8 2,8
Mauritanie 406,5 355,2 309,9 312,0 328,9 2,4
USA 238,4 356,6 327,8 262,1 300,2 2,2
Inde 345,8 345,8 352,9 352,9 250,4 1,8
Luxembourg - - - 223,9 221,7 1,6
Tunisie 8,3 6,5 29,7 44,7 165,0 1,2
Guinée 91,1 87,6 89,5 91,2 90,3 0,6
Emirats Arabes Unis 10,9 0,7 1,0 0,9 81,4 0,6
Congo 17,1 16,6 17,0 17,3 64,4 0,5
Cameroune - - 2,8 5,4 61,6 0,4
République centrafricaine 23,9 23,3 23,8 29,4 29,1 0,2
Algérie 9,7 3,2 4,5 12,8 24,0 0,2
Canada 412,3 17,7 17,0 17,7 17,4 0,1
Italie 5,0 4,8 11,5 11,6 11,6 0,1
Suisse 7,3 7,0 6,9 6,9 9,1 0,1
Cuba - - - 5,2 5,2 (-)

Ghana - - - - 3,4 (-)

Cote d'Ivoire 8,0 2,1 2,0 1,9 2,0 (-)

Allemagne 4,4 1,0 1,1 1,1 1,1 (-)

Brésil 5,2 0,8 0,8 0,8 0,9 (-)

Autres 1 257,2 1 050,3 5,7 6,7 5,7 0,1
Total 5551,1 6 156,7 8910,2 10 313,6 13 759,6 100,0

! Depuis 2007, les investissements effectués parékidents dans les zones franche et offshore dgeFane
sont plus inclus parmi les investissements margcaifétranger et ce, suite a la promulgation deila® 19/06
qui confére, sur le plan statistique, aux entitssallées dans ces zones la qualité de résidents.
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A fin 2008,la France continue de figurer en premiére position parmi
les pays d’accueil des investissements directs caars a I'étranger. L’encours
des investissements a destination de ce payséselégnt augmenté (+5,1% ou
+142,2MDH), passant de 2.794MDH a fin 2007 a 2.28®H a fin 2008. En
revanche, sa part dans le total s’est inscriteassb de 5,8 points: 21,3% contre
27,1% a fin 2007.

L’encours des investissements réalisés exclusivepante secteur
des télécommunications aBurkina Faso, classé depuis 2006 eteuxieme
position, est demeuré stable a fin 2008 companaiive a I'année précédente. |l
s'est fixé a 2.474,1MDH a fin 2008 contre 2.499MleHsa part dans le total de
cette rubrigue a, néanmoins, régressé passant,déo 24 fin 2007 a 18% a fin
2008.

L’encours des investissements détenus par les nésidéaEgypte
(investissements effectués principalement dangdéesr du ciment) s’est inscrit
en hausse de 28% ou +352,1MDH, s’établissant a 8BBDH contre
1.256,7MDH a fin 2007. Cet accroissement n’a pésenceé le classement de ce
pays qui figure au troisieme rang depuis 2006.

Avec des encours d’une valeur faible qui varie eGB&DH et
105MDH au terme des années 2002 & 200 affiche un encours des
investissements directs de 1.357,3MDH a fin 200&. @sultat s’explique
principalement par les nouvelles prises de pagtmp réalisées dans ce pays par
le secteur bancaire et les holdings, ce qui a [gerem conséquence a cette
destination d’occuper la 4éme place a fin 200833 fin 2007).

A fin 2008 et pour la deuxiéme année consécutiveGlande
Bretagne constitue la 8" destination des investissements directs marocains
I'étranger avec un encours qui a plus que dowttéignant 1.145,7MDH au lieu
de 507,4MDH a fin 2007. Sa part a également augimpassant de 4,9% a fin
2007 & 8,3% a fin 2008.

Suite a la réalisation de nouveaux investissemeanistd auSénégal
notamment par les entités relevant du secteur bantancours de ce pays s’est
remarquablement accru pour se situer a fin 200@6s68DH contre 294,2MDH a
fin 2007, soit +632,3MDH (6,7% du total a fin 20€@ntre 2,9% a fin 2007).

Enfin, 'encours desautres pays représente 24,1% de I'encours
global des investissements directs a I'étrangeB1BVIDH) contre 27,7%
(2.858,1MDH) a fin 2007.
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d- Répartition par continent

INVESTISSEMENTS DIRECTS MAROCAINS A L'ETRANGER :
REPARTITION PAR CONTINENT

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008 Variation 2008/2007

MONTANT | PART EN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN

ELAL3 EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % 2L 45
Afrique 2017,4 36,3 2984,7 48,5 4516,9 50,7 49929 48,4 7522,3 54,7 | +2529,4 | +50,7
Europe 2497,9 45,0 2450,4 39,8 3693,8 41,4 4 681,1 45,4 5581,5 40,6 +900,4 +19,2
Asie 379,9 6,9 346,5 56 353,9 4,0 353,8 3,4 332,0 2,4 -21,8 -6,2
Amérique 655,9 11,8 3751 6,1 345,6 39 285,8 2,8 323,8 2,3 +38,0 +13,3

Total

5551,1 | 100,0 | 61567 | 100,0 | 8910,2 | 100,0 | 10313,6 | 100,0 | 13759,6 | 100,0 |+3446,0 | +33,4

La répartition par continent de I'encours global degstissements
directs détenus a I'étranger par les résidentsas&ctérise a l'instar des années
précédentes par la concentration de ces investesgsnen Afrique et en Europe
qui attirent a elles seules 9% du total a fin 2008 contre 93,8% une année
auparavant.

En raison de 'importance des investissements effschotamment
au Mali, au Sénégal et en Egypte, I'encours reviemaocontinent africain a porté
sur un montant global de 7.522,3MDH qui représése’% du volume des
investissements directs a I'étranger a fin 2008reo#8,4% ou 4.992,9MDH a fin
2007, en accroissement de 50,7% ou +2.529,4MDHi. £permis a ce continent
de conserver la premiére place occupée depuis 2005.

Situé au deuxiéme rang depuis 20@5¢continent européena attiré
40,6% de I'encours global des investissements tiretarocains a I'étranger
contre 45,4% a fin 2007. Ainsi, son encours a estegune hausse de 19,2% ou
+900,4MDH :5.581,5MDH a fin 2008 contre 4.681,1MDa fin 2007. Les
principaux pays d’accueil de ces investissemenislad-rance (2.936,2MDH), la
Grande Bretagne (1.145,7MDH), I'Espagne (750,8MDH) la Belgique
(503MDH).

Enfin, les continents asiatique et américain n'omprésenté
respectivement que 2,4% et 2,3% du stock globalimesstissements directs
I'étranger a fin 2008. Leurs encours respectifsseet situés a 332MDH et
323,8MDH contre 353,8MDH et 285,8MDH a fin 2007.

a
a
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B- AVOIRS EN INVESTISSEMENTS DE
PORTEFEUILLE

Cette rubrique englobe outre les prises de participanférieures a
10% du capital, détenues par les résidents, peesophysiques ou morales
marocaines, dans le capital des entités non résslele stock des obligations et
autres titres de créance étrangers acquis pagdegents.

Au terme de I'année 2008, le stock des avoirs eesiissements de
portefeuille détenus par les résidents a I'étrangiest accru de 17,2% ou
+1.214MDH : 8.277,9MDH contre 7.063,9MDH a fin 200Zet accroissement
résulte de la progression des deux composantestigergbrique a savoir « actions
et autres titres de participation » (+9,5% ou +6BH)H : 7.662,3MDH contre
6.995,7MDH) et « Obligations et autres titres detaoce » (+547,4MDH :
615,6MDH contre 68,2MDH).

a- Répartition sectorielle :

INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE A L'ETRANGER :
REPARTITION SECTORIELLE

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
SECTEUR MONTANT | PART EN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PART EN
EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH %
Holdings 186,0 14,5 320,0 19,7 101,1 6,7 5657,7 80,1 5187,8 62,7
Banques et organismes financiers 916,5 71,4 985,6 60,7 1033,5 68,5 1055,8 14,9 2 629,2 31,8
Assurances 73,3 57 83,7 5,2 110,3 7,3 113,2 1,6 254,2 3,1
Industrie 21,1 1,7 26,5 1,6 43,8 2,9 32,4 0,5 52,1 0,6
Services 19,8 1,5 4,3 0,3 6,1 0,4 14,3 0,2 51,0 0,6
Mines 24,9 1,9 131,6 8,1 129,3 8,6 112,4 1,6 26,2 0,3
Autres secteurs 42,0 3,3 71,9 4,4 85,0 5,6 78,1 1,1 77,4 0,9
Total 1283,6 | 1000 | 1623,6 | 100,0 | 1509,1 100,0 | 7063,9 100,0 | 8277,9 | 100,0

Cf. tableau détailé en annexe VI

En dépit de la baisse enregistrée au niveau de digsc des

investissements de portefeuille détenus a I'étnapge les résidents opérant dans
le secteur des holdings, le stock des avoirs easiissements de portefeuille a
connu un accroissement de 17,2% ou +1.214MDH, $effet des nouveaux
placements effectués dans des titres étrangerdepabanques et organismes
financiers.
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Ainsi, le stock des titres étrangers détenus psedeeudes holdings
a accuseé une baisse de 8,3% ou - 469,9MDH, s’ésalnli a 5.187,8MDH contre
5.657,7MDH a fin 2007. Cette baisse est liée auératipns de cession d'une
partie des titres étrangers détenus par certamégserelevant de ce secteur durant
'année 2008. De ce fait, la part de ce secteus dartotal de cette rubrique a
reculé de 17,4 points, passant de 80,1% a fin 200Z,7% a fin 2008 sans pour
autant influencer son classement qui reste cella fla de 2007 (premier rang).

A fin 2008, I'encours dusecteur «banques et organismes
financiers » a plus que doublé passant de 1.055,8MDH a fin 200.629,2MDH
a fin 2008, soit +1.573,4MDH. Cette importante aegtation résulte des
placements en devises effectués notamment pardagiemes de retraite au cours
de I'année 2008 suite a la mise en ceuvre des rlesvipositions ayant libéralisé
partiellement les placements a I'étranger. Quartlassement de ce secteur, il n'a
pas subi de changement en 2008 comparativemeaui@éé 2007 et continue ainsi
a occuper la deuxieme place.

L e secteur deassurances a occupé la®3'° position a fin 2008 avec
un encours de 254,2MDH a fin 2008 en progressiod4lVIDH par rapport a
2007 (113,2MDH a fin 2007). Sa part dans le totétsaméliorée de 1,5 point :
3,1% contre 1,6% a fin 2007.

Enfin, 'encours des autres secteurs notammiéndustrie, les
services, les mines’est limité a 206,7MDH a fin 2008 contre 237,2MBRHin
2007 et ne représente ainsi qu’une faible parsits@nt a 2,4% contre 3,4% a fin
2007.

b- Répartition géographique

La répartition du stock des avoirs en investissesndatportefeuille
selon le pays d'accueil ou la zone de destinatginm&arquée, a fin 2008, par des
modifications intervenues au niveau du classemertedtains pays et I'apparition
du marché financier international en tant que nbe\destination des placements
des entités résidentes en titres de créance néigxia
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AVOIRS EN INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE :
REPARTITION PAR PAYS ET ZONE DE DESTINATION

(En millions de DH)

2 004 2 005 2 006 2007 2008

Pays Montant Pa:;oen Montant Pa:/toen Montant Pa:;oen Montant Pa:/toen Montant Pa:;oen
France 525,3| 40,9 595,4 36,7 788,2| 52,2 3367,1] 47,7 39186 47,3
Allemagne 185,8 14,5 312,1 19,2 - - 2767,6 39,2 29864 36,1
Luxembourg 303,9] 23,7 300,1 18,5 306,7 20,3 540,6 7,6 513,4 6,2
Marché financier international - - - - - - - - 450,7 5,4
USA 53,9 4,2 36,8 2,3 50,4 3,3 55,5 0,8 135,3 1,6
Italie 74,3 5,8 72,3 4,4 73,8 4,9 75,2 11 74,5 0,9
Nigeria 7,5 0,6 31,7 1,9 45,3 3,0 38,2 0,6 42,2 0,5
Liban 4,9 0,4 11,5 0,7 17,9 1,2 22,7 0,3 22,8 0,3
Espagne 60,8 4,7 50,9 3,1 51,5 3,4 22,1 0,3 20,9 0,3
Grande bretagne - - - - - - - - 20,3 0,2
Egypte 27,9 2,2 13,9 0,9 27,7 1,8 18,5 0,3 19,8 0,2
Jordanie 1,6 0,1 19,8 1,2 18,4 1,2 17,8 0,3 18,4 0,2
Emirats Arabes Unis 4,5 0,3 14,3 0,9 13,1 0,9 11,8 0,2 14,8 0,2
Autriche 1,7 0,1 1,6 0,1 1,7 0,1 3,5 =) 12,7 0,2
Mauritanie 8,9 0,7 9,6 0,6 8,8 0,6 8,6 0,1 8,6 0,1
Arabie Saoudite - - 9,2 0,6 8,4 0,6 6,4 0,1 6,8 0,1
Bahrein 2,9 0,2 3,2 0,2 2,9 0,2 2,7 =) 3,4 0,1
Autres 19,7 1,6 141,2 8,7 94,3 6,3 105,6 1,4 8,3 0,1
Total 1283,6 (100,0| 1623,6 |100,0| 1509,1 |100,0| 7063,9 | 100,0 | 8 277,9 | 100,0

Au terme de I'année 2008& France consolide sa position en tant
gue premier pays d’accueil des investissements caar® de portefeuille avec un
encours qui s’est établi a 3.918,6MDH contre 3.BBIDH a fin 2007, en
accroissement de 16,4% ou +551,5MDH.

En hausse de 7,9% ou +218,8MDH, I'encours des iisseshents de
portefeuille détenus dans les titres émis par aésesallemandess’est établi a
2.986,4MDH contre 2.767,6 a fin 2007. En revande part a reculé a 36,1%
contre 39,2% a fin 2007. Ceci n'a pas affecté stassement qui demeure
inchangé en 2008 par rapport a 2007'{position).

Le Luxembourg s'est situé a la ®8" position & fin 2008 avec un
encours de 513,4MDH (6,2% du total de la rubriquoajtre 540,6MDH a fin 2007
(7,6%), soit une baisse de 5% ou -27,2MDH.

Au terme de I'année 2008, tearché financier international qui
apparait pour la premiere fois parmi les destimatides investissements marocains
de portefeuille se positionne at"8rang avec un encours de 450,7MDH.

Ces quatre destinations ont accueilli 95% de I'eraglobal des
investissements de portefeuille a fin 2008 ou 7BE®H contre 94,5% ou
6.675,3MDH en 2007.
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Les autres pays dont notammentBésts-Unis d’Amérique, I Italie
et le Nigéria se partagent les 5% restants de I'encours global aloirs en
investissements de portefeuille, soit une valeu4@8MDH.

C- AUTRES INVESTISSEMENTS

Cette rubrique se compose des sous-rubriques saazant
v’ les préts en dirhams accordés par les résiderdasnnugnt par le secteur
bancaire aux non-résidents en vue de financer lewsstissements au
Maroc ou de rembourser les emprunts contractéxt@dieur ;

v’ les crédits commerciaux consentis par les expaongtenarocains de
marchandises a leurs clients non-résidents ;

v les dépdts détenus a I'étranger par les entrepnsgscaines relevant
du secteur privé non bancaire et du secteur public

v les autres avoirs constitués essentiellement descsptions du
Royaume du Maroc au capital des organismes infenaaitx.

AUTRES INVESTISSEMENTS : REPARTITION
DES AVOIRS PAR INSTRUMENT

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
RUBRIQUE MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PART EN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN
EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH %
Préts du secteur bancaire aux non résidents 5047,6 50,3 6 660,8 53,9 6 660,8 50,5 6 035,8 41,0 4785,8 33,0
Crédits commerciaux du secteur privé 3701,2 36,9 4194,2 34,0 4929,8 37,4 6 516,0 44,3 8 406,0 58,0
Dépéts a I'étranger 599,6 6,0 786,6 6,4 897,3 6,8 1 465,3 10,0 590,7 4,1
* Secteur privé non bancaire 330,2 3,3 379,0 3,1 506,8 3,8 774,1 53 233,0 1,6
* Secteur public 269,4 2,7 407,6 3,3 390,5 3,0 691,2 4,7 357,7 2,5
Autres avoirs 686,3 6,8 709,4 57 698,7 53 686,9 4,7 715,6 4,9
Total 10 034,7 100,0 12 351,0 100,0 13186,6 | 100,0 14 704,0 100,0 14 498,1 100,0

Cf. tableau détailé en annexe

Au terme de lannée 2008, la part de la rubrique utes
investissements » dans le total des avoirs mareaihétranger demeure stable
par rapport a fin 2007 (5,9%). En baisse de 1,41%205,9MDH, le stock de cette
rubrigue s’est établi a 14.498,1MDH au lieu de704MDH a fin 2007. Ce
résultat est imputable aux baisses enregistréesnia@au des stocks des
composantes « Préts du secteur bancaire aux reidemés » et « Dépbts a
I'étranger » atténuées, toutefois, par l'augmeotatde I'encours des crédits
commerciaux a I'export.
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Ainsi, sous l'effet de I'accroissement du volume @sgortations
marocaines de marchandises en 2008, I'encoursréelts commerciaux s’est
inscrit en hausse de 29% ou +1.890MDH, se situa8t4@6MDH a fin 2008
contre 6.516MDH a fin 2007. En conséquence, la garte postau niveau de la
rubrique « Autres investissements » s’est améliatéel3,7 points, passant de
44,3% a fin 2007 a 58% a fin 2008.

Par contre, 'encourdes prétsconsentis par le systéme bancaire aux
non résidents qui a représenté a fin 2008, 33%@lide la rubrique, a accusé une
baisse de 20,7% ou -1.250MDH, se situant ainsi 78%48MDH au lieu de
6.035,8MDH a fin 2007. Cette régression s’expligpae les remboursements en
principal effectués au profit des banques marosaipar les débiteurs non
résidents durant 'année 2008.

De méme, I'encours deépobts détenus par les résidents auprés des
banques étrangeres s’est contracté 587 % ou -874,6MDH, passant de
1.465,3MDH a fin 2007 a 590,7MDH en 2008. Ce re@dulte de la baisse
relevée tant au niveau du secteur privé non bandat4l,1MDH : 233MDH
contre 774,AMDH a fin 2007) quau niveau du secteqnublic
(-333,5MDH : 357,7MDH contre 691,2MDH). La part des dépbts dans le total
des « Autres investissements » est passée ains¥aeh 2008 au lieu de 10% une
année auparavant.

Enfin, les autres avoirs constitués principalement par les
participations du Maroc au capital de certains wiggaes internationaux, ont
faiblement augmenté (+4,2% ou +28,7MDH) pour s’itab 715,6 MDH contre
686,9MDH une année auparavant. Leur part dansté de la rubrique « Autres
investissements » demeure presque inchangée : D008 contre 4,7% en
2007.

AUTRES INVESTISSEMENTS : REPARTITION DES AVOIRS
PAR INSTRUMENT

10000,0 4
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6 000,0

4000,0
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2000,0
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Préts du secteur Crédits Dépots al étranger Autres avoirs
bancaire aux non commerciaux du
résidents secteur prive
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étrangeres » de la banque centrale et des banques.

centrale »

D- AVOIRS DE RESERVE

43’

Contrairement aux années précédentes, les avonésdeve ont connu,

a fin 2008, une baisse de 4,4% ou -9.523,6MDH lisatat 208.908,6 MDH
contre 218.432,2MDH une année auparavant. Leurdaars le total des avoirs a
diminué, en conséquence, de 2,1 points : 85,1%e8@,2% a fin 2007. Le recul
ainsi enregistré s’explique essentiellement paalase de la composante « devises

En effet, sous l'influence de la régression des amsaptes « Banque
-6.610MDH)
-3.227,6MDH), I'encours du poste « Avoirs en desiggrangeres », a enregistré

(-3,6%

ou

une baisse de 4,6% ou

étrangeres » en représente 97% a fin 2008.

et

« Banques»

L,

ou

-9.837,6MDH, atteignant 23®6MDH contre
212.573,2MDH a fin 2007. Cette baisse est a I'aggdu repli enregistré au
niveau de la rubrique « Avoirs de réserve » puistjueomposante « devises

De son c6té, I'encours de la composante « DroitSrdge spéciaux »
s’est inscrit en baisse de 36,6% ou -90MDH, port@nsi sur une valeur de
156MDH a fin 2008 contre 246MDH a fin 2007.

Par contre, les composantes « Or monétaire » esiki®tode réserve
au FMI » ont enregistré a fin 2008 des haussese&gont situées respectivement a
8,6% ou +391MDH (4.962MDH contre 4.571MDH en 2067}1,2% ou +13MDH
(1.055MDH contre 1.042MDH en 2007). La contributide la composante « Or
monétaire » au niveau des avoirs de réserve denfailnle et se limite a 2,4%
contre 2,1% une année auparavant.

COMPOSANTES DES AVOIRS DE RESERVE

(En millions de DH)

2004

2005

2006

2007

2008

MONTANT EN

RUBRIQUES o PAI:Z EN MON":S:T EN PAROZ EN MON":S:T EN PARoZ EN MON":S:T EN PAROZ EN MON":S:T EN PAROZ EN
Devises étrangéres 145 338,0 97,2 | 168 215,0 97,3 | 194595,1 97,3 | 212573,2 97,3 | 202735,6 97,0
Banque Centrale 132 946,0 88,9 148 002,0 85,6 170 949,1 85,5 184 961,0 84,7 178 351,0 85,3
Banques de dépot* 12.392,0 8,3 20 213,0 11,7 23 646,0 11,8 27 612,2 12,6 24 384,6 11,7
Or monétaire 1960,0 1,3 2590,0 1,5 3 806,7 1,9 4571,0 2,1 4962,0 2,4
Droits de tirage spéciaux 988,0 0,6 728,0 0,4 445,0 0,2 246,0 0,1 156,0 0,1
Position de réserve FMI 1294,0 0,9 1321,0 0,8 1086,4 0,6 1042,0 0,5 1055,0 0,5
Total 149580,0 | 100,0 | 1728540 | 100,0 | 199933,2 | 100,0 | 2184322 | 100,0 | 208908,6 | 100,0

*Y compris les placements et les dépdts a I'étranger des banques Offshore de Tanger .
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REPARTITION DES AVOIRS DE RESERVE ENTRE BANQUE
CENTRALE ET BANQUES DE DEPOT
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II. LES ENGAGEMENTS

A Tinstar des années précédentes, I'encours desgengents financiers
du Maroc vis-a-vis du reste du monde se caractégisén 2008, par la
prépondérance des rubriques Inwestissements directs »et « Autres
investissements »Par contre, I'importance de la rubriguénvestissements de
portefeuille » demeure faible dans le total des engagements.

A- ENGAGEMENTS EN INVESTISSEMENTS DIRECTS
a- Répartition par instrument

L’encours des investissements directs étrangers aodva augmenté
en 2008 de 7,1% ou + 21.142,9MDH : 318.974,7MDHti297.831,8MDH en
2007 en liaison avec les hausses enregistrées higssiau niveau du poste
« Capital sociab (+7,3% ou +20.680,3MDH : 302.450,2MDH a fin 20€&htre
281.769,9MDH a fin 2007) qu’au niveau du posteukres capitaux » 2,9% ou
+462,6MDH : 16.524,5MDH a fin 2008 contre 16.061PM a fin 2007).
Toutefois et contrairement a 2007, les actionses&t les préts apparentés ont
marqué des baisses respectives de 14,3% ou -8\Dbi9et de 10% ou
-675,5MDH.
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INVESTISSEMENTS DIRECTS:
STRUCTURE DES ENGAGEMENTS PAR INSTRUMENT

(En millions de DH)
2004 2005 2006 2007 2008
RUBRIQUE MONTANT EN PART MONTANT EN |PART EN| MONTANT EN |PART EN| MONTANT EN [PART EN| MONTANT EN |PART EN
MDH EN % MDH % MDH % MDH % MDH %
Capital social 153 469,5 93,9 175 895,2 91,6 238 590,6 94,2 281769,9 94,6 302 450,2 94,8
Valeurs cotées 50 046,0 30,6 28 892,9 15,0 51 043,3 20,1 61 740,4 20,7 52929,5 16,6
Valeurs non cotées 103 423,5 63,3 147 002,3 76,6 187 547,3 74,1 220 029,5 73,9 249 520,7 78,2
Autres capitaux 9923,9 6,1 16 044,1 8,4 14 589,2 58 16 061,9 5,4 16 524,5 52
* Avances en comptes courants d'associés 7 271,4 4,5 7 584,8 4,0 8 073,2 3,2 9 306,0 31 10 444,1 3,3
* Préts entre entreprises apparentées 2 652,5 1,6 8 459,3 4,4 6 516,0 2,6 6 755,9 2,3 6 080,4 1,9
Total 163 393,4 100,0 191 939,3 100,0 | 253179,8 100,0 | 2978318 100,0 | 318974,7 100,0

a.l- « Capital social »

Avec une part de 94,8% a fin 2008 (94,6% a fin 200&)poste
« Capital social» continue a prédominer la rubrigue « Investissgmdirects ».
Les deux composantes de ce poste ont évolué camitne

* baisse de l'encours desValeurs cotées» de 14,3% ou
-8.810,9MDH, passant de 61.740,4AMDH en 2007 a
52.929,5MDH a fin 2008 suite a la dépréciation desrs des
actions des sociétés cotées détenues par les siolents. En
outre, la part de ces valeurs dans le total deulaique

« Investissements directs étrangers » se situe,@6l6ontre
20,7% a fin 2007 ;

* hausse du stock desValeurs non cotées> de 13,4% ou
+29.491,2MDH (249.520,7MDH contre 220.029,5MDH & fi
2007). Ce stock représente 78,2% de I'encours pldbala
rubrigue « Investissements directs » contre 73,0%087.

CAPITAL SOCIAL : VENTILATION EN VALEURS
COTEES ET NON COTEES

2495207

2200295
250000,0
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a.2- « Autres capitaux »

Le poste «Autres capitaux» qui intégre les avances en comptes
courants d’associés et les préts apparentés aversours s'accroitre de 2,9% ou
+462,6MDH, s’établissant a 16.524,5MDH contre 16,08MDH a fin 2007. Cet

encours ne représente qu’une faible part : 5,2%f@lde la rubrique contre 5,4%
en 2007.

Les deux composantes de ce poste ont connu legiéwsldivergentes
ci-apres:

» accroissement de I'encours dmsnces en comptes courants d’associée

12,2% ou +1.138,1MDH : 10.444 ,1MDH a fin 2008 ¢er2.306MDH a fin
2007 ;

» recul du stock degréts entre entreprises apparentéesde 10% ou
-675,5MDH : 6.080,4MDH contre 6.755,9MDH a fin 2007

AUTRES CAPITAUX: VENTILATION PAR INSTRUMENT
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4 000,0
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Avancesen comptes Préts entre entreprises
courants d'associes apparenteées

m2006 ®2007 2008
b- Répartition sectorielle

b.1- Répartition sectorielle du stock des investissements directs
étrangers « IDE »

L a répartition sectorielle de I'encours global desestissements directs
étrangers (IDE) au Maroc est établie sur la bassedteur d’activité dont reléve
I'entité résidente impliquée dans une relation Bistissement direct avec des
non résidents. Cet encours global est constituéstbess de différentes formes
d’'investissements détenus par des personnes plgsigu morales non
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résidentes dans des sociétés marocaines cotéemaotées. Il s'agit des prises
de participations, des investissements immobiletrsles instruments de dette
sous forme d’avances en comptes courants d’assetoilespréts apparentés.

Ventilé par secteur d'activité de I'entreprise déstissement direct
résidente, le stock des investissements direcamgdrs arrété a fin 2008 , est
concentré au niveau des secteurs tdg&scommunications(27,1% du total ou
86.316,9MDH), del'industrie (19,1% ou 60.979,5MDH), déimmobilier
(11,1% ou 35.278,3MDH), duourisme (10,9% ou 34.842,9MDH), des
banques(9% ou 28.810,1MDH), desmenteries (4,3% ou 13.617MDH) et de
'énergie et mines (3,8% ou 12.119,8MDH)AInsi, la part globale de ces
secteurs s’est élevée en 2008 a 85,3% ou 271.9®+bkbntre 84,7% ou
252.072,7MDH en 2007 et 82,8% ou 209.942,5MDH &0620

INVESTISSEMENTS DIRECTS :
REPARTITION SECTORIELLE DES ENGAGEMENTS

(En millions de DH)

Secteur 2004 Part En % 2005 Part En % 2006 Part En % 2007 Part En % 2008 Part En %
Télécommunications 412148 252 572083 29,8 72237, 28,5 80015,5 26,9 86 316,9 2,1
Industrie 420718 25,7 44912,2 24 54 808,1 2,6 58 832,0 19,8 60979,5 191
Immobilier 137454 8,4 15488,8 8,1 20450,8 8,1 26 367,3 8,8 352783 11
Tourisme 54139 33 7933,7 41 16 804,6 6,6 28 606,8 9,6 348429 10,9
Banques 102521 6,3 119849 6,3 22899,0 9,0 30 283,7 10,2 28 810,1 9,0
Cimenteries 83162 51 9407,6 49 14767,1 58 17 664,3 59 13617,0 43
Energie et Mines 7680,8 47 91051 47 79757 32 10303,1 35 121198 38
Raffinage et distribution d'hydrocarbures 41524 2,5 4594,7 24 7970,7 32 775%9,7 2,6 60044 19
Holding 28675 18 31093 1,6 32624 13 39164 13 37959 1,2
Grands Travaux 25043 15 24942 13 25049 1,0 30588 1,0 33780 11
Transports 407,1 02 659,3 03 661,6 03 3601,6 12 3101,0 1,0
Assurances 449,7 03 425,8 0.2 13744 0,5 18202 06 1964,0 0,6
Commerce 45158 2,8 40475 21 46844 19 1178,0 04 961,3 03
Péche 897,1 05 901,8 05 900,6 04 900,4 03 918,9 03
Agriculture 4310 03 4344 02 462,7 02 480,6 02 488,6 01
Etudes 1644 0,1 166,5 0,1 180,4 01 180,7 01 185,5 (-)
Autres services 4926,6 3,0 5333 2,8 61929 24 9081,7 30 10794,7 34
Divers 133825 8,3 137419 72 15042,3 59 13781,0 4,6 154179 48
TOTAL 1633934 | 100,0 | 191939,3 | 100,0 253179,8 | 100,0 2978318 | 1000 | 3189747 | 100,0

A fin 2008, sous I'effet essentiellement de I'appaéon des cours des
actions des sociétés relevant du secteurt@dlésommunications I'encours des
investissements détenus dans ce dernier a augmem®% ou +6.301,4MDH,
s’élevant ainsi a 86.316,9MDH contre 80.015,5MDH @mnée auparavant. Le
classement de ce secteur reste inchangé depuis :2@ffours en premiere
position avec une part de 27,1% a fin 2008 cor;8% a fin 2007.

Sagissant du secteuindustriel classé en deuxiéme position, son
encours a progressé de 3,7% ou +2.147,5MDH (6G&OH ou 19,1% du
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total contre 58.832MDH ou 19,8% a fin 2007) sousfllience des flux nets
enregistrés dans la balance des paiements de #&088 portant sur un montant
de +1.065,7MDH.

Aores avoir occupé la cinquiéme position a fin 20@7secteur de
'immobilier a vu sa place s’améliorer pour se placer au troisiéang ,avec
une part de 11,1% ou 35.278,3MDH en 2008 contrée&8 26.367,3MDH en
2007, soit un accroissement de 33,8% ou +8.911MDH résultat est lié aux
flux nets enregistrés au niveau de la balance desmgnts en 2008 pour une
valeur de 7.695,7MDH.

A Tlinstar de I'année précédente, le sectmuristique s’est situé au
quatrieme rang avec une part de 10,9% ou 34.842(19MB,6 % ou
28.606,8MDH a fin 2007). Son stock a enregistré haasse de 21,8% ou
+6.236,1MDH, due aux nouvelles opérations dinessiments étrangers
réalisées dans ce secteur en 2008 et dont la valette s'est établie a
+5 133,1MDH.

Quant au secteubancaire, il occupe la cinquiéme place dans le
classement général (9% du total de la rubriqud)jeaude la troisiéme position
occupée a fin 2007 (10,2% du total). Cette sitmas@xplique par le recul de
'encours de ce secteur de 4,9% ou -1.473,6MDI.810,1MDH contre
30.283,7MDH a fin 2007 en relation avec I'importarae la dépréciation des
actions des banques cotées a la bourse des valewmarativement aux flux
nets enregistrés a ce titre au niveau de la baldesepaiements en 2008, soit
+4.959,6 MDH.

En dépit de la baisse de I'encours du secteucichent de 22,9% ou
-4.047,3MDH, passant de 17.664,3MDH en 2007 &1IAVDH en 2008, le
classement de ce dernier demeure inchangé a fig @0 place avec une part
de 4,3% contre 5,9% en 2007).

A fin 2008, le secteur d&nergie et minescontinue a occuper la®?
place avec un encours de 12.119,8MDH contre 10L18BH en 2007, soit un
accroissement de 17,6% ou +1.816,7MDH. La partedsecteur s’est située a
3,8% contre 3,5% a fin 2007.

Le stock des investissements directs étrangerswtans les autres
secteurs notammer¢ raffinage et distribution d’hydrocarbures (1,9% ou
6.004,4MDH), les holdings (1,2% ou 3.795,9MDH) etes grands travaux
(1,1% ou 3.378MDH) ne représente que 14,7% ou @720ADH du total des
investissements directs étrangers au Maroc cobt@d ou 45.759,1MDH a fin
2007.
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b.2- Répartition sectorielle des engagements au titre des
investissements directs, valeurs cotées

L’encours des engagements sous forme d'investisgendirects
étrangers au Maroc comporte les participations m@s résidents dans les
sociétés cotées en bourse et dans les sociétentams.

Concernant I'encours des valeun®n cotéed en investissements
directs, il s’est établi a 266.045,2MDH a fin 2008 contre6Z®1,4MDH une
année auparavant, soit une hausse de 12,7% ou5828MDH. Ainsi, la part
de ces valeurs dans le total des engagements estissements directs s’est
située a fin 2008 a 83,4% contre 79,3% a fin 200@. résultat découle
principalement des nouvelles opérations d’investient direct étranger
réalisées dans les différents secteurs d’actint2G8.

Lencours desvaleurs cotéesn investissements directs s'est inscrit a
fin 2008 en baisse de 14,3% ou -8.810,9MDH (523¥®H contre
61.740,4AMDH a fin 2007). Sa part dans le total dmgjagements en
investissements directs a diminué de 4,1 poingallissant a 16,6% en 2008 au
lieu de 20,7% en 2007. La baisse ainsi enregistséa attribuer principalement
a la dépréciation des cours des actions cotées2D@8 en liaison avec la contre
performance de la Bourse de Casablagoaa connu une évolution négative de
13,5% durant la méme période.

INVESTISSEMENTS DIRECTS :
REPARTITION SECTORIELLE DES VALEURS COTEES

(En millions de DH)

Secteur §ituation Part :situation Part \Situation Part §ituation Part :situation Part
a fin 2004 en % a fin 2005 en % a fin 2006 en % a fin 2007 en % a fin 2008 en %

Banques 8 980,6 17,9 10 636,5 36,8 22 410,7 43,9 28 454,6 46,1 25 826,8 48,8
Cimenteries 8 316,2 16,6 9 407,6 32,6 14 767,1 28,9 17 664,3 28,6 13 620,0 25,7
Energie et raffinage 28329 57 4.594,7 15,9 6 643,9 13,0 6 427,8 10,4 4634,7 8,8
Industrie 657,6 1,3 964,8 3,3 31119 6,1 4 589,3 7,4 4 060,6 7,7
Agroalimentaire 1598,2 3,2 1734,2 6,0 1662,7 3,3 1734,2 2,8 1775,6 3,4
Services - - - - 867,9 1,7 878,0 1,4 1443,8 2,7
Sociétés de financement 642,0 1,3 841,7 2,9 1016,7 2,0 1052,9 1,7 916,7 1,7
Assurances 205,0 0,4 4219 1,5 328,0 0,6 468,3 0,8 358,5 0,7
Commerce 92,8 0,2 150,7 0,5 158,7 0,3 299,9 0,5 179,0 0,3
Immobilier 25,4 0,1 29,3 0,1 28,4 0,1 62,7 0,1 58,3 0,1
Holdings 19,2 ) 56,8 0,2 47,3 0,1 57,6 0,1 55,5 0,1
Chimie - - 54,7 0,2 - - 50,8 0,1

Télécommunications 26 676,1 53,3

Total 50 046,0 100,0 28 892,9 100,0 51 043,3 100,0 61 740,4 100,0 52929,5 100,0

1Y compris le stock des opérations assimiléesad$tissement direct (avances en comptes courapitéte
entre sociétés apparentées).
2 Source : Rapport CDVM de I'année 2008.
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La répartition de I'encours des investissementstiren valeurs cotées
selon le secteur d'activité de I'entreprise d’invesement direct résidente est
restée globalement inchangée a fin 2008 par ragpimt2007; le classement des
secteurs des services et des sociétés de finantemeronnu, quant a lui, un
certain changement. En outre et a l'instar de Eeni2007, les sept premiers
secteurs restent prédominants avec 98,8% de l'escdes valeurs cotées
détenues par les non-résidents (98,4% en 2007).

En dépit de la baisse de son encours de 9,2% oA7-88IDH a fin
2008 : 25.826,8MDH contre 28.454,6MDH a fin 206¥sécteur bancairea pu
se maintenir en téte du classement général avepart de 48,8% contre 46,1%
une année auparavant. Cette évolution négativduestn grande partie a la baisse
des cours des actions des banques a participatanmgére cotées en bourse.

le stock détenu par les non résidents dans le sehi@iment en 2008
s'est établi a 13.620MDH au lieu de 17.664,3MDH2607, soit une baisse de
22,9% ou -4.044,3MDH. Par allleurs, la part de eeteur dans I'encours total
des investissements directs en valeurs cotéessitasge a 25,7% contre 28,6%
en 2007.

Toujours classé en troisieme position, le secteut @éeergie et du
raffinage a vu son encours reculer @&,9% ou -1.793,1MDH pour s’établir a
4.634,7MDH a fin 2008 au lieu de 6.427,8 MDH a 2007. De méme, sa part
dans le total s’est inscrite en baisse de 1,6 ppadsant de 10,4% a fin 2007 a
8,8% a fin 2008.

) Au terme de I'année 2008, le secteurl'delustrie s’est maintenu au
4°™rang avec un encours de 4.060,6MDH contre 4.58D/3Mn 2007, en baisse
de 11,5% ou -528,7MDH. Par contre, la part de adese dans le total s’est
établie a 7,7% contre 7,4 % une année auparavant.

A fin 2008, I'encours des investissements directsvaieurs cotées
détenus dans le secteurl@groalimentaire par les non résidents, a porté sur une
valeur de 1.775,6 MDH contre 1.734,2MDH a fin 2063it une Iégére hausse de
2,4% ou +41,4MDH . Ainsi, sa part dans le totabs&evée a 3,4% contre 2,8%.

Avec un encours qui s’est accru de 64,4% ou +565 3D 2008 par
rapport a 2007 (1.443,8MDH contre 878MDH), le sectdesservicess’est hissé
ainsi a la 8™ place au lieu de 1a®7® une année auparavant. Sa part a connu
également une amélioration de 1,3 point : 2,7%readh4% en 2007.

Contrairement au secteur des services dont le classe s’est
amelioré, celui desociétés de financemend reculé d’'un rang occupant ainsi la
7°™ position en 2008 contre 148 place en 2007. Ainsi, I'encours de ce secteur a
été ramené a 916,7MDH contre 1.052,9MDH avec, foigteune part qui est
restée stable (1,7% en 2007 et en 2008).
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Les autres secteurs notamment les assurances (358,5MDH) et le
commerce (179MDH) ont vu leur encours chuter d&%0ou -288MDH, ce qui
s’est traduit par la baisse de leur part dans tal tdes valeurs cotées en
investissements directs : 1,2% a fin 2008 con#&61a fin 2007.

REPARTITION SECTORIELLE DES VALEURS COTEES

2007 2008
Sociétés de Sociétésde
Services financement Services  financement

1,7% 2,7% 1,7%

1,4%

Autres
1,2%

Agroalimentaire Autres

Agroalimentaire
2,8% 1,6%

3,4%

Industrie

7,4% Industrie

7,7%

Energie et
raffinage
10,4%

Banques Ener.gie et
46.1% raffinage
’ 8,8%

3

Banques
48,8%

\

Cimenteries
25,7%

Cimenteries
28,6%

c- Répartition géographique :

c.1- Répartition par pays du stock global des investissements directs
étrangers

Le stock global des investissements directs étrangeglobe les
opérations de prises de participations dans letalaghes sociétés cotées et non
cotées, les investissements immobiliers détenudegapersonnes physiques et
morales non résidentes et les instruments de dette affiliés (les avances en
comptes courants d’associés et les préts appayentés
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INVESTISSEMENTS DIRECTS :
REPARTITION DES ENGAGEMENTS PAR PAYS

(En nillions de DH)

Pays ‘Situation Part % ‘Situation Part ‘Situation Part §ituation Part ‘Situation Part

a fin 2004 a fin 2005 en % a fin 2006 en % a fin 2007 en % a fin 2008 en %
France 68 829,9 42,1 89 232,2 46,5 125 108,1 49,4 148 438,7 49,8 162 230,1 50,9
Espagne 31892,9 19,5 33 889,5 17,7 44 380,9 17,5 49 163,5 16,5 50 918,0 16,0
Suisse 6 455,5 4,0 6479,7 3,4 9023,4 3,6 11 545,9 3,9 12 460,6 3,9
Emirats Arabes Unis 3436,6 2,1 4 428,5 2,3 5223,2 2,1 8 698,9 2,9 11 877,1 3,7
Etats-Unis 10 284,6 6,3 10 462,2 5,4 11 312,0 4,5 12 609,5 4,2 11 178,9 3,5
Allemagne 2479,8 1,5 3516,4 1,8 4 5453 1,8 5 505,8 1,8 9 007,1 2,8
Grande-Bretagne 3790,0 2,3 4 203,1 2,2 4 866,6 1,9 6903,8 2,3 8 274,1 2,6
Portugal 7 295,5 4,5 7 349,5 3,8 7 350,8 2,9 7 420,6 2,5 7 596,0 2,4
U.E.LB 1817,4 1,1 1770,1 0,9 3940,3 1,5 6 276,2 2,1 7417,0 2,3
Arabie Saoudite 5077,0 3,1 5550,3 2,9 6 277,5 2,5 7226,6 2,4 6 360,2 2,0
Pays-Bas 5109,8 3,2 5 306,6 2,8 5427,7 2,1 5936,0 2,0 6211,0 1,9
Koweit 1487,3 0,9 1681,1 0,9 2932,6 1,2 4 663,3 1,6 48943 1,5
Italie 1462,1 0,9 1694,7 0,9 2035,0 0,8 21935 0,7 3030,4 0,9
Libye 1576,1 1,0 16354 0,9 1567,5 0,6 1 567,9 0,5 18434 0,6
Japon 1035,1 0,6 1036,3 0,5 1039,8 0,4 902,6 0,3 831,2 0,3
Inde 298,7 0,2 554,4 0,3 562,0 0,2 706,8 0,2 705,3 0,2
Corée du sud 662,1 0,4 660,2 0,3 655,2 0,3 645,1 0,2 639,6 0,2
Tunisie 364,0 0,2 374,1 0,2 417,1 0,2 499,0 0,2 611,3 0,2
Pakistan 125,8 0,1 305,7 0,2 566,4 0,2 557,7 0,2 551,8 0,2
Suéde 31111 1,9 5067,3 2,6 6929,8 2,7 6 846,5 2,3 512,0 0,2
Iraq 235,4 0,1 392,5 0,2 460,6 0,2 253,0 0,1 309,0 0,1
Divers 6 566,7 4,0 6 349,5 3,3 8 558,0 3,4 9270,9 3,3 11 516,3 3,6
TOTAL 163 393,4 100,0 191939,3 100,0 253179,8 100,0 297 831,8 100,0 318 974,7 100,0
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A fin 2008, la répartition géographique de I'encowi®bal des
investissements directs étrangers au Maroc faisorés I'importance des
investissements d’origingsancaise et espagnoleui ont représenties deux
tiers du stock global des investissements directs é#rang 66,9% ou
213.148,1MDH contre 66,3% ou 197.602,2MDH a fin 200

En tant que premier investisseur direct au Maroc-rance détient
162.230,1MDH ou 50,9% du total en 2008 contre 13®.AVIDH ou 49,8% a
fin 2007, enregistrant ainsi une progression déo%8 +13.791,4MDH.

En accroissement de 3,6% ou +1.754,5MDH (50.918MDititre
49.163,5MDH a fin 2007), Espagnedemeure le deuxieme investisseur direct
au Maroc avec une part de 16% contre 16,5% en 2007.

Apres avoir occupé la quatrieme place en 2003uiases’est située a
fin 2008 au troisieme rang parmi les investisseéimngers. Ce pays est
intervenu pour 3,9% ou 12.460,6MDH contre 3,9% 51545,9MDH a fin 2007.
Son encours s’est ainsi accru de 7,9 % ou +914,7NBHapport a son niveau
de I'année 2007.
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Avec une part de 3,7% ou 11.877,1MDH en 2008 co2{9é6 ou
8.698,9MDH en 2007, soit un accroissement de 3695%-3.178,2MDH, les
Emirats Arabes Unis ont amélioré leur position dans le classement igéné
guatrieme place au lieu de la cinquieme en 2007.

Sous l'effet de la baisse de leur encours de 11,8%13430,6MDH a
fin 2008 par rapport a fin 2007es Etats-Unis d’Amérique ont vu leur
classement reculer de deux rangs : cinquieme au die troisieme. lls sont
intervenus pour 3,5% ou 11.178,9MDH contre 4,2%1@u609,5MDH a fin
2007.

Contrairement a l'année précédenteillEmagne s’est hissée a la
sixieme place au lieu de la douzieme en 2007, amezncours de 9.007,1MDH,
soit 2,8% du stock total a fin 2008 contre 1,8 ¥bdb05,8MDH a fin 2007, en
hausse de 63,6% ou +3.501,3MDH.

Racée a la septieme position en 2008Glaande Bretagne détient
2,6% du total ou 8.274,1MDH contre 2,3% ou 6.90TBM en 2007. Son
encours s'est ainsi accru de 19,8% ou +1.370,3MDH

Les investissements directs des sept pays préaqiteseprésenté en
2008 une part de 83,4% de I'encours global (2659MBPH) alors que les
autres pays dont notammen#ertugal (2,4% ou 7.596 MDH) U.E.B.L (2,3%
ou 7.417MDH) et |Arabie Saoudite (2% ou 6.360,2MDH) n’ont représenté a
fin 2008 que 16,6% ou 53.028,8MDH du total con8e6% ou 54.965,7MDH a
fin 2007.

c.2- Répartition par pays des valeurs cotées au titre des engagements
en investissements directs

La baisse des cours des actions des sociétés nmE®a@tées en
bourse, détenues par les investisseurs directsgéirms’est traduite par le repli des
encours des difféerents pays investisseurs. Aingncburs global desdits
investissements a régressé de 14,3% ou -8.810.9NB$sant de 61.740,4MDH
a 52.929,5MDH a fin 2007.

En dépit de cette évolution, le classement en 2088 pays
d’origine des investissements directs en valeutéesoest identique a celui de
I'année 2007. L’encours détenu par les quatre mengpays européens s’est établi
a 51.726,2MDHu97,7% du total contre 60.092,4MDH ou 97,3% a fi02;
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REPARTITION DES VALEURS COTEES PAR PAYS D'ORIGINE

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
. MONTANTS PAROT EN MONTANTS PART EN MONTANTS PART EN MONTANTS PART EN MONTANTS PART EN
Yo % % % %

France 41 340,7 82,6 17 212,4 59,6 32 291,2 63,3 39 476,4 63,9 35 704,4 67,5
Espagne 2 676,2 53 3486,5 12,1 6 459,7 12,6 8 713,2 14,1 7 290,4 13,8
Suéde 28329 57 4 594,7 15,9 6 643,9 13,0 6 427,7 10,4 4 634,7 8,7
Suisse 2501,4 5,0 2 694,6 9,3 4 337,1 8,5 5475,1 8,9 4 096,7 7,7
Arabie Saoudite 675,6 1,4 793,2 2,7 1235,6 2,4 1539,5 2,5 1147,8 2,2
Emirats Arabes Unis 19,2 56,8 0,2 47,3 0,1 57,6 0,1 55,5 0,1
Portugal 54,7 0,2 50,9 0,1

Pays-Bas 28,5 0,1

Total 50 046,0 100,0 28 892,9 100,0 51 043,3 100,0 61 740,4 100,0 52 929,5 100,0

Classée toujours en premiére position parmi lessitisseurs directs
en valeurs cotées avec une part de 67,5% en 20@8ec63,9% en 2007, la
France a vu son encours régresser de 9,6% ou -3.772Mpd$sant de
39.476,4MDH en 2007 a 35.704,4 MDH. Le classementalpays s’explique par
'importance de l'encours de ses investissementss das secteurs bancaire
(18.594,7MDH) et cimentier (8.416,8MDH).

Pour la deuxieme année consécutiviéspagne occupe la deuxiéme
position dans le classement avec un encours dé),4M®H ou 13,8% contre
8.713,2MDH ou 14,1%, soit une baisse de 16,3% b422,8MDH. Les
investissements de ce pays concernent essentielletee secteur bancaire
(7.232,1MDH)

En dépit de la baisse de I'encours des investissenuirects détenus
par la Suede dans les sociétés marocaines cotées en bourge2%6P6 ou
-1.793MDH, ce pays s’est maintenu au troisieme rangiiveau du classement
général. Son encours s’est situé a 4.634,7MDH (8,d@o total) contre
6.427,7MDH (10,4%) & fin 2007.

De son coté, I&uissesituée a la quatrieme place a fin 2008, a vu
I'encours de ses investissements directs en vatmiées diminuer de 25,2% ou
-1.378,4MDH, s’établissant a 4.096,7MDH contre75.AMDH a fin 2007. Sa
part s’est établie & 7,7% contre 8,9% une annéaraugnt.

afin, l'encours détenu par Arabie Saoudite (2,2% ou
1.147,8MDH) et le€Emirats Arabes Unis (0,1% ou 55,5MDH) s’est établi a
1.203,3MDH a fin 2008 au lieu de 1.597,1MDH et réarésenté que 2,3% contre
2,6% en 2007.
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INVESTISSEMENTS DIRECTS:
REPARTITION DES VALEURS COTEES PAR PAYS D'ORIGINE
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B- ENGAGEMENTS EN INVESTISSEMENTS DE
PORTEFEUILLE

Aprés avoir enregistré un accroissement important4tig% ou
+7.430,8MDH a fin 2007, I'encours des investissetnale portefeuille détenus
par les non résidents en titres marocains n'‘a aoggmeue de 2,8% ou
+718,3MDH a fin 2008, passant a 25.995MDH contr@26,7MDH a fin 2007.

Cette variation positive est due aux augmentatiomegistrées tant au
niveau de I'encours des valeurs cotées que de @etuvaleurs non cotées.

Ainsi, le stock des valeurs cotées au titre desstissements de
portefeuille des non-résidents a connu une haudsel,4% ou +320,2MDH,
atteignant 23.284,7MDH a fin 2008 contre 22.964,3®fin 2007. En revanche,
la part de ces valeurs dans le total de la rubriginvestissements de
portefeuille » a perdu 1,3 point (89,6% a fin 2@08tre 90,9% a fin 2007)

La méme tendance haussiere a été relevée au nigdawcdmposante
« Valeurs non cotées » dont I'encours s’est aca@uld,2% ou +398,1MDH :
2.710,3MDH a fin 2008 contre 2.312,2MDH l'annéendere. Sa part dans le total
a, par conséquent, gagné plus d’'un point passaftldé en 2007 a 10,4% a fin
2008.
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REPARTITION DES ENGAGEMENTS AU TITRE DES
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE EN VALEURS COTEES ET

NON COTEES
(En millions de DH)
2004 2005 2006 2007 2008
RUBRIQUE MONTANT | PARTEN [ MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN
Q EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH %
Valeurs cotées 12 296,6 87,0 16 936,1 89,9 15 765,8 88,3 22 964,5 90,9 23 284,7 89,6
Valeurs non cotées 1834,8 13,0 1909,1 10,1 2080,1 11,7 2312,2 9,1 2710,3 10,4
Total 141314 100,0 18 845,2 100,0 17 845,9 100,0 25 276,7 100,0 25995,0 100,0
250000
20 00C,0
= 15000
% 1000C,0
o
500C,0
Valeurs cotées Valeurs non cotées
| =2005 @=2006 o2007 2008

a- Valeurs cotées

En 2008, lesvaleurs cotées étaient constituées exclusivement de
actions et autres titres de participation du faat lextinction durant I'année
considérée des engagements relatifs au stock diemtans et autres titres de
créance détenus auparavant par les non résidents.

a.l - Répartition par catégorie de titres

REPARTITION PAR CATEGORIE DE TITRES DES ENGAGEMENTS
EN INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE (VALEURS COTEES)

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
TITRES MONTANT | PART EN| MONTANT |PART EN| MONTANT |PART EN| MONTANT |PART EN| MONTANT |PART EN
EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH %
Actions et autres titres de participation 11 960,5 97,3 16 746,5 98,9 15745,9 | 99,9 22916,9 99,8 23 284,7 | 100,0
* Actions 11421,9 | 92,9 16 180,9 | 95,5 15055,6 | 95,5 21651,1 | 94,3 22109,3 | 95,0
* Titres OPCVM 538,6 4,4 565,6 3,4 690,3 4,4 1 265,8 5,5 1175,4 5,0
Obligations et autres titres de créance 336,1 2,7 189,6 1,1 19,9 0,1 47,6 0,2 - -
* Obligations 37,1 0,3 14,1 0,1 1,2 (-) 1,1 (-)
* Titres de créances négociables 299,0 2,4 175,5 1,0 18,7 0,1 46,5 0,2
Total 12296,6 | 100,0 | 16936,1 | 100,0 | 15765,8 | 100,0 | 22964,5 | 100,0 | 23 284,7 | 100,0
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REPARTITION PAR CATEGORIE DE TITRES DES ENGAGEMENTS
EN INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE (VALEURS COTEES)

A fin 2007 A fin 2008
Titres de
Créances Titres OPCWh
Titres néagociables 5,0%
OPFCWM 0,2%
£ 5%

Actions Actions
Q4 304 a5, 0%

En effet, 'encours des investissements de portiéedétenus par les
non-résidents en valeurs cotées a la Bourse deargalle Casablanca (Actions et
autres titres de participation) a légérement augénde 1,6% ou +367,8MDH :
23.284,7MDH contre 22.916,9MDH a fin 2007 et ceréapun accroissement
remarquable enregistré en 2007 (+45,5% ou +7.171MDkEite évolution est due
essentiellement a 'augmentation du stock des m@&timntées qui est passé de
21.651,1MDH a fin 2007 a 22.109,3MDH a fin 2008 ,t?@ ou +458,2MDH).
Par contre, le stock des titres « OPCVM » déterardgs non résidents a accusé
une baisse de 7,1% ou -90,4MDH, s’établissant a514MDH a fin 2008 contre
1.265,8MDH a fin 2007.

a.2 - Répartition sectorielle

REPARTITION SECTORIELLE DES ENGAGEMENTS EN
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE AU TITRE DES ACTIONS

COTEES
(En millions de DH)
2004 2005 2006 2007 2008
SECTEUR MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN| PART EN | MONTANT EN| PART EN | MONTANT EN| PART EN
MDH % MDH % MDH % MDH % MDH %

Banques 2 060,8 18,0 3019,0 18,6 3 663,0 24,3 7 340,0 33,9 8778,3 39,7
Télécommunications 5273,1 46,2 7 109,9 43,9 57394 38,1 6 294,7 29,1 5332,3 24,1
Holdings 1949,2 17,1 3230,9 20,0 2 855,4 19,0 30713 14,2 33356 15,1
Cimenteries 1294,5 11,3 1 569,0 9,7 1931,5 12,8 2 890,7 13,3 2429,5 11,0
Immobilier 14,7 0,1 31,6 0,2 244,1 1,6 984,8 4,5 1138,5 51
Agroalimentaire 440,2 3,9 625,2 3,9 285,2 1,9 275,3 1,3 436,0 2,0
Autres 389,4 3,4 595,3 3,7 337,0 2,3 794,3 3,7 659,1 3,0
Total 11421,9 | 100,0 | 16180,9 | 100,0 | 150556 | 100,0 | 21651,1 | 100,0 | 22109,3 | 100,0
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L‘encours des investissements de portefeuille détgrar les non
résidents en actions cotées s’est accru de 2,19%458,2MDH : 22.109,3MDH a
fin 2008 au lieu de 21.651,1MDH a fin 2007. Ce h&dest imputable aux effets
combinés des hausses et des baisses enregistré@geau des stocks détenus
dans différents secteurs dont relevent les sociétiées.

En effet, les investissements détenus dans le seb@mcaire, les
holdings, I'agroalimentaire et I'immobilier ont com des accroissements qui
s’éléevent respectivement a 1.438,3MDH ; 264,3MOt6Q,7MDH et 153,7MDH.
Quant aux investissements détenus dans les sectesirelécommunications et
des cimenteries, ils ont, par contre, enregistré baisses respectives de
962,4MDH et 461,2MDH.

Les quatre secteurs ayant prédominé la répartittmtoselle des
engagements en investissements de portefeuiliéraulés actions cotées en 2007
(avec une part de 90,5% du total de ces engagenoents9.596,7MDH) ont
maintenu leur position au niveau du classemenh 208 : Il s’agit du secteur
bancaire, suivi des télécommunications, des hotdatgles cimenteries.

En effet, lesecteur bancairese maintient, pour la deuxiéme année
consécutive, au premier rang grace a 'augmentat@son encours de 19,6% ou
+1.438,3MDH passant ainsi de 7.340MDH a fin 20@7728,3MDH a fin 2008.

Malgré la baisse enregistrée en 2008 au niveaueshedurs des
investissements détenus par les non résidents danssecteur des
téléecommunications(-15,3% ou -962,4MDH : 5.332,3MDH contre 6.294,7MD
a fin 2007), ce dernier a maintenu fd'%lace déja occupée en 2007.

L’encours détenu dans le secteur deklings a connu une hausse
de 8,6% ou +264,3MDH s’établissant a 3.335,6MDHti@®i8.071,3MDH a fin
2007. Par contre, le stock détenu dans le secesiichenteries a accusé une
baisse de 16% ou -461,2MDH se situant a 2.429,5MDHKn 2008 contre
2.890,7MDH a fin 2007. Ainsi, ces deux secteunstiooient de conserver, a fin
2008, leur classement de la période 2004-2007™ (&t 4™ positions
respectivement).

De leur coté, les secteurs danimobilier et de lagroalimentaire
ont vu leur encours s’accroitre de 15,6% ou +158FMet de 58,4% ou
+160,7MDH respectivement. Leur classement a fin8206G pas changé par
rapport a celui des années précédentes (5enig°eaBgs respectivement).

Enfin, le stock détenu dans lesitres secteursa accusé une baisse
de 17% ou -135,2MDH, passant a 659,1MDH a fin 2@@8s avoir été de
794,3MDH a fin 2007. Sa part dans le total a diréiie 0,7 point : 3% contre
3,7% a fin 2007.
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INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE :
REPARTITION SECTORIELLE DES VALEURS COTEES

9000
8000 |
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

En millions de dh

Bangues Té&lécom Holdings  Cimenteries ImmobilierAgroalimentaire Autres

o2006 o2007 2008

a.3 - Répartition géographique :

Sur le plan du classement des pays détenteurs glisgements de
portefeuille en actions cotées en bourse, plusieays tels que la France, I'Arabie
Saoudite, la Libye et I'ltalie ont vu leur positiorculer par rapport a 'année
2007.En revanche, le classement de I'Espagne, Gedade Bretagne, des Etats-
Unis et de la Suisse, s’est amélioré par rapp2e(x .

Aprés avoir occupé [a°2° position en 2007, Espagnes’est hissée
en 2008 a la®l® place, et ce en dépit de la diminution de son @rscde 9,2% ou
-392,6MDH pour s’établir a 3.884,3MDH (17,6% denlbeurs global) a fin 2008
contre 4.276,9MDH a fin 2007(19,8%).

Avec un encours qui a enregistré une expansion 280 B3MDH
(3.686,5MDH contre 1.405,9MDH a fin 2007), (arande Bretagne a vu sa
position parmi les investisseurs étrangers s’am&litortement pour se situer au
deuxiéme rang au lieu di"6a fin 2007. Sa part s’est accrue, en conséqueece,
plus de 10 points : 16,7% contre 6,5%.

Sous l'effet de la régression de I'encours détenulgminvestisseurs
francais en actions marocaines cotées de 41,2% ou -2.4537{804,3MDH
contre 5.958MDH a fin 2007), le classement de ogspareculé de deux rangs
(3°*™ place en 2008 contre & place en 2007). Ainsi, sa part a perdu 11,7 points
passant de 27,5% a fin 2007 a 15,8% a fin 2008.

A fin 2008, leKoweit se maintient en®#® position occupée en 2007
en tant qu’investisseur en actions cotées avecuaaues de 1.895,9MDH contre
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1.794,1MDH a fin 2007, soit un accroissement dé®bol +101,8MDH. Sa part a
légerement augmenté : 8,6% contre 8,3% une amupEgavant.

LesEtats-Unis d’Amérique détiennent un encours de 1.648,2MDH
a fin 2008 au titre des investissements de poitefean actions cotées, en
accroissement de 1.527,5MDH par rapport a fin 20@0,7MDH). Cette forte
expansion a permis a ce pays d'occuper-& place parmi les pays investisseurs
(11°M°rang a fin 2007) et sa part a gagné presque Tspom5% contre 0,6% a fin
2007.

Enfin, I'Arabie Saoudite et la Libye viennent en " et 7™
positions avec des encours respectifs de 1.479,3M896,4MDH a fin 2007) et
1.454,8MDH (1.662,4MDH a fin 2007). Leurs parts slate total des
investissements de portefeuille en actions cotéesst situées a 6,7% et a 6,6%
respectivement.

Ces sept pays s’accaparent 79,5% de I'encours glddmlvaleurs
cotées au titre des investissements de portefédBl@% en 2007) correspondant a
un encours de 17.553,3MDH (17.114,4MDH a fin 2007).

Les autres pays ne sont intervenus, a fin 2008,pque 20,5% de
I'encours global des valeurs cotées au titre deesitissements de portefeuille ou
4.556MDH contre 20,8% ou 4.536,7MDH a fin 2007.

REPARTITION PAR PAYS DES ACTIONS COTEES AU TITRE
DES ENGAGEMENTS EN INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
PAYS MONTANTEN | PARTEN | MONTANTEN | PARTEN | MONTANTEN | PARTEN | MONTANTEN| PARTEN | MONTANTEN| o\ on by %
MDH % MDH % MDH % MDH % MDH

Espagne 12151 10,6 1556,9 9,6 1528,6 10,2 4276,9 19,8 3884,3 17,6
Grande Bretagne 34,1 2,8 1455,1 9,0 751 0,5 1405,9 6,5 3686,5 16,7
France 3663,6 321 60308 37,3 5619,8 37,3 5958,0 27,5 3504,3 15,8
Koweit 1063,7 93 12304 7,6 15954 10,6 17941 8,3 18959 8,6
USA 589,0 52 1352,5 8,4 151,8 1,0 120,7 0,6 1648,2 7,5
Arabie Saoudite 1061,5 93 976,3 6,0 1128,6 7,5 189,4 8,8 14793 6,7
Libye 942,4 8,3 1110,9 6,9 1602,7 10,6 1 662,4 7,7 1454,8 6,6
Portugal 283,5 2,5 330,2 2,0 602,5 4,0 12389 57 1202,8 54
Suisse 118,4 1,0 500,5 31 34,0 0.2 105,4 0,5 10459 4,7
Emirats Arabes Unis 1118,0 98 701,0 4,3 1398,7 9,3 1135, 52 950,8 4,3
Pays Bas 104,6 09 1174 0,7 130,7 09 158,5 0,7 578,8 2,6
Italie 3778 33 493,1 31 915,2 6.1 1265,1 58 49,6 0,2
Autres 560,2 49 3258 2,0 272,5 18 633,6 2,9 728,1 33

Total 114219 1000 | 161809 100,0 15 055,6 1000 | 216511 1000 | 221093 100,0
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b- Valeurs non cotées :

L’encours des engagements au titre des investistemda

portefeuille en valeurs non cotées a fin 2008 airdtt2.710,3MDH contre
2.312,2MDH une année auparavant, soit une haus$é,de ou +398,1MDH. La
part de ces engagements dans le total de I'encdess investissements de
portefeuille s’est inscrite également en haussegatant 10,4% au lieu de 9,1% en
2007 (la valeur de ce stock a été actualisée shada de l'indice implicite des prix

du PIB).

C- AUTRES INVESTISSEMENTS

Le stock des engagements au titre de la rubriqueutkes

investissements » continue a occuper la deuxiéaegdarmi les rubriques de la
position extérieure globale au niveau des engagesmEn effet, le stock de cette
rubrique qui s’est établi a 165.482,8MDH a fin 2@@Bitre 149.946,4MDHa fin
2007, soit une progression de 10,4 +15.536,4MDH, a vu sa part passer de
31,7% du total des engagements a fin 2007 a 32,482808.

« AUTRES INVESTISSEMENTS » : REPARTITION DES
ENGAGEMENTS PAR NATURE D'OPERATION

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007* 2008
RUBRIOUE MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN [ MONTANT EN | PART EN | MONTANT EN | PART EN
Q MDH % MDH % MDH % MDH % MDH %
Dette extérieure publique et privée 128 660,7 91,7 128 255,7 90,5 124 749,0 88,7 129 044,7 86,1 140 468,4 84,9
Crédits commerciaux du secteur privé 6122,0 4,4 6110,6 4,3 6 920,8 4,9 8712,6 58 10 654,8 6,4
Engagements du secteur bancaire* 5515,0 3,9 7 428,7 52 9 026,7 6,4 12 189,1 8,1 14 359,6 8,7
Total 140 297,7 100,0 141 795,0 100,0 140 696,5 100,0 149 946,4 100,0 165 482,8 100,0

* Données revisées
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La hausse qu'a connue I'encours de la rubrique teaut
investissements » arrété a fin 2008 est imputabteaacroissements enregistrés au
niveau de ses trois composantes : la dette extérfublique et privée (+8,9% ou
+11.423,7MDH), les engagements du secteur bangeii®8% ou +2.170,5MDH)
et les crédits commerciaux (+22,3% ou +1.942,2MDH).

En effet, 'encours de I'endettement extérieur pubdt privé a
atteint 140.468,4MDH a fin 2008 contre 129.044,7MRHin 2007 et sa part
prédomine au sein de la rubrique « Autres investients », soit 84,9%. Ce
résultat s’explique principalement par la hauss&ahcours de la dette extérieure
publique (+9,8% ou +11.913MDH) et ce, malgré leutedu stock de la dette
extérieure privée avec -7% ou -489,3MDH.

De son c6té, I'encours de la composante « Engagendensecteur
bancaire », constituée des disponibilités auprées liknques marocaines des
comptes en dirhams convertibles des non résidéessgéepots des banques situées
dans la zone Offshore de Tanger et des engagemenBank Al Maghrib, est
passé de 12.189,1MDH a fin 2007 a 14.359,6MDH 2®@8. Sa part dans le total
de la rubrique s’est située a 8,7% contre 8,1% aaD7.

Enfin, 'encours des crédits commerciaux a suivin@me tendance
a l'instar des autres composantes de la rubrighetres investissements » pour se
situer & 10.654,8MDH contre 8.712,6MDH en 2007 avee part de 6,4% contre
5,8% a fin 2007.

a- Dette extérieure publique et privée

Au terme de I'année 2008, I'encours global de ldaedektérieure
publique et privée s’est établi a 140.468,4AMDHmZ008 contre 129.044,7MDH
a fin 2007, en accroissement de 8,9% ou +11.423HAMD

REPARTITION DE L'ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE
PAR SECTEURS PUBLIC ET PRIVE

(En millions de DH)
2004 2005 2006 2007** 2008

Montant en Part en % Montant en Part en % Montant en Part en % Montant en Parten % Montant en

MDH MDH MDH MDH MDH (e

Rubrique

DETTE EXTERIEURE PUBLIQUE 115 310,0 89,6 115 871,0 90,3 115927,0 92,9 122 043,0 94,6 133 956,0 95,4

DETTE EXTERIEURE PRIVEE* 13 350,7 10,4 12 384,7 9,7 8822,0 7,1 7001,7 5,4 6512,4 4.6

TOTAL 128 660,7 100,0 128 255,7 100,0 124 749,0 100,0 129 044,7 100,0 140 468,4 100,0

* Non compris les préts apparentés et les créditsmerciaux
* Données révisées
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L’encours de I'endettement extérieur public conetiaicomposante
principale de lI'agrégat de la dette extérieure dardd avec une part de 95,4% a
fin 2008 (94,6% en 2007). Il porte sur une valelabgle de 133.956MDH a fin
2008 contre 122.043MDH a fin 2007, en augmentadi®®,8% ou +11.913MDH.
Cette augmentation est imputable essentiellemdtacaroissement qu’a connu
I'encours de la dette extérieure des entreprisbBques et des collectivités locales
(+17,7% ou +9.499MDH) et dans une moindre mesulg de Trésor (+4,1% ou
+2.724MDH). Par contre, I'encours de la dette estée du secteur bancaire
garantie par I'Etat a enregistré une baisse de2d®6-310MDH.

Quant a I'encours de la dette extérieure privée i@t établi a
6.512,4MDH a fin 2008, il a connu une légere badse’% ou -489,3MDH par
rapport a 2007 (7.001,7MDH). Sa part s’est limiéd,6% au lieu de 5,4% une
année auparavant.

REPARTITION DE L'ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE
PAR SECTEURS PUBLIC ET PRIVE

160000 7
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140000 124 749,0

120000
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OENCOURS GLOBAL ®DETTE PUBLIQUE ODETTE PRIVEE

a.l- Dette extérieure publique

Au terme de I'année 2008, la répartition de I'ensode la dette
extérieure publique par catégorie de débiteuraetatégorie de créanciers a subi
guelques changements par rapport a celle de tefR007.
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» Répartition par catégorie de débiteurs

ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE PUBLIQUE : REPARTITION
PAR CATEGORIE DE DEBITEURS

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007 2008
Rubrique Montanten | Parten | Montanten | Parten | Montanten | Parten | Montanten | Parten | Montanten | Parten
q MDH % MDH % MDH % MDH % MDH %
Administration publique (Trésor) 70 356,4 61,0 69 041,0 59,6 65 057,0 56,1 65 946,0 54,0 68 670,0 51,3

Entreprises publiques et collectivités locales 39390,0 34,2 42 838,0 37,0 47 985,0 414 53 642,0 44,0 63 141,0 471

Banques (Dette garantie) 5563,6 48 3992,0 34 2885,0 25 2455,0 2,0 21450 16

TOTAL 115 310,0 100,0 115 871,0 100,0 115927,0 | 1000 1220430 | 100,0 1339560 | 100,0
Source : Direction du Trésor, Ministere de 'Ecoieoat des Finances

En dépit de la diminution de la part de la detteTdésor dans le
total de 2,7 points (51,3% contre 54% a fin 200'8ncours de cette derniére
demeure prédominant et représente plus de la nthittétal de I'encours global. I
s’est accru de 4,1% ou +2.724MDH, se situant a@B3MH a fin 2008 contre
65.946MDH une année auparavant.

L’encours de la dette extérieudes entreprises publiques et des
collectivités localesa enregistré une augmentation importante de 170t%
+9.499MDH, atteignant 63.141MDH a fin 2008 conti@@2MDH une année
auparavant. En conséquence, sa part dans le tetalrenforcée de 3,1 points
(47,1% a fin 2008 contre 44% a fin 2007).

Poursuivant sa tendance baissiére enregistrée cae@s années,
le stock de la dette dsysteme bancairegarantie par I'Etat a accusé a fin 2008
une régression de 12,6% ou -310MDH (2.145MDH co2#&5MDH a fin 2007).
Sa part a, en conséquence, reculé de 0,4 pointgeosituer a 1,6% au lieu de 2%
a fin 2007. Il y a lieu de rappeler que la dette gistéme bancaire, partie
intégrante de la dette extérieure publique, indluhe part, la dette des banques
dont le capital est détenu majoritairement parafEet d’'autre part, celle des
banques privées bénéficiant de la garantie detl'Eta
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ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE PUBLIQUE :
REPARTITION PAR CATEGORIE DE DEBITEURS
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DEntreprises publiques et collectivités locales BBanques (Dette garantie)
» Répartition par catégorie de créanciers
1
REPARTITION DE L'ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE
(En millions de DH)
2004 2005 2006 2007 2008 Variation 2008/2007
Type de créanciers Mo:‘t:r: en Part en % Mm"::': en Part en % Mor;::r:: en Part en % Mor;:;r: en Parten % Mo"':;':: en Parten%| EnMDH En %
Créanciers bilatéraux 46 808,1 40,6 43726,0 37,7 42912,0 37,0 44 389,0 36,4 53862,0 40,2 +9473,0 +21,3
Club de Paris 42 530,3 36,9 38 502,0 33,2 37871,0 32,7 38 774,0 31,8 46 117,0 34,4 +7343,0 | +18,9
Autres pays 4277,8 3,7 5224,0 4,5 5041,0 4,3 5615,0 4,6 7 745,0 5,8 +2130,0 | +37,9
Banques commerciales 19 526,1 16,9 17 244,0 14,9 15 376,0 13,3 15 740,0 12,9 10 108,0 7,6 -5632,0 -35,8
Institutions internationales 48 975,8 42,5 54901,0 47,4 57 639,0 49,7 61914,0 50,7 69 986,0 52,2 +8072,0 +13,0
TOTAL 115310,0 | 100,0 | 115871,0 | 1000 | 1159270 | 1000 | 1220430 | 1000 | 1339560 | 100,0 | +11913,0( +9,8

Source: Direction du Trésor, Ministere de I'Ecoret des Finance

Lesinstitutions financiéres internationalescontinuent a constituer
le premier créancier du secteur public marocairc awveencours d’'une valeur de
69.986MDH a fin 2008 contre 61.914MDH a fin 200dit sine hausse de 13% ou
+8.072MDH. La part de leur encours dans le stodbal de la dette extérieure
publique s’est renforcée de 1,5 point a fin 2008 4% contre 50,7% a fin 2007).
Ce résultat est d0 a l'importance des tirages ®féscen 2008 aupres de ces
institutions par des entités publiques par rappor remboursements en principal
effectués durant la méme année.
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Les créanciers bilatéraux occupent le 9" rang parmi les
créanciers étrangers du secteur public en 2008 ave@art de 40,2% du total de
la dette publigue (36,4% en 2007). Leur encours estii de 53.862MDH
(44.389MDH en 2007) a connu une hausse de 21,399@r3MDH imputable a
'augmentation enregistrée tant par I'encours dedaposante « Club de Paris »
(+18,9% ou +7.343MDH) que par celui des « Autregspa (+37,9% ou
+2.130MDH).

Comparativement aux années précédentes, l'année 2063
caractérisée par l'accentuation de la baisse dediers de la dette extérieure
détenue par lelsanques commercialesnternationales sur les entités publiques
marocaines. En effet, cette baisse a atteint  35,8%u
-5.632MDH (10.108MDH contre 15.740MDH a fin 200Parallélement, la part
de I'encours de ces institutions a reculé de gri$ points : 7,6% contre 12,9%
une année auparavant.

a.2- Dette extérieure privée

La dette extérieure privée n'intégre que le stock atédits a court,
moyen et long termes, sous forme de préts finam@ede lignes de financement
mobilisés par les opérateurs privés résidents augeé non résidents. Les autres
composantes qui s’ajoutent a I'encours global dddte extérieure privée font
I'objet d’un enregistrement a part : les créditgnomerciaux constituent un poste
distinct au sein de la rubrique " Autres investigsats " alors que les préts entre
entreprises apparentées et les avances en comptgants d’associés sont
comptabilisés en tant qu’investissements directseain de la rubrique "Autres
capitaux ".

A Tinstar des baisses enregistrées par I'encouta dette extérieure
privée durant les années précédentes, le stockttiedette s’est également inscrit
en baisse a fin 2008 de 7% ou -489,3MDH. Cet ersce'ast établi a 6.512,4MDH
apres avoir été de 7.001,7MDH une année auparavant.

Le stock de la dette extérieure privée peut étrdilgeselon le
secteur d’activité des opérateurs marocains quourenit aux financements
extérieurs et selon le pays d'origine du bailleaifehds étranger.
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> Répartition sectorielle

REPARTITION SECTORIELLE DE L'ENCOURS
DE LA DETTE EXTERIEURE PRIVEE

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007* 2008
Secteur ::'::ab':lt Parten % ::'::ab':lt Part en % ::m':: Parten % ::'::abl:: Part en % ::I:Jltabl:: Parten %
Energie 5 158,4 38,6 4 605,1 37,2 3908,4 44,3 3200,7 45,7 2 569,3 395
Banques - - - - - - - - 1 349,5 20,7
Raffinage et distribution d'hydrocarbures 759,3 57 - - 1358,4 15,4 2 402,6 34,3 1289,2 19,8
Entités de Micro Credits 148,5 11 233,7 19 532,1 6,0 758,8 10,8 781,3 12,0
Mines 330,7 25 337,2 2,7 116,3 13 106,1 15 111,3 17
Transport 11,0 01 33,0 03 4,7 - 134,5 19 97,2 15
Immobilier - - - - - - 78,1 11 89,5 14
Péche 119,4 0,9 111,6 0,9 103,7 12 83,0 12 78,4 12
Tourisme - - - - - - 79,5 12 72,5 11
Industrie 294,6 22 280,3 23 149,0 17 106,2 15 39,4 0,6
Services 100,9 0,8 88,3 0,7 1,8 - 37,8 0,6 27,4 04
Holdings - - 504,2 41 4,9 0,1 5,0 0,1 4,9 01
Confection 59,3 0.4 50,0 0.4 5,7 01 9,4 01 2,5 ()
Télécommunication 6 268,2 46,9 5966,8 48,2 2637,0 29,9
Agro alimentaire 61,7 0,5 42,3 0,3
Commerce - - 90,2 0,7
Sociétés de financement 38,7 03 42,0 03
Total 13350,7 100,0 12384,7 100,0 8822,0 100,0 7001,7 100,0 65124 100,0

* Données révisées

A fin 2008, la répartition selon le secteur dont vet# les entités
résidentes ayant fait appel aux financements extéxi fait ressortir la
concentration de 92% du stock global de la dettériure privée (90,8% a fin
2007) au niveau des secteurs de I'énergie, desukancdu raffinage et de
distribution d’hydrocarbures ainsi que du sectezg iohicro credits.

Malgré la régression de I'encours du secteur éleefgiede 19,7%
ou -631,4MDH, ce dernier consolide s& position occupée depuis 2006 avec un
encours de 2.569,3MDH a fin 2008 contre 3.200,7Mdfth 2007. De son c6té,
sa part dans le total du stock de la dette ext@riprvée a diminué pour se situer a
39,5% contre 45,7% une année auparavant.

Le secteurbancaire, qui ne figurait pas auparavant parmi les
secteurs concernés par la dette extérieure pro@é@ent le deuxieme deébiteur
vis-a-vis de I'étranger avec un encours de 1.3489BMa fin 2008, ce qui
représente une part de 20,7% du total de I'encdeita dette extérieure privée.

Le secteur duaffinage et de distribution d’hydrocarbures se
situe a fin 200%w troisiéme rang {2°place occupée en 2007) avec un encours de
1.289,2MDH contre 2.402,6MDH a fin 2007, en netimidution de 46,3% ou
-1.113,4MDH. Ceci est di au niveau élevé des remsiements en principal par
rapport a celui des nouveaux tirages effectuésnd @08 au titre des emprunts
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contractés par les opérateurs relevant de ce setipart de ce secteur a perdu
14,5 points se situant a 19,8% contre 34,3% aGiv2

Classées a la quatrieme place en 2008°@® fin 2007), les entités
demicro crédit ont vu leur encours légérement augmenter de 3%2@,6MDH :
781,3MDH contre 758,8MDH a fin 2007.Leur part ddestotal est passée de
10,8% a fin 2007 & 12% a fin 2008.

Enfin, I'encours des autres secteurs est passé O6MBH a
523,1MDH a fin 2008.Leur part dans le total a b&g8% contre 9,2% a fin 2007.

> Répartition par créancier

La ventilation de I'encours des préts financierssdateur privé par
bailleur de fonds étranger, laisse apparaitreddg@mninance de sept créanciers qui
détiennent 94,5% de I'encours global de la dettéreure privée ou 6.150,5MDH
en 2008 contre 92,7% ou 6.491,9MDH a fin 2007.

REPARTITION DE L'ENCOURS DE LA DETTE
EXTERIEURE PRIVEE PAR CREANCIER

(En millions de DH)

2004 2005 2006 2007* 2008
Pays ou organisme international ::: ';:EDI: Parten % :: I;It;l: Part en % :: I;It;l: Parten % ::: r;:aDnHt Part en % :: ';:;': Parten %
France 242,1 18 731,6 59 374,8 4,2 1 414,6 20,2 1702,8 26,2
Italie 1793,2 134 1481,4 12,0 1 350,3 15,3 1 156,9 16,5 926,6 14,2
Etats-Unis 1756,6 132 1735,7 14,0 1527,4 17,3 1043,5 14,9 886,2 13,6
Société Financiére Internationale 3434,2 25,7 3 354,9 27,1 5,5 0,1 43,5 0,6 827,7 12,7
Banque Mondiale 1233,5 9,3 1 054,7 8,5 928,6 10,5 795,3 114 637,4 9,8
Banque Islamique de Développement 759,4 57 1321,9 15,0 1453,1 20,8 618,1 9,5
Espagne 162,9 1,2 173,0 14 281,4 3.2 585,0 83 551,7 85
Banque Européenne d'Investissement 413,8 31 448,9 3,6 16,7 0,2 223,2 3,2 161,8 25
Suisse 360,4 2,7 301,8 2,4 178,4 2,0 173,9 25 156,2 24
Bahrein 71,8 05 62,5 05 93,6 11 34,8 05 27,0 0.4
Allemagne 50,5 0,4 32,7 0,3 22,7 0,3 11,4 0,2 11,2 0,2
Pays Bas 39,5 03 73,1 0.6 7,8 01 53 01 2,7 )
Suéde 39,8 06
Japon 9,6 0,1 11,8 0,1 17,8 0,2 13,8 0,2
Marché Financier International 2834,0 21,2 2617,9 211 2 637,0 29,9
Belgique 55,7 0,6
Autres 189,2 14 304,7 2,5 2,4 7,6 3,0
Total 13 350,7 100,0 12 384,7 100,0 8822,0 100,0 7001,7 100,0 6512,4 100,0

* Données révisées

A fin 2008, et aprés avoir occupé le deuxiéme ramg2@07, la

France a pu se positionner en tant que premier créanaiersecteur privé
marocain avec un encours qui s’est accru de 204%288,2MDH pour s’établir
a 1.702,8MDH (26,2% du total) contre 1.414,6MDH,220) a fin 2007.
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En dépit de la régression enregistrée par I'encderda dette du
secteur privé vis-a-vis deltlie (-19,9% ou -230,3MDH), ce pag&st hissé a la
deuxieme position en 2008 avec un encours de 92BE6kbntre 1.156,9MDH a
fin 2007. La baisse ainsi enregistrée est due amboursements en principal
effectués durant I'année 2008 par certaines saciéddevant du secteur de
I'énergie. Ceci s’est traduit par le recul de latpke ce pays dans I'encours global
de la dette extérieure privee : 14,2% a fin 200&treo 16,5% une année
auparavant.

Sous l'effet des remboursements en principal opdtgant I'année
2008 par les opérateurs du secteur énergétiqueolles des dettes vis-a-vis des
Etats-Unis d’Amérique a accusé une baisse de 15,1% ou -157,3MDH:
886,2MDH a fin 2008 contre 1.043,5MDH a fin 20(Fa part s’est eégalement
inscrite en baisse, passant de 14,9% a fin 20, &2d.a fin 2008. En dépit de ce
résultat,le classement de ce pays s’est amélioré : 3emeawatigu du 4eme a fin
2007.

Avec un encours négligeable a fin 2006 et 2007,Stmiété
Financiére Internationale est devenue en 2008 le quatrieme créancier dawsect
privé marocain. En effet, 'encours de cette in$tin a connu une augmentation
remarquable de 784,2MDH (827,7MDH contre 43,5MDHira2007) suite au
recours du secteur bancaire marocain a I'endettem@res de cet organisme en
2008. La part de cet encours dans le stock globat située a 12,7% au lieu de
0,6% a fin 2007.

Quant a laBBanque Mondialequi s’est placée au’B°rang parmi les
bailleurs de fonds étrangers durant la période ZTM8, son encours a diminué
de 19,9% ou -157,9MDH pour s’établir a 637,4MDH conti@5,3MDH a fin
2007. La part revenant a cette institution s’asitee a 9,8% de I'encours global
de la dette extérieure privée contre 11,4% a fi0i720

Aprés avoir occupé 1a®f position en 2007, |Banque Islamique
de Développemen(la BID) a vuson classement reculer at"6rang a fin 2008
sous l'effet de I'importance des remboursementgencipal effectués par les
entités relevant du secteur du raffinage et distidim d’hydrocarbures par rapport
aux financements nouvellement mobilisés. Ainsindeurs de la dette extérieure
envers cette institution qui s'est situé®8,1MDH contre 1.453,1MDH en 2007,
a baissé de 57,5% ou -835MDH. De méme, sa partwdéré 9,5% au lieu de
20,8% enregistrée une année auparavant.

Avec un encours a fin 2008 (551,7MDH) qui demeurasguent
stable par rapport & celui de la fin de 2007 (58500’ Espagneoccupe la 7"
position au lieu du®¥'® rang I'année d’avant. Quant a sa part dans &, telle n’'a
que légérement changé : 8,5% contre 8,3% a fin.2007

Enfin, I'encours des autres bailleurs de fonds, tigs en grande
partie de ceux de RBanque Européenne d’Investissemern(®2,5% ou 161,8MDH)
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et de laSuisse(2,4% ou 156,2MDH), représente 5,5% du stock gloleala dette
extérieure privée a fin 2008 (7,3% a fin 2007).

b- Crédits commerciaux du secteur privé

Le stock des crédits commerciaux, constitués desitdacde
paiement consenties par les fournisseurs étramgersmportateurs marocains de
marchandises, est passé&lél2,6MDH a fin 2007 a 10.654,8MDH a fin 2008,
Soit une appréciation de 22,3% ou +1.942,2MDH, iaisdn avec le relévement
du niveau des importations de marchandises réaltdmnt 'année 2008.

c- Engagements du secteur bancaire

L’encours des engagements du secteur bancaire appsécié en
2008 de 17,8% ou +2.170,5MDH : 14.359,6MDH cont2189,1MDH. Ce
résultat est dd principalement a I'accroissemeist dkpots des banques situées
dans la zone Offshore de Tandef.559MDH), et dans une moindre mesure a
ceux des disponibilités des comptes en dirhamsaestibles des non résidents
(+213MDH) et des comptes convertibles a terme (#@DH).
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APPRECIATION GENERALE DES RESULTATS DE LA

POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE

La stabilité financiére d’une économie vis-a-vis létérieur peut
étre appréciée a travers les informations que dgdagposition financiere
extérieure globale notamment son solde et pluscpéérement la nature et la
structure de ses composantes.

En effet, I'analyse de la position extérieure gl@bpbrte aussi bien
sur son solde global(son niveau et sa nature : créditeur ou débitque) surla
structure et I'évolution de ses composantes

Ainsi, les pays qui bénéficient de flux importants titre des
investissements directs et de I'endettement @uéra moyen et long termes
peuvent avoir des positions extérieures excessinerdébitrices qui, en fait,
traduisent au regard des investisseurs étrangemsnigance de ces derniers dans
I’économie concernée et I'importance de ses palhids en termes de croissance
economique.

En revanche, des engagements relativement imporéantire des
investissements de portefeuille ou d’autres engagésra court terme par rapport
aux avoirs de réserve, constituent, en raison de Velatilité, des sources de
risques financiers externes.

Au Maroc, on reléve l'existence d’éléments impodadé sécurité
financiére extérieure qui permettent d’atténuerdlérabilité de son économie en
termes de chocs externes :

> le niveau élevé de I'encours des avoirs de reseevmettant
ainsi de couvrir largement les engagements a teumte ;

» limportance de [I'encours des engagements en
investissements directs et des préts extérieursy@met long
termes dans le total des engagements ;

» La part faible des encours des investissementodefeuille
étrangers et d’autres engagements a court terng ldaotal
des engagements.

Au terme de I'année 2008 et a linstar des annééségentes, la
position financiére extérieure globale du Marod fassortir une situation nette
débitrice de 265.008\BDH contre -222.5410@DH a fin 2007, soit une
aggravation de 19,1% ou - 42.46V[H.
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I. APPRECIATION DES RESULTATS

Au terme de l'année 2008, les résultats dégagédapaosition
financiére extérieure globale font ressortir leSménts permettant I'appréciation
de la stabilité financiere de notre économie. Ailianalyse de la structure et de
I'évolution des composantes de cet indicateur leéles caractéristiques suivantes:

> recul de I'encours global des avoirs marocairiéteahger suite a
la baisse de I'encours des avoirs de réserve,usttidautefois par
'augmentation du stock des investissements dine@gocains a
I'étranger;

» accroissement des engagements étrangers au Marck ldd
progression des investissements directs et dansmiadre
mesure a celle de la rubrique « Autres investiss¢sne

> prépondérance des éléments a caractére stabldedtotal des
engagements : investissements directs et endetteémeoyen et
long termes ;

> légere hausse de la part des engagements a coud tans le
total sous I'effet de I'accroissement de I'encodes engagements
du secteur bancaire et de celui des crédits coniauerc

A- BAISSE DE L’ENCOURS GLOBAL DES AVOIRS

La valeur globale des avoirs financiers détenuslgmrésidents a
I'étranger y compris les avoirs de réserve a esteggiune baisse de 2% ou
-5.069,5MDH en 2008, se situant a 245.444,2MDHtreo250.513,7 MDH en
2007.

Cette baisse résulte des effets combinés du rexdledcours des
avoirs de réserve ayant prédominé au sein degjugsr des avoirs de la "PFEG"
(85,1%) et de la hausse enregistrée essentiellemmemiveau de I'encours des
investissements directs.

a- Investissements directs : +33,4%

Sous l'effet de la hausse enregistrée tant au nideaposte "Capital
social" (+30,8% ou +2.959,2MDH : 12.566,9MDH con®e07,7MDH a fin
2007) quau niveau des «Autres capitaux» (+ 69% 486,8MDH :
1.192,7MDH contre 705,9MDH a fin 2007), I'encoursesd avoirs en
investissements directs s’est accru de 33,4% 04d46R8I1DH pour s’établir a
13.759,6MDH au lieu de 10.313,6MDH a fin 2007.
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b- Investissements de portefeuille : +17,2%

L’encours des actifs détenus par les résidentdra@er au titre des
investissements de portefeuille a enregistré erB 20 hausse de 17,2% ou
+1.214MDH passant de 7.063,9MDH a fin 2007 a 82VIRH a fin 2008 suite
aux nouveaux placements effectués dans des titrasgérs par les banques et
organismes financiers.

c- Autres investissements : -1,4%

La rubrique "Autres investissements" en avoirs anaame baisse de
1,4% ou -205,9MDH (14.498,1MDH contre 14.704MDH ia £007). Cette
évolution est imputable a la baisse enregistréepanl’encours des préts accordées
par le systéme bancaire aux non-résidents (-1.239MBue par celui des
disponibilités des comptes détenus a I'étrangerlgmrésidents hors du secteur
bancaire (-874,6MDH). Néanmoins, cette baisse #8hwee par 'augmentation
enregistrée au niveau de I'encours des crédits @maux, soit +1.890MDH.

d- Avoirs de réserve :-4,4%

Apreés avoir connu une tendance haussiére ces dErn@meées,
I'encours des avoirs de réserve s’est inscrit egsbaa fin 2008 par rapport a fin
2007, de 4,4% ou -9.523,6MDH, passant de 218.43R)2Ma fin 2007 a
208.908,6MDH. Cette baisse provient principalengaia composante « devises
étrangeres » qui est passée de 212.573,2MDH &00@ a 202.735,6MDH a fin
2008, soit une baisse de 4,6% ou -9.837,6 MDH.

B- AUGMENTATION DES ENGAGEMENTS

A fin 2008, I'encours global des engagements recemsé@sveau de
la position financiére extérieure globale du Maracporté sur une valeur de
510.452,5MDH contre 473.054,9MDH a fin 2007, enraissement de 7,9% ou
+37.397,6MDH. La contribution des différentes rgoies a cette augmentation se
situe a hauteur de 56,5% ou +21.142,9MDH pour ilegestissements directs” de
41,6% ou +15.536,4MDH pour les "Autres investissetsie et de 1,9% ou
+718,3MDH pour les "investissements de portefelille
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a- Investissements directs : +7,1%

Le stock des investissements directs étrangers aachM&st inscrit
en hausse de 7,1% ou +21.1420H, s’établissant a 318.974/DH a fin 2008
contre 297.831)4DH a fin 2007.

L’augmentation ainsi enregistrée s’explique par partante
progression du poste "Capital social", constitug¢ dpérations d’investissements
directs sous forme de prises de participations3¢67ou +20.680,3MDH). Quant
au poste "Autres capitaux" qui comporte les pr@ggaeentés et les avances en
comptes courants d’associés, il n’a augmenté qx%e ou +462,6MDH.

b- Investissements de portefeduille : +2,8%

Le stock des engagements au titre des investissemenqortefeuille
n'a enregistré qu'une hausse de 2,8% ou +718,3MMA3.995MDH contre
25.276,7MDH a fin 2007. Cette hausse a concernddag composantes de cette
rubriqgue, en l'occurrence, les investissements algefeuille en valeurs cotées
(+1,4% ou +320,2MDH) et ceux en valeurs non cofé&g,2% ou +398,1MDH).

c- Autres investissements: +10,4%

La rubrique « Autres investissements » a connu, i@ean des
engagements, une hausse de 10,4% ou +15MB6l4 pour se situer a
165.482,81DH contre 149.946MDH une année auparavant. Cette hausse trouve
son origine dans les augmentations qu'ont conregesdifférentes composantes de
cette rubrique:préts des secteurs public et privé (+8,9% ou +B172DH),
engagements du secteur bancaire (+17,8% ou +2NIDH» et crédits
commerciaux (+22,3% ou +1.942,2MDH).

C- PREPONDERANCE DES ELEMENTS A CARACTERE
STABLE DANS LE TOTAL DES ENGAGEMENTS

A l'instar des années précédentes, les engagemesustsndans la
position financiére extérieure globale a fin 2008tanarqués par la prédominance
des composantes a caractere stable, en 'ocoarreas investissements directs et
les prétS a moyen et long termes, lesquels représentent(@6%418,5MDH de
I'ensemble des engagements en 2008 contre 90,28BR26MDH) en 2007.

a. Investissements directs : 62,5% du total contre 68007 ;

Ules préts a court terme ne portent que sur ubkefaaleur, soit 24,6MDH & fin 2008 contre 68,9MRHin 2007.
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b. Dettes a moyen et long termes: 27,5% du totalreoB¥?,3% en
2007.

D- LEGERE HAUSSE DE LA PART DES ELEMENTS A
COURT TERME DANS LE TOTAL DES
ENGAGEMENTS

Au terme de 'année 2008, I'encours des engagendeatsirt terme
ou a caractére volatil a enregistré une hausse 4%l ou +4.786,7MDH :
51.034MDH a fin 2008 contre 46.247,3MDH a fin 20Q@éur part dans le total
des engagements demeure faible et ne représenf®guen 2008 contre 9,8% en
2007. Ces engagements a court terme sont condliésésléments suivants :

a. investissements de portefeuille : 5,1% contre 56892007 ;

b. engagements du secteur bancaire : 2,8% contre &)62007 ;

c. crédits commerciaux du secteur privé : 2,1% cohf3éo en 2007 ;
d

. préts a court terme du secteur prive : part néghieeen 2008 et en
2007.

II. AVIRES INDICATEURS D APPRECLATION

Afin de compléter les éléments d’appréciation de siuation
financiere du Maroc en termes de stock d’avoirs’ehgagements vis-a-vis de
I'extérieur, il est jugé utile d’analyser les ratimdiqués ci apres :

v le ratio du solde de la position financiere exignéeglobale par
rapport alPIB ;

v le ratio de I'endettement extérieur public et prpar rapport au
PIB ;

v le ratio des engagements a court terme par rapparavoirs de
réserve.

A- Position extérieure nette /PIB

Par rapport alPIB exprimé en prix courants, la position financiere
extérieure globale nette de I'année 2008 représ@fi5% contre 36,1% a fin
2007 et 32,6% a fin 2006.

(En millions de DH)

A fin 2004 A fin 2005 A fin 2006 A fin 2007 * A fin 2008
Position extérieure nette (1) -151 373,1 - 159 594,2 -188 183,1 -222 541,2 - 265 008,3
PIB** prix courant (2) 505 015,0 527 679,0 577 344,0 616 254,0 688 843,0
Ratio (1)/(2) en % 30,0 30,2 32,6 36,1 38,5

* Données révisées
** P|B , base 1998
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Comparé a d’autres pays, le ratio du Maroc (38,502@08) est
supérieur a ceux de I'Egypte (16,6%), du Brésil,1%), de la Turquie (27,3%) et
du Mexique (33,9%). Par contre, il est infériewetui de la Tunisie (98,8%) et du
Portugal (92%).

Le niveau élevé des ratios de ces deux pays paontappcelui du
Maroc peut s’expliquer par les éléments ci-apres :

- la faiblesse du niveau des avoirs de réservelpolunisie ;

- I'importance du stock des investissements de fewilée et celui des
« Autres investissements » détenus a I'étrangeledaortugal.

En revanche, les quatre pays, en I'occurrence, PEgyle Brésil, la
Turquie et le Mexique ont des ratios moins impdgague celui du Maroc. Ceci

estdi a:
- la faiblesse des avoirs de réserve de I'Egypteutuge a un niveau de
son PIB plus important que celui de notre pays ;
- I'importance du niveau du PIB comparativement aiicde la position
extérieure nette pour le Brésil, la Turquie et lexidue.
POSITION EXTERIEURE NETTE / PIB
ANNEE 2008
(En milliards de dollars US)
p PIB ori nt Position Position Extérieure
ays prix courant | eytérieure Nette | Nette/PIB en %
Tunisie 40,3 -39,8 98,8
Portugal 244,5 -225 92,0
Maroc 85,1 -32,8 38,5
Mexique 1 088,1 -369,1 33,9
Turquie 729,4 -199,2 27,3
Brésil 1572,8 -278,8 17,7
Egypte 162,2 -27 16,6

Source : FMI et Banques Centrales des pays congerné
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POSITION EXTERIEURE NETTE / PIB
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B- Taux d’endettement

L’encours de la dette extérieure globale du Marestsaccru a fin
ou +13.828/H, s’établissant a 167.64FKDH contre

153.819,RDH a fin 2007. Par contre, le taux d’endettement dudd a enregistré

au terme de la méme période un recul de 0,7 pdMHB% contre 25%

a fin

2007), db a l'importance de I'accroissementriia (+11,8% ou +72.584DH) par
rapport a celui de I'encours de la dette extériglobale.

ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE GLOBALE

(En millions de DH)

Variations 2008/2007
Rubrique A fin 2004 A fin 2005 A fin 2006 A fin 2007 * A fin 2008
EN MDH EN %
Dette extérieure publique 115 310,0 115871,0 115 927,0 122 043,0 133 956,0 +11 913,0 19,8
Dette extérieure privée** 29 396,6 34 539,4 30 332,0 31 776,2 33691,7 +1 915,5 +6,0
Encours global (1) 144 706,6 150 410,4 146 259,0 153 819,2 167 647,7 +13 828,5 +9,0
PIB*** (2) 505 015,0 527 679,0 577 344,0 616 254,0 688 843,0 +72589,0 +11,8
Ratio (1)/(2) en % 28,7 28,5 25,3 25,0 24,3

* Données révisées

**Y compris les crédits commerciaux, les avancesemptes courants et les préts apparentés

** P|B, base 1998
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A fin 2008, I'encours global de la dette extérieunblmue a atteint
133.956MDH contre 122.043MDH a fin 2007, en hauss® 9,8% ou
+11.913MDH. Toutefois, le ratio de cet encours @gport auPIB a légerement
diminué pour s’établir a 19,4% contre 19,8% a 02

Cette régression s’explique par le rythme élevéd’aderoissement du
PIB (+11,8% ou +72.589MDH) par rapport a celui de deumrs de cet endettement
(+9,8% ou +11.913MDH).

ENCOURS GLOBAL DE LA DETTE EXTERIEURE PUBLIQUE

(En millions de DH)

Variations 2008/2007
Rubrique A fin 2004 A fin 2005 A fin 2006 A fin 2007 * A fin 2008

EN MDH EN %
Dette du Trésor 70 356,4 69 041,0 65 057,0 65 946,0 68 670,0 +2 724,0 +4,1
Dette du secteur public (dette garantie) 44 953,6 46 830,0 50 870,0 56 097,0 65 286,0 +9 189,0 +16,4
Encours total (1) 115 310,0 115 871,0 115 927,0 122 043,0 133 956,0 +11 913,0 49,8
PIB* (2) 505 015,0 527 679,0 577 344,0 616 254,0 688 843,0 +72 589,0 +11,8
Ratio (1)/(2) en % 22,8 22,0 20,1 19,8 19,4

* Données révisées
** P|B, base 1998

» Endettement extérieur du secteur privé

L’encours de la dette extérieure privésest établi & fin 2008 a

bY

33.691,7MDH contre 31.776,2MDH a fin 2007, soit uhausse de 6% ou
+1.915,5MDH.

Ce résultat s’explique principalement par les hasugsgont connues

I'encours des crédits commerciaux du secteur {r2@,3% ou +1.942,2MDH) et
celui des avances en comptes courants d’assodigs2¢6 ou +1.138,1MDH).

ENCOURS GLOBAL DE LA DETTE EXTERIEURE PRIVEE

(En millions de DH)

Rubrique A fin 2004 A fin 2005 A fin 2006 A fin 2007 * A fin 2008 Variations 2008/2007
EN MDH EN %
Préts privés non apparentés 13 350,7 12 384,7 8 822,0 7 001,7 6 512,4 -489,3 -7,0
Crédits commerciaux 6 122,0 6 110,6 6 920,8 8 712,6 10 654,8 +1 942,2 +22,3
Préts apparentés 2 652,5 8 459,3 6 516,0 6 755,9 6 080,4 -675,5 -10,0
Avances en comptes courants 7 271,4 7 584,8 8 073,2 9 306,0 10 444,1 +1 138,1 +12,2
Encours global (1) 29 396,6 34 539,4 30 332,0 31776,2 33 691,7 +1 915,5 +6,0
PIB** (2) 505 015,0 527 679,0 577 344,0 616 254,0 688 843,0 +72 589,0 +11,8
Ratio (1)/(2) en % 5,8 6,5 53 5,2 4,9

* Données révisées
** P|B, base 1998

1Y compris les crédits commerciaux, les avancesoamptes courants d’associés et les préts apparentés
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Le ratio de I'endettement extérieur privé par rapporPIB a baissé
de 0,3 point, se situant a 4,9% a fin 2008 cont{@%65a fin 2007. Ce recul
s’explique par la forte augmentation BB (+11,8% ou +72.58@DH) par rapport
a laccroissement de l'encours de la dette extégieprivee (+6% ou

+1.915,5MDH).

C- Engagements a court terme et avoirs de réserve

Le ratio des engagements a court terme par rapparia@oirs de
réserve permet d’évaluer les capacités d’'une éctnarhonorer ses engagements
volatils ou a court terme.

Les engagements a court terme sont constitués dik stes
investissements de portefeuille, des crédits corniauex recus par le secteur privé
et des engagements du secteur bancaire vis-asisaterésidents.

ENGAGEMENTS A COURT TERME ET AVOIRS DE RESERVE

(En millions de DH)

Rubrique A fin 2004 A fin 2005 A fin 2006 A fin 2007 * A fin 2008
Investissements de portefeuille 14 131,4 18 845,2 17 845,9 25 276,7 25 995,0
Crédits commerciaux du secteur privé 6 122,0 6 110,6 6 920,8 8 712,6 10 654,8
Engagements du secteur bancaire 5 515,0 7 428,7 9 026,7 12 189,1 14 359,6
Total engagements a court terme** (1) 25 768,4 32 384,5 35117,4 46 247,3 51 034,0
Avoirs de réserve (2) 149 580,0 172 854,0 199 933,2 218 432,2 208 908,6
Ratio (1)/(2) en % 17,2 18,7 17,6 21,2 24,4

* Données révisées
**Y compris les préts extérieurs privés a court terme

A l'instar des années précédentes, I'encours deggengants a court
terme a enregistré une augmentation de 10,4% 4.¥86,7MDH portant ainsi sur
une valeur de 51.0BDH contre 46.247)JADH en 2007. Le ratio des
engagements a court terme par rapport aux avoireésdeve s’est éleve a 24,4% a
fin 2008 contre 21,2% a fin 2007 et ce, malgrédede qu’a connue I'encours des
avoirs de réserve.
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2008
En millions de dirhams

Rubriques Avoirs Engagements | Position nette
Inve stissements directs 13 759,6 318 974,7 -305 215,1
Investissements marocains a l'étranger 13 759,6 +13 759,6
Investissements étrangers au Maroc 318 974,7 -318 974,7
Capital social 12 566,9 302 450,2 -289 883,3
Autres capitaux 1192,7 16 524,5 -15 331,8
Investissements de portefeuille 8 277,9 25 995,0 -17 717,1
Titres étrangers 8 277,9 +8 277,9
Titres marocains 25 995,0 -25 995,0
Actions et autres titres de participation 7 662,3 25 995,0 -18 332,7
Obligations et autres titres de créance 615,6 +615,6
Autres investissements 14 498,1 165 482,8 -150 984,7
Crédits commerciaux 8 406,0 10 654,8 -2 248,8
Préts 4785,8 140 468,4 -135 682,6
Administrations publiques 68 670,0 -68 670,0
Banques 3791,7 3494,5 +297,2
Autres secteurs 994,1 68 303,9 -67 309,8
- Secteur public 63 141,0 -63 141,0
- Secteur privé 994,1 5162,9 -4 168,8
Monnaie fiduciaire et dépbts 590,7 14 359,6 -13 768,9
Autorités monétaires (engagements) 3727,0 -3727,0
Autres secteurs 590,7 +590,7
Secteur public 357,7 +357,7
Secteur privé 233,0 +233,0
Banques 10 632,6 -10 632,6
- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 5500,0 -5 500,0
- Autres engagements 5132,6 -5 132,6
Autres awirs 715,6 +715,6
Avoirs de réserve 208 908,6 0,0 +208 908,6
Or monétaire 4962,0 +4 962,0
Droits de tirage spéciaux 156,0 +156,0
Position de réserve FMI 1055,0 +1 055,0
Devises étrangéeres 202 735,6 +202 735,6

Position extérieure nette 2454442 | 5104525 | -265008,3
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2007*

En millions de dirhams

Rubriques Avoirs Engagements | Position nette
Investissements directs 10 313,6 297 831,8 -287 518,2
Investissements marocains a l'étranger 10 313,6 +10 313,6
Investissements étrangers au Maroc 297 831,8 -297 831,8
Capital social 9 607,7 281 769,9 -272 162,2
Autres capitaux 705,9 16 061,9 -15 356,0
Investissements de portefeuille 7 063,9 25 276,7 -18 212,8
Titres étrangers 7 063,9 +7 063,9
Titres marocains 25 276,7 -25 276,7
Actions et autres titres de participation 6 995,7 25 229,1 -18 233,4
Obligations et autres titres de créance 68,2 47,6 +20,6
Autres investissements 14 704,0 149 946,4 -135 242,4
Crédits commerciaux 6 516,0 8 712,6 -2 196,6
Préts 6 035,8 129 044,7 -123 008,9
Administrations publiques 65 946,0 -65 946,0
Banques 5041,7 2 455,0 +2 586,7
Autres secteurs 994,1 60 643,7 -59 649,6
- Secteur public 53 642,0 -53 642,0
- Secteur privé 994,1 7 001,7 -6 007,6
Monnaie fiduciaire et dépodts 1 465,3 12 189,1 -10 723,8
Autorités monétaires (engagements) 3536,0 -3 536,0
Autres secteurs 1465,3 +1 465,3
Secteur public 691,2 +691,2
Secteur privé (comptes en devises des résidents) 774,1 +774,1
Banques 8 653,1 -8 653,1
- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 5287,0 -5 287,0
- Autres engagements 3366,1 -3 366,1
Autres awirs 686,9 +686,9
Avoirs de réserve 218 432,2 0,0 +218 432,2
Or monétaire 4571,0 +4 571,0
Droits de tirage spéciaux 246,0 +246,0
Position de réserve FMI 1042,0 +1 042,0
Devises étrangéres 212 573,2 +212 573,2
Position extérieure nette 250513,7 |473054,9 | -222541,2

* Chiffres rectifiés

Position financiére extérieure globale 2008
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2006

En millions de dirhams

Rubriques

Avoirs

Engagements

Position nette

Investissements directs 8 910,2 253 179,8 -244 269,6
Investissements marocains a l'étranger 8910,2 +8 910,2
Investissements étrangers au Maroc 253 179,8 -253 179,8

Capital social 8 320,8 238 590,6 -230 269,8
Autres capitaux 589,4 14 589,2 -13 999,8

Investissements de portefeuille 1509,1 17 845,9 -16 336,8
Titres étrangers 1509,1 +1 509,1
Titres marocains 17 845,9 -17 845,9

Actions et autres titres de participation 1442,3 17 826,0 -16 383,7
Obligations et autres titres de créance 66,8 19,9 +46,9

Autres investissements 13 186,6 140 696,5 -127 509,9
Crédits commerciaux 4929,8 6 920,8 -1991,0
Préts 6 660,8 124 749,0 -118 088,2

Administrations publiques 65 057,0 -65 057,0
Banques 5 666,7 2 885,0 +2781,7
Autres secteurs 994,1 56 807,0 -55 812,9

- Secteur public 47 985,0 -47 985,0

- Secteur privé 994,1 8 822,0 -7 827,9
Monnaie fiduciaire et dépbts 897,3 9 026,7 -8 129,4
Autorités monétaires (engagements) 2218,9 -2 218,9
Autres secteurs 897,3 +897,3
Secteur public 390,5 +390,5
Secteur privé (comptes en devises des résidents) 506,8 +506,8
Banques 6 807,8 -6 807,8

- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 6 240,0 -6 240,0

- Autres engagements 567,8 -567,8
Autres awirs 698,7 +698,7

Avoirs de réserve 199 933,2 0,0 +199 933,2
Or monétaire 3 806,7 +3 806,7
Droits de tirage spéciaux 445,0 +445,0
Position de réserve FMI 1086,4 +1 086,4
Devises étrangéeres 194 595,1 +194 595,1
Position extérieure nette 2235391 |411722,2 | -188183,1

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2005
En millions de dirhams

Rubriques Avoirs Engagements | Position nette
Investissements directs 6 156,7 191 939,3 -185 782,6
Investissements marocains a l'étranger 6 156,7 +6 156,7
Investissements étrangers au Maroc 191 939,3 -191 939,3
Capital social 4 946,0 175 895,2 -170 949,2
Autres capitaux 1210,7 16 044,1 -14 833,4
Investissements de portefeuille 1623,6 18 845,2 -17 221,6
Titres étrangers 1 623,6 +1 623,6
Titres marocains 18 845,2 -18 845,2
Actions et autres titres de participation 1623,6 18 655,6 -17 032,0
Obligations et autres titres de créance 189,6 -189,6
Autres investissements 12 351,0 141 795,0 -129 444.,0
Crédits commerciaux 4194,2 6 110,6 -1 916,4
Préts 6 660,8 128 255,7 -121 594,9
Administrations publiques 69 041,0 -69 041,0
Banques 5 666,7 3992,0 +1 674,7
Autres secteurs 994,1 55 222,7 -54 228,6
- Secteur public 42 838,0 -42 838,0
- Secteur privé 994,1 12 384,7 -11 390,6
Monnaie fiduciaire et dépots 786,6 7 428,7 -6 642,1
Autorités monétaires (engagements) 24140 -2 414,0
Autres secteurs 786,6 +786,6
Secteur public 407,6 +407,6
Secteur privé (comptes en devises des résidents) 379,0 +379,0
Banques 5014,7 -5 014,7
- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 4541,0 -4 541,0
- Autres engagements 473,7 -473,7
Autres awoirs 709,4 +709,4
Avoirs de réserve 172 854,0 0,0 +172 854,0
Or monétaire 2 590,0 +2 590,0
Droits de tirage spéciaux 728,0 +728,0
Position de réserve FMI 1321,0 +1 321,0
Devises étrangéres 168 215,0 +168 215,0

Position extérieure nette 192 985,3 |[3525795 | -159594,2

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2004

En millions de dirhams

Rubriques Avoirs Engagements | Position nette
Investisse ments directs 5551,1 163 393,4 -157 842,3
Investissements marocains a l'étranger 5551,1 +5551,1
Investissements étrangers au Maroc 163 393,4 -163 393,4
Capital social 4 027,2 153 469,5 -149 4423
Autres capitaux 1523,9 9 923,9 -8 400,0
Investissements de portefeuille 1283,6 14 131,4 -12 847,8
Titres étrangers 1 283,6 +1 283,6
Titres marocains 14 131,4 -14 131,4
Actions et autres titres de participation 1 283,6 13 795,3 -12 511,7
Obligations et autres titres de créance 336,1 -336,1
Autres investissements 10 034,7 140 297,7 -130 263,0
Crédits commerciaux 3701,2 6 122,0 -2 420,8
Préts 5 047,6 128 660,7 -123 613,1
Administrations publiques 70 356,4 -70 356,4
Banques 5047,6 5 563,6 -516,0
Autres secteurs 52 740,7 -52 740,7
- Secteur public 39 390,0 -39 390,0
- Secteur privé 13 350,7 -13 350,7
Monnaie fiduciaire et dépbts 599,6 5 515,0 -4 915,4
Autorités monétaires (engagements) 1787,0 -1 787,0
Autres secteurs 599,6 +599,6
Secteur public 269,4 +269,4
Secteur privé (comptes en devises des résidents) 330,2 +330,2
Banques 3728,0 -3728,0
- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 3352,0 -3352,0
- Autres engagements 376,0 -376,0
Autres awvoirs 686,3 +686,3
Avoirs de réserve 149 580,0 0,0 +149 580,0
Or monétaire 1 960,0 +1 960,0
Droits de tirage spéciaux 988,0 +988,0
Position de résene FMI 1294,0 +1 294,0
Devises étrangeres 145 338,0 +145 338,0
Position extérieure nette 1664494 |[3178225 | -151373,1

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2003

En millions de dirhams

Rubriques

Avoirs

Engagements

Position nette

Investissements directs 4902,0 149 677,1 -144 775,1
Investissements marocains a l'étranger 4902,0 +4 902,0
Investissements étrangers au Maroc 149 677,1 -149 677,1

Capital social 4546,2 140 324,4 -135 778,2
Autres capitaux 355,8 9 352,7 -8 996,9

Investissements de portefeuille 1018,0 7 350,7 -6 332,7
Titres étrangers 1018,0 +1 018,0
Titres marocains 7 350,7 -7 350,7

Actions et autres titres de participation 1018,0 6 992,6 -5974,6
Obligations et autres titres de créance 358,1 -358,1

Autres investissements 11 418,0 146 827,5 -135 409,5
Crédits commerciaux 3 409,6 3167,5 +242,1
Préts 5279,4 138 546,4 -133 267,0

Administrations publiques 78 923,0 -78 923,0
Banques 5279,4 7 460,0 -2 180,6
Autres secteurs 52 163,4 -52 163,4

- Secteur public 39 641,0 -39 641,0

- Secteur privé 12 522.,4 -12 522,4
Monnaie fiduciaire et dépots 2 059,2 5113,6 -3 054,4
Autorités monétaires (engagements) 1183,0 -1 183,0
Autres secteurs 1 836,5 +1 836,5
Secteur public 1824,9 +1 824,9
Secteur privé 11,6 +11,6
Banques 222, 7 3930,6 -3707,9

- Comptes en dirhams convertibles des non-résidents 3603,0 -3 603,0

- Comptes en devises des résidents 222,7 +222,7

- Autres engagements 327,6 -327,6
Autres awirs 669,8 +669,8

Avoirs de réserve 131 979,0 0,0 +131 979,0
Or monétaire 1 960,0 +1 960,0
Droits de tirage spéciaux 983,0 +983,0
Position de réserve FMI 1294,0 +1 294,0
Devises étrangeres 127 742,0 +127 742,0
Position extérieure nette 149 3170 | 3038553 [-154538,3

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBALE DU MAROC

ANNEE 2002

En millions de dirhams

Rubriques Avoirs Engagements | Position nette
Investissements directs 4 608,4 123 327,4 -118 719,0
Investissements marocains a I'étranger 4 608,4 +4 608,4
Investissements étrangers au Maroc 123 327,4 -123 327,4
Capital social 4 337,5 113 274,2 -108 936,7
Autres capitaux 270,9 10 053,2 -9782,3
Investissements de portefeuille 863,5 6 462,7 -5 599,2
Titres étrangers 863,5 +863,5
Titres marocains 6 462,7 -6 462,7
Actions et autres titres de participation 833,7 6 234,0 -5 400,3
Obligations et autres titres de créance 29,8 228,7 -198,9
Autres investissements 4 756,7 161 398,7 -156 642,0
Crédits commerciaux 3479,4 1 053,4 +2 426,0
Préts 26,0 156 498,2 -156 472,2
Administrations publiques 92 556,0 -92 556,0
Banques 26,0 9973,0 -9947,0
Autres secteurs 53 969,2 -53 969,2
- Secteur public 39 788,0 -39 788,0
- Secteur privé 14 181,2 -14 181,2
Monnaie fiduciaire et dép6ts 595,8 3847,1 -3 251,3
Autorités monétaires (engagements) 809,0 -809,0
Autres secteurs 362,7 +362,7
Secteur public 223,2 +223,2
Secteur privé 139,5 +139,5
Banques 233,1 3038,1 -2 805,0
- Comptes en dirhams convertibles des non-résidents 2 740,0 -2 740,0
- Comptes en devises des résidents 233,1 +233,1
- Autres engagements 298,1 -298,1
Autres awirs 655,5 +655,5
Avoirs de réserve 114 044,0 0,0 +114 044,0
Or monétaire 1 960,0 +1 960,0
Droits de tirage spéciaux 1244,0 +1 244,0
Position de réserne FMI 1294,0 +1294,0
Devises étrangéeres 109 546,0 +109 546,0
Position extérieure nette 124 272,6 2911888 |-166916,2

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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ANNEXE |

ETAT COMPARATIFEF DES RUBRIQOUES DES PFEG 2007 ET 2008

En millions de dirhams

Avoirs Engagements

Rubriques A fin 2007 A fin 2008 Var'sltl')o: en Va”a;’o" en A fin 2007* A fin 2008 Va”'\"’/‘ltl';_? en Va”a;)on en

Investisse ments directs 10 313,6 13 759,6 +3 446,0 +33,4 297 831,8 318 974.7 +21 142,9 +7,1
Investissements marocains a l'étranger 10 313,6 13 759,6 +3 446,0 +33,4

Investissements étrangers au Maroc 297 831,8 318 974,7 +21 142,9 +7,1

Capital social 9 607,7 12 566,9 +2 959,2 +30,8 281 769,9 302 450,2 +20 680,3 +7,3

Autres capitaux 705,9 1192,7 +486,8 +69,0 16 061,9 16 524,5 +462,6 +2,9

Investisse ments de portefeuille 7 063,9 8 277,9 +1 214,0 +17,2 25 276,7 25 995,0 +718,3 +2.8
Titres étrangers 7 063,9 8 277,9 +1 214,00 +17,2

Titres marocains 25 276,7 25 995,0 +718,3 +2,8

Actions et autres titres de participation 6 995,7 7 662,3 +666,6 +9,5 25 229,1 25 995,0 +765,9 +3,0

Obligations et autres titres de créance 68,2 615,6 +547.4 +802,6 47,6 -47,6 -100,0

14 704,0 -205,9 -1.4 149 946.4 +15 536.,4 +10.,4

Crédits commerciaux 65160 | 8 406,0 +1 890,0 +29,0  8712,6 10 654,8 +1 942,2 +22,3

Préts 6 035,8 4 785,8 -1 250,0 -20,7 129 044,7 140 468,4 +11 423,7 +8,9

Administrations publiques 65 946,0 68 670,0 +2 724,0 +4,1

Banques 5 041,7 3 791,7 -1 250,0 -24.,8 2 455,0 3 494,5 +1 039,5 +42,3

Autres secteurs 994,1 994,1 +0,0 +0,0 60 643,7 68 303,9 +7 660,2 +12,6

- Secteur public 53 642,0 63 141,0 +9 499,0 +17,7

- Secteur privé 994,1 994,1 +0,0 +0,0 7 001,7 5 162,9 -1 838,8 -26,3

Monnaie fiduciaire et dépobts 1 465,3 590,7 -874,6 -59,7 12 189,1 14 359,6 +2 170,5 +17,8

Autorités monétaires (engagements) 3 536,0 3 727,0 +191,0 +5,4
Autres secteurs 1 465,3 590,7 -874,6 -59,7
Secteur public 691,2 357,7 -333,5 -48,2
Secteur privé 774,1 233,0 -541,1 -69,9

Banques 8 653,1 10 632,6 +1 979,5 +22,9

- Comptes en dirhams conwertibles des non-résidents 5 287,0 5 500,0 +213,0 +4,0

- Autres engagements 3 366,1 5 132,6 +1 766,5 +52,5
Autres avoirs 686,9 715,6 +28,7 +4,2

Avoirs de réserve 218 432,2 208 908,6 -9 523,6 -4,4 0,0 0,0 +0,0 +0,0
Or monétaire 4 571,0 4 962,0 +391,0 +8,6
Droits de tirage spéciaux 246,0 156,0 -90,0 -36,6
Position de réserve FMI 1 042,0 1 055,0 +13,0 +1,2
Devises étrangéres 212 573,2 202 735,6 -9 837,6 -4,6

Position extérieure nette 250 513,7 245 444 .2 -5 069.,5 -2,0 473 054,9 510 452,5 +37 397,6 +7,9

* Chiffres rectifiés

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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ANNEXE I

AGREGATS DE LA POSITION FINANCIERE EXTERIEURE GLOBA LE

En milions de Dhs
Variation 2008,/2007

2004 2005 2006 2007* 2008 AVOIRS ENGAGEMENTS SOLDE
RUBRIQUES AVOIRS | ENGAGEMENTS|  SOLDE AVOIRS | ENGAGEMENTS|  SOLDE AVOIRS [ENGAGEMENTS| SOLDE AVOIRS [ENGAGEMENTS|  SOLDE AVOIRS [ENGAGEMENTS|  SOLDE EnMDH | En% | EnMDH |En% | EnMDH |En %

I“"esdti'::;':e"ts 55511 | 1633034 |-1578423 | 61567 | 1919393 |-1857826 | 89102 | 2531798 |-244269,6 | 103136 | 2078318 |-2675182 | 137596 | 3189747 | -3052151 | +3446,0 | 4334 | +20142,9 | 47,1 | -176969 | +62
Investissements
12636 | 141314 | -128478 | 16236 | 188452 | -17226 | 15091 | 178459 | -163368 | 70639 | 252767 | -18228 | 8279 | 259950 | -17771 | 12140 |+172| 47183 | 428 | 4957 |27

de portefeuille

Inve::i”:::;ents 100347 | 1402977 |-1302630 | 123510 | 1417950 |-1294440 | 131866 | 1406965 |-1275099 | 147040 | 1499464 |-1352424 | 144981 | 1654828 |-150984,7 | -2059 | -1,4 | +155364 | +10,4 | -15742,3 | +11,6
Ar‘;::ivie 149580,0 . +149580,0 | 1728540 . +172854,0 | 1999332 . +199933,2 | 2184322 . +218432,2 | 208908,6 - 2089086 | -9523,6 | -44 . - | 95236 | -44

Position Nette | 1664494 | 3178225 |[-1513731 | 1929853 | 3525795 |-159594,2 | 223539,1 | 4117222 |-188183,1 | 2505137 | 4730549 | -222541,2 | 2454442 | 5104525 | -265008,3 | -5069,5 | -2,0 | +37397,6 | +7,9 | -42467,1 | +19,1

*Chiffres rectfiés

Position financiére extérieure globale 2008 Office des Changes
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ANNEXE Il
STRUCTURE DES AVOIRS
En millions de Dhs
2004 2005 2006 2007 2008 VARIATION 2008/2007
RUBRIQUE MONTANT |PART % | MONTANT |PART % | MONTANT (PART % | MONTANT |PART % ( MONTANT |PART % | EnMDH En %

Investissements directs 5551,1 3,3 6 156,7 3,2 8910,2 4,0 10 313,6 41 13 759,6 5,6 43 446,0 +33,4
Investissements de portefeduille 1283,6 0,8 1623,6 0,8 1509,1 0,7 7 063,9 2,8 8 277,9 34 +1 214,0 +17,2
Autres investissements 10 034,7 6,0 12 351,0 6,4 13 186,6 5,9 14 704,0 5,9 14 498,1 5,9 -205,9 -14
Avoirs de réserve 149 580,0 89,9 172 854,0 89,6 199 933,2 89,4 218 432,2 87,2 208 908,6 85,1 -9 523,6 -4,4
TOTAL 166 449,4 | 100,0 1929853 | 100,0 | 223539,1 | 100,0 | 250513,7 | 100,0 | 245444,2 | 100,0 | -5069,5 -2,0

Position financiére extérieure globale 2008 Office des Changes
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ANNEXE 1V
STRUCTURE DES ENGAGEMENTS
En millions de Dhs
2004 2005 2006 2007* 2008 Variation 2008/2007
RUBRIQUE MONTANT | PART % | MONTANT | PART % | MONTANT | PART % | MONTANT | PART % | MONTANT | PART % En MDH En %
Investissements directs 163 393,4 51,4 | 1919393 544 | 2531798 61,5 | 2978318 63,0 | 3189747 62,5 | +21142,9 +7,1
Investissements de portefeuille | 14 131,4 4,5 18 845,2 5,4 17 845,9 43 25 276,7 5,3 25 995,0 5,1 +718,3 +2,8
Autres investissements 140 297,7 44,1 141 795,0 40,2 140 696,5 34,2 149 946,4 31,7 165 482,8 32,4 +15 536,4 +10,4
TOTAL 317822,5 100,0 | 352579,5 100,0 | 411722,2 | 100,0 | 473054,9 100,0 | 5104525 100,0 | +37397,6 | +7,9

*Chiffres rectfiés

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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ANNEXE V
1 .
INVESTISSEMENTS DIRECTS MAROCAINS A L'ETRANGER:
En millions de Dhs
2004 2005 2006 2007 2008 Variation 2008/2007
MONTANT PART MONTANT PART MONTANT PART MONTANT PART MONTANT PART
Dol EN MDH EN % EN MDH EN % EN MDH EN % EN MDH EN % EN MDH EN % Lol 250
Banques et organismes financiers 2981,6 53,7 2 923,5 47,5 2 255,1 25,3 2 631,8 25,5 4 337,1 31,5 +1 705,3 +64,8
Télécommunications 441,6 8,0 351,2 5,7 2 835,5 31,8 3282,2 31,8 3 357,9 24,4 +75,7 +2,3
Holdings 855,5 15,4 644,9 10,5 1 507,0 16,9 1612,9 15,6 2 544,8 18,5 +931,9 +57,8
Cimenteries 0,4 - 1214,9 19,7 1 240,8 13,9 1 265,0 12,3 1617,1 11,8 +352,1 +27,8
Mines 927,0 16,7 513,0 8,3 521,5 5,9 521,5 51 560,3 4,1 +38,8 +7,4
Transport 146,1 2,6 197,0 3,2 280,1 3,1 285,8 2,8 277,9 2,0 -7,9 -2,8
Assurances - - 72,5 1,2 72,1 0,8 257,4 2,5 260,2 1,9 +2,8 +1,1
Commerce 10,1 0,2 4,8 0,1 4,9 0,1 11,0 0,1 175,2 1,3 +164,2 -
Informatique - - 6,9 0,1 - - 153,4 1,5 165,2 1,2 +11,8 +7,7
Services 56,3 1,0 53,0 0,9 39,6 0,5 101,4 1,0 132,3 1,0 +30,9 +30,5
Textile 41,0 0,8 33,6 0,5 25,8 0,3 28,0 0,3 113,1 0,8 +85,1 -
Industrie 42,8 0,8 49,5 0,8 35,5 0,4 58,6 0,5 100,0 0,7 +41,4 +70,6
Agroalimentaire 24,5 0,4 36,8 0,6 59,8 0,7 63,4 0,6 65,0 0,5 +1,6 +2,5
Autres secteurs 24,2 0,4 55,1 0,9 32,5 0,3 41,2 0,4 53,5 0,4 +12,3 +29,9
TOTAL 5551,1 100,0 6 156,7 100,0 8910,2 100,0 10 313,6 100,0 13 759,6 100,0 +3 446,0 +33,4

Position financiére extérieure globale 2008

Office des Changes
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ANNEXE VI

INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE MAROCAINS A L'ETRAN GER:
REPARTITION SECTORIELLE

En millions de Dhs

2004 2005 2006 2007 2008 VARIATION 2008/2007

SECTEUR ME?q NI;II'SI:IT PAI:Z EN ME?\] NI;II'SI:IT PAI:Z EN ME?\] NI;II'SI:IT PAI:Z EN ME?\] NI;II'SI:IT PAI:Z EN ME?\] NI;II'SI:IT PAI:Z EN EN MDH EN %
Holdings 186,0 14,5 320,0 19,7 101,1 6,7 5657,7 80,1 5187,8 62,7 -469,9 -8,3
Banques et organismes financiers 916,5 71,4 985,6 60,7 10335 68,5 1055,8 14,9 2629,2 31,8 +1 573,4
Assurances 73,3 57 83,7 52 110,3 7,3 113,2 1,6 254,2 31 +141,0
Industrie 21,1 1,7 26,5 1,6 43,8 2,9 32,4 0,5 52,1 0,6 +19,7 +60,8
Services 19,8 1,5 43 0,3 6,1 04 14,3 0,2 51,0 0,6 +36,7
Mines 24,9 1,9 131,6 8,1 129,3 8,6 112,4 1,6 26,2 0,3 -86,2 -76,7
Autres secteurs 42,0 3,3 71,9 4,4 85,0 56 78,1 1,1 77,4 0,9 -0,7 -0,9
Total 12836 | 1000 | 16236 | 1000 | 1509,1 | 100,0 | 70639 | 100,0 | 82779 | 100,0 | +1214,0 +17,2

Position financiére extérieure globale 2008 Office des Changes
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ANNEXE VII
1
REPARTITION PAR NATURE D'OPERATION
En millions de Dhs
2004 2005 2006 2007 2008 VARIATION 2008/2007
MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PARTEN | MONTANT | PART EN o
RUBRIQUE EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH % EN MDH ERRE
Préts du secteur bancaire aux non résidents 5047,6 50,3 6 660,8 53,9 6 660,8 50,5 6 035,8 41,0 4 785,8 33,0 -1250,0 -20,7
Crédits commerciaux du secteur privé 3701,2 36,9 4194,2 34,0 4929,8 37,4 6 516,0 44,3 8 406,0 58,0 +1 890,0 +29,0
Dépots a I'étranger 599,6 6,0 786,6 6,4 897,3 6,8 1465,3 10,0 590,7 4,1 -874,6 -59,7
* Secteur privé non bancaire 330,2 3,3 379,0 3,1 506,8 3,8 774,1 53 233,0 1,6 -541,1 -69,9
* Secteur public 269,4 2,7 407,6 3,3 390,5 3,0 691,2 4,7 357,7 2,5 -333,5 -48,2
Autres avoirs 686,3 6,8 709,4 57 698,7 5,3 686,9 4,7 715,6 4,9 +28,7 +4,2
Total 10 034,7 100,0 12 351,0 100,0 13 186,6 100,0 14 704,0 100,0 14 498,1 100,0 -205,9 -1,4

Position financiére extérieure globale 2008 Office des Changes
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COMPOSANTES DE L'ENCOURS GLOBAL DE LA DETTE EXTERIE URE

PUBLIQUE ET PRIVEE

En millions de Dhs

Variations 2008/2007

Rubrique A fin 2003 A fin 2004 A fin 2005 A fin 2006 A fin 2007* A fin 2008
EN MDH EN %

Dette extérieure publique (1) 126 024,0 115 310,0 115871,0 115927,0 122 043,0 133 956,0 +11913,0 +9,8
Dette du Trésor 78 923,0 70 356,4 69 041,0 65 057,0 65 946,0 68 670,0 +2 724,0 +4,1
Dette des entreprises publiques et des 47 101,0 44 953,6 46 830,0 50 870,0 56 097,0 65 286,0 19 189,0 +16,4
collectivités locales**

Dette extérieure privée (2) 25 042,6 29 396,6 34 539,4 30 332,0 31776,2 33 691,7 +1 915,5 +6,0
Préts privés non apparentés 12 522,4 13 350,7 12 384,7 8 822,0 7 001,7 6 512,4 -489,3 -7,0
Crédits commerciaux 3167,5 6 122,0 6 110,6 6 920,8 8712,6 10 654,8 +1 942,2 +22,3
Préts apparentés 2621,1 2 652,5 8 459,3 6 516,0 6 755,9 6 080,4 -675,5 -10,0
Avances en comptes courants 6 731,6 7 271,4 7 584,8 8 073,2 9 306,0 10 444,1 +1 138,1 +12,2

Encours gobal (1)+(2) (a) 151 066,6 144 706,6 150 410,4 146 259,0 153 819,2 167 647,7 +13 828,5 +9,0
PIB prix courants (b) 477 021,0 505 015,0 527 679,0 577 344,0 616 254,0 688 843,0 +72 589,0 +11,8

Taux d'endettement en % (a)/(b) 31,7 28,7 28,5 25,3 25,0 24,3

* Chiffres révisés
**Y compris la dette garantie
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