ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

Le contexte international aurait été marqué, au qua-
trieme trimestre 2021, par un ralentissement de la
croissance économique mondiale. Au niveau national,
l'activité se serait raffermie de 4,9%, aprés avoir pro-
gressé de 7,8% au troisieme trimestre 2021, portée
par un accroissement de 2,9% de la valeur ajoutée
hors agriculture et une augmentation de 19,1% de
celle de l'agriculture. Compte tenu d’'une baisse de
4,5% de la valeur ajoutée agricole et d’'un accroisse-
ment de 3,4% de celle des activités hors agriculture,
la croissance économique se situerait a 2,8% au pre-
mier trimestre 2022, au lieu d’'une hausse de 1% au
méme trimestre de 'année précédente.

Ralentissement de la croissance mondiale au qua-
trieme trimestre 2021

Au quatrieme trimestre 2021, la croissance écono-
mique mondiale aurait ralenti, pénalisée par les pé-
nuries d’intrants perturbant la production industrielle et
par les tensions inflationnistes affectant les colts de
production et le pouvoir d’achat des ménages. Les
craintes liées a la dégradation de la situation sani-
taire avec I'apparition du nouveau variant Omicron et
la mise en place de nouvelles mesures de restriction
auraient engendré un ralentissement de la consom-
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mation de services, notamment de restauration, d’h6-
tellerie et de transport.

Aprés deux trimestres de reprise, l'activité en zone
euro aurait ralenti au cours du quatriéme trimestre
2021, suite a un moindre dynamisme de la consom-
mation des ménages et des exportations. La consom-
mation des ménages aurait décéléré dans les princi-
paux pays de la zone, en particulier en France et en
Allemagne. Le risque de retour aux restrictions sani-
taires avec 'augmentation des cas de contaminations
une nouvelle fois, aurait bridé le moral des ménages
et impacté négativement leur pouvoir d’achat. Les
exportations auraient, quant a elles, stagné, patissant
des difficultés d’approvisionnement et de la hausse
des colts de production des entreprises.

Aux Etats-Unis, 'activité aurait continué son ralentis-
sement entamé au troisieme trimestre 2021. Les con-
traintes liées aux chaines d’approvisionnement, la
forte hausse des contaminations Covid et les pous-
sées inflationnistes auraient entrainé une chute de la
confiance des ménages et une diminution de leurs
dépenses de consommation.

Au Royaume-Uni, le climat conjoncturel se serait da-
vantage dégradé face aux difficultés d’approvisionne-
ment croissantes, du fait des pénuries mondiales
d’intrants. La combinaison de la flambée des cas Co-
vid-19 et de pénuries de main d’ceuvre accentuées
par le Brexit auraient, pour leur part, contribué a une
modération de la croissance au cours du quatrieme
trimestre 2021.

En Chine, l'activité se serait essoufflée, pénalisée
notamment par la crise énergétique que connait le
pays suite a une pénurie de charbon et par le ralentis-
sement des activités immobilieres considérées
comme I'un des moteurs de la croissance chinoise.
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Baisse de régime du commerce mondial

La dynamique de croissance du commerce mon-
dial de biens se serait modérée au quatriéme trimestre
2021, péatissant du ralentissement des échanges des
économies émergentes, de I'engorgement au niveau
des ports et de la persistance de goulets d’étrangle-
ment au niveau de la production de certaines mar-
chandises comme les automobiles et les semi-
conducteurs. Dans ce contexte, la demande mon-
diale adressée au Maroc aurait continué a s’amélio-
rer lors de la méme période, mais a un rythme moins
soutenu que le trimestre qui le précéde, affichant une
hausse de 3,6% en variation annuelle, au lieu de
+8,1%.

Evolution de l’'inflation dans le monde
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Hausse de ’'inflation mondiale

Sur le marché mondial des matiéres premiéres, le ren-
chérissement des prix des produits énergétiques se
serait accentué au quatrieme trimestre 2021, en parti-
culier ceux du gaz naturel, du charbon et du pétrole,
dans un contexte de déséquilibre entre I'offre et la de-
mande, de hausse des colts de transport et de ten-
sions pesant sur la production. Le cours du Brent au-
rait atteint 80$/baril en moyenne, au quatrieme tri-
mestre 2021, en hausse de 80% en variation annuelle.
Ceux des minerais métalliques (aluminium, étain,
cuivre et zinc) et des matiéres alimentaires (céréales,
huiles, café et sucre) auraient augmenté de 38% et
20% respectivement. Dans ce contexte, le taux d'infla-
tion aurait atteint, en moyenne, +4,5% en zone euro et
+6,3% aux Etats-Unis, au lieu de -0,3% et +1,2%, res-
pectivement, a la méme période un an auparavant.

Résilience relative du commerce extérieur national
sur fond de renchérissement des prix mondiaux

Au niveau national, les exportations des biens en
valeur auraient augmenté de 24%, en variation an-
nuelle, bénéficiant d’'un effet-prix positif a I'export et de
I'orientation relativement favorable de la demande ex-
térieure. Elles auraient été portées par I'amélioration
des ventes extérieures des phosphates et dérivés,
dans un contexte de renchérissement de leurs prix sur
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le marché mondial, par la hausse des exportations
des biens de la confection et de la bonneterie, des
produits des industries électriques et électroniques
(composants électroniques, fils et cables électriques,
circuits intégrés), des produits agricoles et agro-
alimentaires (tomates fraiches, légumes et fruits frais,
conserves de légumes et conserves de poisson) et,
dans une moindre mesure, de I'automobile dans son
segment construction. Les exportations de I'aéronau-
tique auraient, pour leur part, montré quelques si-
gnaux de reprise en lien avec le redémarrage pro-
gressif du secteur aéronautique au niveau mondial et
européen, apres le fort recul de 2020.

Demande mondiale adressée au Maroc
(VAen %)
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Source : OMC, élaboration HCP, estimation et prévision au-dela
des pointillés, indice des biens en volume base 100 : 2015.

Les importations se seraient, pour leur part, ins-
crites en augmentation de 26% au quatriéme tri-
mestre 2021, subissant le renchérissement des prix a
limport, en particulier ceux des matiéres premiéres,
combiné a un effet de correction a la hausse aprés le
recul enregistré en 2020. La facture énergétique au-
rait été impactée par 'augmentation des importations
des gasoils et fuels et des autres hydrocarbures.
Hors énergie, I'accroissement des importations aurait
été alimenté beaucoup plus par celui des demi-
produits (produits chimiques et ammoniac, matiéres
plastiques, papiers et cartons), des produits bruts
(souffre brut) et, dans une moindre mesure, par celui
des biens d’équipement industriel (parties d’avions,
pompes et compresseurs, machines a trier, concas-
ser, broyer ou agglomérer, machines automatiques
de traitement des données) et des biens de consom-
mation notamment les voitures de tourisme, les mé-
dicaments et les autres produits pharmaceutiques.



Accroissement de la demande intérieure

La demande intérieure aurait poursuivi son améliora-
tion pour le quatrieme trimestre successif, aprés avoir
régresseé au cours de I'année 2020, dans un contexte
de maintien des stimulus budgétaire et monétaire. La
consommation des ménages se serait raffermie et la
consommation des administrations publiques aurait
progresse, tirée par I'accroissement des dépenses de
fonctionnement administratif. L’investissement brut
aurait, pour sa part, poursuivi sa tendance haussiere
dans le sillage du raffermissement de I'investissement
en BTP.

Légeére amélioration de la consommation finale ...

Profitant d’'un renforcement des transferts des MRE,
la consommation des ménages aurait augmenté de
2,4% en variation annuelle, au quatrieme tri-
mestre 2021, portée par la hausse des achats de
biens alimentaires, manufacturés et de services. La
consommation des administrations publiques aurait,
pour sa part, crd de 11,2 %, au lieu de +5,2 % un tri-
mestre plus tét, en ligne avec I'accroissement des
dépenses de fonctionnement administratif.

Il est a noter qu’au troisieme trimestre 2021, les dé-
penses de consommation finale des ménages avaient
augmenté de 5,8%, contribuant pour +3,2 points a la
croissance économique, au lieu de -3,1 points au
cours de la méme période une année auparavant. La
consommation finale des administrations publiques
avait, pour sa part, progressé de 5,2%, contribuant
pour +1,1 point a la croissance économique, au lieu
de +0,7 point au cours de la méme période de 2020.

... et raffermissement de I'investissement

Au quatriéme trimestre 2021, la formation brute de
capital (FBC) aurait poursuivi sa tendance haussiére
amorcée au début de I'année, affichant une augmen-
tation de 8,1% par rapport a I'année précédente. L’ef-
fort d’investissement aurait continué son redresse-
ment dans le secteur de la construction, dans un con-
texte de raffermissement de la demande locale.

Pour rappel, durant le troisiéme trimestre 2021, la for-
mation brute de capital fixe avait progressé de 15,1%,
contribuant pour +4,5 points a la croissance écono-
mique, au lieu de —4,6 points a la méme période de
'année 2020.
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Demande intérieure, en volume

(GAen %)
2021 2022
Rubriques
| ] [} v |

Consommation privée 2,4 15,2 5,8 2,4 0,2
Consommation publique 6,2 4.8 5,2 11,2 4.5
FBC 41 28,9 15,1 8,1 7,8
Source :HCP
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Accélération des prix a la consommation

Les prix a la consommation auraient sensiblement
progressé depuis la fin du premier trimestre 2021,
pour atteindre +2,4% en variation annuelle, au qua-
trieme trimestre, dans le sillage du renchérissement
des prix mondiaux des matiéres premiéres alimen-
taires et des produits énergétiques. Cette poussée
inflationniste aurait été, particulierement, marquée
au niveau de linflation sous-jacente, qui exclut les
prix soumis a l'intervention de I'Etat et les produits a
prix volatils. Elle se serait hissée a +2,8%, sur un an,
apres +1,9% un trimestre plus t6t, enregistrant, ainsi,
le plus haut niveau atteint depuis prés de 13 ans.
Une part significative de cette évolution refléterait
'accroissement de +3,9% de sa composante alimen-
taire, aprés +2,2% un trimestre auparavant.

La hausse des prix d’ensemble, au quatriéme tri-
mestre 2021, aurait été favorisée, a la fois, par le
regain du dynamisme des prix des produits alimen-
taires (+2,6%, aprés +0,5% au trimestre précédent)
et la remontée des prix des produits non-
alimentaires (+2,3%, au lieu de +1,8%). L'inflation
alimentaire aurait résulté, essentiellement, de celle
des produits hors frais, soit +1,3 point de contribu-
tion, surtout des huiles végétales (+0,5 point de con-
tribution) et des produits a base de céréales (+0,4
point), affectés par le maintien a la hausse des prix
internationaux des matiéres premiéres agricoles.
Elle tiendrait également, quoique dans une moindre

mesure, a l'atténuation de la baisse des prix des pro-
duits frais (passant de -6,7% a -3,5%), en particulier
ceux des agrumes, ayant fortement augmenté en
2020.

Du coté des prix des produits non-alimentaires, la
hausse aurait concerné les prix des carburants (+0,5
point de contribution), en raison de la reprise des
cours mondiaux, qui se serait conjuguée a l'accélé-
ration des prix des produits manufacturés (+0,9%,au
lieu de +0,4% au trimestre précédent), aprés leur
ralentissement en 2020. Les prix de I'habillement,
des véhicules et des articles en bois ou en textile se
seraient le plus accrus, sous I'impulsion des désé-
quilibres entre l'offre et la demande engendrant des
tensions a la hausse de nombreux biens primaires
industriels. Les prix des services auraient, en re-
vanche, évolué a un rythme légérement inférieur a
celui du trimestre précédent (+1,6%, aprés +1,7%),
tirés par la décélération des prix des services de
transport, en lien avec la baisse de ceux des grands
taxis.

Sur 'ensemble de I'année 2021, l'inflation demeure-
rait contenue, en dépit de la hausse des prix des
matiéres premiéres alimentaires et énergétiques.
Elle atteindrait +1,4%, en moyenne annuelle, aprés
+0,7% en 2020, tandis que sa composante sous-
jacente progresserait a +1,7%, au lieu de +0,5%.

Prix a la consommation et inflation sous-jacente
(GAen %)
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Prix a la consommation
(GA en %)
Glissements annuels Moyennes an-
) nuelles
Groupes de produits
111-20 1V-20 1-21 11-21 i-21 vV-21 2020 2021
Produits alimentaires 1,0 0,4 -1,2 0,9 0,5 2,6 0,9 0,8
Produits non-alimentaires 0,5 0,4 0,9 2,1 1,8 2,3 0,5 1,8
Ensemble 0,7 0,4 0,1 1,6 1,4 2,4 0,7 1,4
Inflation sous-jacente 0,5 0,2 0,6 1,1 1,9 2,8 0,5 1,7

Source: HCP
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Raffermissement de l’activité économique natio-
nale

Au quatrieme trimestre 2021, 'économie nationale se
serait raffermie de 4,9%, en variation annuelle. Cette
évolution aurait été favorisée par la hausse de 19,1%
de la valeur ajoutée agricole et I'accroissement de
2,9% de celle des activitts non-agricoles. Les
branches tertiaires auraient contribué pour +1,5
point a I'évolution du PIB, portées par la bonne orien-
tation des activités de commerce et des services pu-
blics. La croissance des activités secondaires aurait,
quant a elle, ralenti, portant sa contribution a la crois-
sance du PIB a +0,8 point.

Les activités agricoles auraient continué de soutenir
la croissance économique globale au quatrieme tri-
mestre 2021, affichant une amélioration de 19,1%, en
rythme annuel, au lieu de +17,7% un trimestre aupa-
ravant. Cette progression aurait été principalement
attribuable a la production végétale, notamment celle
des agrumes et des olives qui aurait augmenté de
14% et 21% respectivement, profitant des conditions
climatiques favorables de la campagne agricole
2020/2021. Cet affermissement se serait accompagné
par une expansion des quantités exportées des
agrumes, des tomates, des légumes et des fruits frais.
Le dynamisme du secteur agricole se serait traduit,
également, au niveau de la production des filieres
animales, notamment avicole, portée par la hausse de
plus de 20% des quantités de viande de poulet de
chair et de dinde traitées au niveau des abattoirs.

La valeur ajoutée de la péche cdétiere et artisanale
se serait redressée au quatrieme trimestre 2021, affi-
chant une hausse de 2,3%, en variation annuelle, au
lieu d’'une baisse de 16,7% un trimestre auparavant.
Cette performance aurait été portée, principalement,
par le dynamisme des différentes variétés débar-
quées. Les captures des crustacés et des céphalo-
podes auraient enregistré une amélioration par rap-
port au troisieme trimestre 2021, affichant des
hausses respectives de 10,3% et 46,4% en octobre et
novembre 2021. Les quantités exportées en termes
de crustacés, mollusques et coquillages auraient con-
nu une augmentation de 1,5%.

L’industrie manufacturiére aurait affiché une amé-
lioration de 2,4% en variation annuelle, au quatrieme

trimestre 2021, au lieu de +0,9% a la méme période
un an auparavant. La croissance du secteur aurait été
portée par celle de l'industrie agroalimentaire, du tex-
tile et des autres industries, alors qu’un recul de 'acti-
vité aurait été observé dans l'industrie chimique et les
IMME.

La valeur ajoutée agroalimentaire aurait conservé sa
tendance haussiére durant I'année 2021, avec une
augmentation de 4,7% au quatriéme trimestre, au lieu
de +2,5% un an auparavant. Profitant des résultats
positifs de la campagne agricole et de l'orientation
favorable de la demande, cette évolution aurait été
soutenue par la hausse des volumes exportés, notam-
ment ceux des conserves de légumes (+31,6% au
cours d’octobre-novembre), des conserves de fruits et
confitures (+25,2%) et des conserves de poissons
(+1,6%). Cependant, les probléemes liés aux chaines
d’approvisionnement et la tendance ascendante des
colts de production auraient continué a peser sur I'ac-
tivité des agro-industriels.

L’industrie de textile aurait, pour sa part, continué a
afficher une croissance résiliente pendant trois tri-
mestres consécultifs, cléturant 'année 2021 avec un
accroissement de 9,7% au quatrieme trimestre, au
lieu d'une baisse de 6,2% au méme trimestre de
2020. Le secteur aurait profité d’'une protection du
marché intérieur (les importations turques auraient été
soumises a un droit additionnel ad-valorem équivalent
a 90% du droit d'importation) et d’accords de partena-
riat, notamment avec les chaines marocaines de la
grande distribution. Les exportations du secteur au-
raient, de leur coté, profité d’'un regain de dynamisme
de la demande extérieure, notamment pour les véte-
ments confectionnés (+19,2%) et les articles de bon-
neterie (+6,4%).

En revanche, la croissance des industries métallur-
giques, mécaniques et électromécaniques (IMME)
aurait décliné de 3,3% au quatriéme trimestre 2021,
dans un contexte de hausse des prix des matiéres

Valeur ajoutée agricole
(GAen %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Valeur ajoutée industrielle
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premiéres (notamment de I'acier) et du fret et de la
persistance mondiale de pénurie des semi-
conducteurs. Les ventes extérieures des voitures de
tourisme auraient connu une légére hausse (+0,6%),
alors que celles des parties et pieces pour voitures et
véhicules de tourisme auraient fléchi de 13,3% et
celles des fils et cables et des autres conducteurs
isolés pour l'électricité auraient baissé de 28,1%. A
linverse, les quantités exportées des composants
électroniques se seraient raffermies de 35,8% et
celles des parties d'avions et d'autres véhicules aé-
riens ou spatiaux de +9,1%.

La tendance baissiére de l'industrie chimique se se-
rait atténuée au quatrieme trimestre 2021 de 1,4 point
par rapport au troisieme trimestre 2021. Le secteur
aurait affiché une diminution de 2,1% au quatriéme
trimestre, au lieu de -3,5% le trimestre précédent.
Dans un contexte toujours haussier des cours des
fertilisants sur les marchés mondiaux, les quantités
exportées des engrais naturels et chimiques auraient
décliné de 8,6%, tandis que celles de I'acide phospho-
rique auraient affiché une hausse de 8,8%. Pour les
autres industries, l'activité se serait améliorée de
5,3% lors du quatrieme trimestre 2021, portée par
l'activité des cimentiers nationaux.

Le secteur de la construction aurait été marqué, au
quatrieme trimestre 2021, par une augmentation de
sa valeur ajoutée de 6,7% par rapport a la méme pé-
riode de l'année précédente. Les ventes de ciment
auraient progressé de 4,5%, parallelement & une
amélioration de la production des matériaux de cons-
truction, aprés une hausse de 4,7% au trimestre pré-
cédent. Les appréciations des professionnels du sec-
teur, recueillies dans le cadre de la derniére enquéte
de conjoncture du HCP, font état d’'une amélioration
de la plupart des indicateurs de l'offre et de la de-
mande adressée a la construction et l'indicateur syn-
thétique du climat des affaires aurait poursuivi sa ten-
dance haussiére, aprés avoir gagné 0,4 point au troi-
siéme trimestre 2021.

Il est a noter que la demande adressée au secteur de
limmobilier avait été relativement dynamique et les
crédits a I'habitat avaient augmenté de 4% au troi-
siéme trimestre 2021, dans un contexte de déprécia-
tion des prix des actifs immobiliers de 5,5%. L'emploi
dans le secteur avait, pour sa part, enregistré une
création nette de 92.000 postes, au troisieme tri-
mestre 2021, au lieu de 1.000 postes seulement au
cours de la méme période de I'année derniére (et une
création annuelle moyenne de 4.000 postes sur les
trois années précédant la pandémie).

En revanche, l'activité du secteur minier aurait ré-
gressé de 4,4% au quatriéme trimestre 2021, aprés
avoir cri de 5,5% un trimestre auparavant. Cette
contre-performance aurait été, principalement, le ré-
sultat de la baisse qui aurait marqué la production du
phosphate traduisant ainsi le ralentissement de la de-
mande des industries locales de transformation.
Quant aux ventes extérieures, elles auraient affiché
une amélioration en termes de valeur, dans un con-
texte de la poursuite du renchérissement des cours
internationaux. En effet, depuis le début de I'année
2021, les cours internationaux du phosphate brut et
du zinc se seraient inscrits sur une tendance haus-
siére, passant respectivement de 85 $/mt a 153,13 $/
mt et de 2705,34 $/mt a 3311,27$%/mt. Toutefois, les
quantités exportées auraient connu une décélération ;
les engrais auraient affiché une baisse de 9,3% aux
mois d’octobre et novembre 2021, en variations an-
nuelles. Les perspectives des chefs d’entreprises,
opérant dans le secteur, interrogés dans le cadre de
la derniére enquéte de conjoncture du HCP, font état
d'un ralentissement de la demande et d’une baisse
des ventes extérieures.

La valeur ajoutée de [I'activité électrique aurait,
pour sa part, progressé de 3,6%, au quatrieme tri-
mestre 2021, en variation annuelle, aprés s'étre ac-
crue de 3,8% un trimestre auparavant. Cette évolution
aurait été portée, principalement, par 'amélioration de
l'activité des centrales de 'ONEE dont la production
aurait affiché une hausse de 4,9%, en rythme annuel,
au lieu de +6,3% un trimestre plus tot. Les anticipa-
tions des chefs d’entreprises, opérant dans le secteur

Valeur ajoutée de la construction
(GAen %)
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d’énergie, interrogés dans le cadre de la derniere
enquéte de conjoncture du HCP, font état d’'une
perspective de ralentissement concernant la de-
mande, par rapport au trimestre précédent. Le
rythme de progression des ventes d’électricité au-
rait ralenti au dernier trimestre 2021, enregistrant
une progression de 5,4%, en variation annuelle, au
lieu de +14,1% un trimestre auparavant.

Dans les services marchands, l'activité de I’hé-
bergement et de la restauration aurait connu un
ralentissement de son rythme de croissance au
quatrieme trimestre 2021, enregistrant une hausse
de 25,9%, en glissement annuel, aprés avoir pro-
gressé de 70,2% au trimestre précédent. Ce ralen-
tissement aurait été attribuable aux effets des nou-
velles mesures de restriction mises en place par le
pays aprés l'apparition du nouveau variant Omi-
cron, notamment la fermeture des frontieres et de
l'espace aérien et la suspension des vols directs
de passagers a destination du Royaume a partir
du 29 novembre 2021. Les nuitées touristiques
globales auraient décéléré et les recettes voyages
auraient fléchi de 14,6% en variation annuelle au
cours de la méme période.

Il est a noter qu’au troisieme trimestre 2021, la
valeur ajoutée de I'hébergement et de la restaura-
tion avait profité du rebond des nuitées touris-
tiques globales (+183,9%) et des arrivées des tou-
ristes aux postes frontiéres (+716,9%), soit environ
2 millions de touristes aprés 242.000 touristes un
an auparavant. Quant aux recettes voyages, elles
s’étaient élevées a 15,9 milliards de dirhams, en
hausse de 202% par rapport a la méme période de
'année précédente.

Au niveau mondial, le nombre des arrivées de tou-
ristes s’était accru de 58%, en glissement annuel,
au troisiéme trimestre 2021, dans un contexte
d’assouplissement des restrictions d’entrée dans
de nombreuses destinations, de retour de con-
fiance des voyageurs et de la progression rapide
des vaccinations dans plusieurs pays. Les diffé-
rentes régions avaient connu un rythme de crois-
sance haussier. La hausse la plus soutenue avait
été réalisée en Amérique (+181,9%), profitant du
raffermissement de la plupart de ses sous régions,
notamment de '’Amérique du Nord et les Caraibes.
La région du Moyen-Orient s’était située au deu-
xiéme rang, avec un accroissement de 127,8%.
Quant au nombre d’arrivées en Afrique, il avait
augmenté de 90,2%, tiré par la bonne perfor-
mance enregistrée en Afrique du Nord et subsaha-
rienne. En Asie et Pacifique et en Europe, les aug-
mentations ont été respectivement de 62,3% et
44,1%.

Le secteur du transport aurait, de son cété, connu
au quatriéme trimestre 2021, une baisse de sa valeur
ajoutée de 3,8% en glissement annuel, aprés une
hausse de 13,7% un trimestre avant, patissant de la
mauvaise conjoncture que connait le transport aérien
suite a la suspension des vols opérée a partir du 29
novembre 2021 en raison de laggravation de la situa-
tion sanitaire et I'apparition du nouveau variant Omi-
cron. Le transport maritime aurait, quant a lui, connu
une légere amélioration au quatriéme trimestre 2021,
porté par le dynamisme aussi bien des importations
que des exportations avec un affermissement du
transport des vracs solides conjugué a une bonne per-
formance au niveau des vracs liquides.

Etant 'un des secteurs les plus touchés par la crise
sanitaire en 2020, le secteur du transport avait bénéfi-
cié d'un effet de rattrapage au troisieme trimestre
2021, tiré par le transport ferroviaire et aérien. Ce der-
nier avait connu un retournement a la hausse, profitant
de l'ouverture des frontiéres. Le trafic des passagers
avait augmenté de 260,9%, dépassant le niveau réali-
sé pendant 'année 2019 de 3,3%. Le fret s’était égale-
ment amélioré, affichant un accroissement de 82%,
mais restait inférieur de 46,2% par rapport au niveau
de 2019.

Le transport ferroviaire avait, pour sa part, continué
son raffermissement enclenché depuis le deuxiéme
trimestre 2021, affichant une hausse de 111,5% pour
le nombre de voyageurs et avoisinant ainsi les perfor-
mances réalisées avant la crise. Le tonnage ferroviaire
avait, quant a lui, continué de soutenir le segment fer-
roviaire, réalisant un accroissement de 6,7%, aprés un
repli de 1,1% un trimestre avant.

A Tinverse, le transport maritime avait conservé son
mouvement baissier enclenché a la fin de lannée
2019. Le tonnage global du transport maritime avait
baissé, au troisieme trimestre 2021, de 4,1% en glis-
sement annuel, au lieu de -2% un trimestre avant.
Cette contreperformance est attribuable notamment a
la baisse des importations de 9,6% (-50,2% et -8,6%
pour les céréales et le soufre respectivement). Les
exportations avaient pu, par contre, soutenir quelque
peu le secteur, réalisant un accroissement de 5,3%
(+5,3%, +7,1% et +3,6% pour les phosphates, lacide
phosphorique et les engrais respectivement).

¢ INAC-HCP o



Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)
2019 2020* 2021*

| I m v I m v 1 I m
Monde 3,3 54 3,5 2,8 28,0 94,3 77,6 -84,8 81,8 227,3 58,0
Europe 2,3 4,8 3,7 3,3 21,5 92,8 67,9 82,0 82,9 161,8 44,1
Asie et Pacifique 6.3 7.4 3,2 1,7 -46,9 98,7 96,9 95,4 91,8 303,9 62,3
Ameérique 0,6 4,0 2,3 2,5 -16,9 92,7 86,2 76,5 70,5 4139 181,9
Afrique 2,9 6,2 4,0 3,5 -13,1 90,6 -86,6 78,3 78,9 140,7 90,2
Moyen-Orient 8,2 7.3 7.1 5,6 20,0 98,9 92,9 -85,7 77,5 - 127,8

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
*: Données provisoires.
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La valeur ajoutée des télécommunications aurait
connu, au quatrieme trimestre 2021, une baisse de
0,8% en glissement annuel, au lieu de -1,1% un tri-
mestre avant. Le parc des abonnés a l'internet et a la
téléphonie mobile auraient continué a soutenir le sec-
teur, alors que le service Roaming et le nombre d’uni-
tés consommées de la téléphonie fixe auraient, a
linverse, continué a tirer le secteur vers le bas.

Il est a noter que le nombre d’abonnés a internet
avait progressé, au troisiéeme trimestre 2021, de
17,8%, aprés +15,1% un trimestre avant, attribuable
notamment a une amélioration de 18,4% au niveau
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de linternet mobile et 81,9% au niveau de la fibre
optique, alors que 'ADSL avait quasiment stagné.

Par ailleurs et aprés avoir connu un mouvement
haussier enclenché au début de la crise sanitaire, la
téléphonie fixe avait conservé son orientation posi-
tive, soutenue par la hausse des abonnements a de
nouveaux services comme la fibre optique. Ainsi, le
parc des abonnés a la téléphonie fixe avait augmenté
de 7%, aprés + 8,3% un trimestre avant.



Amélioration des finances de I’Etat

L’exécution en cours du budget 2021 aurait dévoilé
une légére amélioration des comptes du Trésor, mal-
gré les effets de la pandémie Covid-19. Le solde
déficitaire global se serait Iégérement replié, suite a
la hausse du solde des comptes spéciaux du Trésor.
A fin novembre 2021, le solde ordinaire se serait
creusé et les dépenses au titre des investissements
du Trésor auraient augmenté. Malgré la légére
baisse du déficit budgétaire, 'endettement du Trésor
se serait accentué notamment sur le marché inté-
rieur.

Nette progression des recettes fiscales...

A fin novembre 2021, les recettes ordinaires au-
raient marqué une hausse de 6%, en glissement
annuel, tirée notamment par l'accroissement de
10,3% des recettes fiscales. En parallele, les re-
cettes non-fiscales auraient reculé de 14,7%, avec
une contribution de -2,5 points a I’évolution des re-
cettes budgétaires. Les impdts directs auraient enre-
gistré une baisse de 0,9%, due essentiellement au
recul de 7,8% des recettes de I'lS. Les impéts indi-
rects se seraient accrus de 18,2%, appuyés par la
hausse des recettes de la TIC et de la TVA de
18,9% et 18% respectivement. Les droits de douane
auraient augmenté de 26,5% et les droits d’enregis-
trement et de timbre auraient progressé de 21,3%.

...et repli du déficit budgétaire

Les dépenses ordinaires auraient marqué une
hausse de 6,2% a fin novembre 2021. Les dépenses
de biens et des services auraient cru de 6,6%, con-
tribuant pour +5,3 points a la hausse globale. Les
intéréts de la dette publique auraient stagné. Les
émissions au titre des dépenses de compensation
auraient progressé de 23%. Parallélement, I'effort de
linvestissement budgétaire se serait maintenu et les
dépenses y afférentes auraient enregistré une
hausse de 3,8%.

Tirée par un accroissement des dépenses plus im-
portant que celui des recettes, le solde ordinaire
déficitaire se serait détérioré de 19,3%. Malgré ce-
la, le déficit budgétaire se serait allégé de 1%, se
situant, ainsi, a -57,6 milliards de dh a fin novembre
2021, au lieu de -58,2 milliards de dh aux onze pre-
miers mois du budget 2020. Ce recul du déficit au-
rait été di a 'amélioration du solde des comptes
spéciaux du Trésor. Le fonds spécial pour la ges-
tion de la pandémie Covid-19 n’aurait été que fai-
blement alimenté au cours des onze premiers mois
de 'année, alors que les dépenses y afférentes se
seraient élevées a 10,1 milliards de dh.

Avec 'apurement d’'une partie importante des arrié-
rés du Trésor, le besoin de financement du Trésor
se serait élevé. Le Trésor aurait nettement aug-
menté ses levées nettes des fonds nécessaires au
financement de son budget sur le marché intérieur.
Globalement, I'endettement du Trésor se serait
accentué et la dette intérieure se serait accrue de
7% durant les onze premiers mois de I'année 2021.

Solde budgétaire
(Janvier-novembre, milliards de dh)
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Evolution des charges et ressources du Trésor

( Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %)

Rubriques Niveaux Variations
Nov-19 Nov-20 Nov-21 Nov-20 Nov-21
Recettes ordinaires 219 264 216 219 229 293 -1,4 6,0
Recettes fiscales 191 744 179 026 197 551 -6,6 10,3
Recettes non-fiscales 27 520 37 193 31742 35,1 -14,7
Dépenses ordinaires 211 092 218 931 232 529 3,7 6,2
Biens et services 163 193 174 975 186 603 7,2 6,6
Intéréts dette publique 28 198 27 559 27 566 2,3 0,0
Compensation 12519 9 271 11 404 -25,9 23,0
Solde ordinaire 8172 -2712 -3 236 -133,2 19,3
Investissement 56 233 60 585 62 858 7,7 3,8
Solde budgétaire -42 997 -58 212 -57 616 35,4 -1,0

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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Baisse continue des taux d’intérét monétaires

La croissance des créances sur I’économie aurait
décéléré au quatrieme trimestre 2021. Leur encours
aurait augmenté de 5,1%, en glissement annuel, au
lieu de +5,5% un trimestre plus t6t. Les crédits ban-
caires au secteur immobilier auraient progressé de
2,1% seulement, au lieu de +3,5% un trimestre plus
tét. Les crédits a la consommation des ménages
auraient progressé de 2,9%, aprés des évolutions
faibles aux deux derniers trimestres. Les crédits a
'équipement des entreprises auraient limité leur
baisse a -0,6% et les crédits de trésorerie se se-
raient accéléré a +10,4%, au lieu de +9% un tri-
mestre auparavant.

Le financement net du Trésor sur le marché des ad-
judications aurait augmenté au quatrieme trimestre
2021, alors que les taux auraient continué a diminuer
sur ce marché. Les taux d’intérét a 1 an, 5 ans et 10
ans auraient reculé, en moyennes et en variations
annuelles, de 25, 19 et 28 points de base respective-
ment. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire
se seraient encore stabilisés a 1,5% a la méme pé-
riode, soit le méme niveau que le taux directeur de
Bank Al-Maghrib. Pour leur part, les taux créditeurs
auraient poursuivi leur repli. Les taux moyens pondé-
ré des dépbts a 6 et a 12 mois auraient baissé de 22
et 32 points de base respectivement, en comparai-
son avec leur niveau une année auparavant. Parallé-
lement, les taux débiteurs auraient connu, en
moyenne pondérée et en variation annuelle, un recul
de 23 points au troisieme trimestre 2021, pour se
situer a 4,35%. Cette évolution serait le fruit notam-

ment de la baisse de 72 et 45 points de base des
taux appliqués aux crédits immobiliers et aux crédits
a la trésorerie des entreprises.

Le besoin de la liquidité des banques se serait Ié-
gérement atténué en variation annuelle, a la suite du
reflux de la monnaie fiduciaire et de la hausse des
avoirs officiels de réserve. Bank Al-Maghrib aurait
réduit le volume de ses financements aux banques,
tout en adaptant le mécanisme de ses interventions.
La croissance de la masse monétaire aurait légére-
ment décéléré, se situant a +6,5%, au quatrieme
trimestre 2021, aprés +7,4% un trimestre aupara-
vant. Les avoirs officiels de réserve auraient aug-
menté de 3,3% et les créances nettes sur I'adminis-
tration centrale auraient accéléré, marquant une
hausse de 16,5% de l'endettement monétaire du
Trésor.

Sur le marché de change, la monnaie nationale
aurait subi, au quatrieme trimestre 2021, une appré-
ciation de 3,5% par rapport a I'euro et de 0,5% vis-a-
vis du dollar. Le calcul du taux de change effectif
nominal du dirham, établi par le HCP, qui représente
sa valeur nominale sur la base du panier des de-
vises d’indexation de la monnaie nationale, aurait
permis de dégager une appréciation du dirham de
2,3 points par rapport a une année plus tét.

Créances sur I’économie
(GAen %)

6,8

5,3 1

3,8 4

2,3 A

0,8 T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source : BAM, calculs HCP

o INAC-HCP o

Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GAen %)

8

Euro/Dh
B $/Dh

0 IIIIIlI

-8

-12
2018 2019 2020 2021

Source : BAM, calculs HCP



Principaux taux d'intérét

(en %)
2020 2021
Types | 1l ]l v | 1l ]l v
Taux directeur
. Avances a 7 jours 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Taux interbancaires® 2,22 1,93

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Taux des adjudications des bons du Trésor®

.1an 2,34 2,16 1,68 1,79 1,53 1,52 1,57 1,54

.5ans 2,50 2,42 2,10 2,20 1,95 1,96 2,04 2,01
Taux créditeurs'”

. Dépbts a 6 mois 2,73 2,64 2,50 2,36 2,42 2,23 2,34 2,14

. Dépbts a 12 mois 3,06 3,02 2,71 2,68 2,77 2,63 2,57 2,36

Source : BAM, calculs HCP
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens

Hausse de la liquidité du marché boursier

Le rythme de croissance du marché des actions
aurait décéléré au quatrieme trimestre 2021. Les in-
dices boursiers auraient connu des évolutions haus-
siéres importantes au cours des trois premiers tri-
mestres de I'année, expliquées en partie par I'effet de
base du moment que I'évolution enregistrée a 'année
2020 étaient baissiére, sous l'effet de I'expansion de
la pandémie Covid-19. La croissance se serait main-
tenue en fin d’année 2021, mais a un rythme
moindre. Globalement, les séances de corrections a
la hausse auraient été dominantes, dévoilant une
poursuite de la prise de risque des investisseurs. Les
indices boursiers MASI et MADEX se seraient ac-
crues de 18,3% et 17,6% respectivement, en glisse-
ments annuels, aprés des hausses de 32% et 32,1%
un trimestre précédent.

La croissance du marché des actions aurait été tirée
par une grande partie des secteurs cotés. Ces der-
niers auraient subi des évolutions a la hausse, mais a
des degrés divers. Le secteur de I'industrie pharma-
ceutique aurait marqué la plus forte progression au
quatriéme trimestre 2021, soit +179,7%, en variation

annuelle, suivi du secteur des ingénieries et des
biens d’équipement industriels (+79,3%), de la sylvi-
culture et papier (+59,4%), de la chimie (+58,6%) et
du secteur de la distribution (+52%), En revanche,
quelques secteurs seulement auraient enregistré
des évolutions négatives, notamment ceux des ser-
vices aux collectivités (-36,9%), des holdings (-
5,4%), des télécommunications (-3,8%) et des loi-
sirs et hotels (-3,7%).

Hausse du volume des transactions

Le marché boursier aurait affiché des positions glo-
balement acheteuses de la part des investisseurs,
attribuées a la reprise de I'économie nationale en
2021. Les investisseurs auraient manifesté leur
prise de risque depuis le début de I'année, apres
une période de manque de confiance au marché
boursier en 2020. Le volume des transactions aurait
augmenté de 29,8% en glissement annuel, au qua-
trieme trimestre 2021, aprés avoir plus que quadru-
plé un trimestre auparavant. Le marché central au-
rait participé a hauteur de 51,8% du volume glo-
bale ; les transactions y afférentes auraient cru de
56,1%, en variation annuelle. De son cb6té, le chiffre

Chiffre d'affaires

(GAen %)
2020 2021
Rubriques
| Il [l v | Il 1l v
Marché central 147,8 -10,3 -42,2 -21,6 -52,1 55,6 147,2 56,1
Marché des blocs -65,1 -67,7 -83,1 -10,0 134,9 -41,6 2834,8 9,9
Total 60,2 -38,3 -49,9 -15,4 -35,3 30,8 318,1 29,8

Source : SBVC, calculs HCP
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Indicateurs boursiers

(GA en %)
2019 2020 2021
| Il 1] v | Il 1] v | 1l 1] v
MASI dont : 165 -50 20 71 [-11,1 99 -136 -7,3 | 183 220 320 183
Industrie pharmaceutique 27 -101 24 30| -83 25 -10 175|859 139,0 226,9 179,7
ngemieries et biens dequipement | 452 47,0 531 57,8 |-707 646 543 28 [ 772 822 741 793
Sylviculture et papier -299 19,0 223 43 |-13,8 -443 -52,2 -31,8|-23,5 12,2 113,0 594
Chimie 41,9 -349 -21,8 126 | 4,7 5,8 1,0 -25 1320 686 783 58,6
Distribution -84 28 196 240224 209 8,0 9,8 | 156 24,2 445 52,0
Pétrole et gaz -14,0 14,7 199 26,7 | 45 -72 -131 0,7 | 198 32,7 51,1 438
Promotion immobiliére -55,7 42,2 -351 -36,2|-521 -39,5 -479 -441| -93 336 751 40,2
Services de transport 1,8 152 65 30 [-139 16 09 14 |394 302 559 333
Batiment -254 -8,0 3,2 16 |-11,3 -145 -192 -84 | 26,2 358 53,3 296
Assurances -31,9 -153 -23 0.3 57 25 57 02 [185 193 27,2 259
Mines -38,1 -40,3 -20,0 8,0 |-345 -13,2 152 140|939 711 322 20,9
Agro-alimentaire 92 6,1 16,3 20,6 | -5,0 1.1 6,3 401|332 270 314 196
Sociétés de financement -11,3 53 0,3 08 |-10,7 -21,1 -26,5 -222| -62 11,8 20,7 18,9
Banques -15,5 5,2 1,6 56 [-14,0 -214 -239 -145]| 11,1 239 334 156
Loisirs et hbtels 9,1 -6,1 -90 -1,7 |-40,0 -38,7 -40,5 -329]| 5,1 19,7 181 -3,7
Télécommunications -3%5 04 -04 81 |-1156 00 42 -52 96 -14 43 -38
Holdings -120 93 6.1 8,0 -83 57 7.2 1,8 9,8 6,9 42 -54
Services aux collectivités -234 -248 -11,8 -99 |-17,3 -27,7 -28,7 -16,1]|-176 -81 -189 -36,9
MADEX -16,6 4,5 2,2 74 |-11,0 -101 -138 -74 | 185 222 321 17,6
Capitalisation boursiére -15,0 -3,7 2,7 7,7 |-10,5 -10,2 -129 -6,7 | 18,4 21,7 30,8 18,1
Source : SBVC, calculs HCP
d’affaires sur le marché des blocs aurait augmenté Indice MASI
de 9,9%, en_varia:(ion _annuelle, et aurait engendré (GA en %)
48,2% du chiffre d’affaires global. Dans ce contexte
de progression de la performance de la place finan- 33
ciere de Casablanca, la capitalisation boursiére se
serait située a 690,7 milliards de dh, enregistrant 29
une croissance de 18,1% en variation annuelle, soit
un gain de 105,7 milliards de dh environ. 1
0 -
11 4
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@@ PREVISIONS DU PREMIER TRIMESTRE 2022

Modération de la croissance mondiale au premier
trimestre 2022

Au premier trimestre 2022, la croissance mondiale
devrait continuer a s’améliorer mais a un rythme plus
modéré qu’en 2021, avec la dissipation progressive
de l'effet de rattrapage et la présence de contrastes
régionaux et sectoriels. Elle resterait, toutefois, con-
ditionnée par I'évolution de la situation sanitaire,
'ampleur des mesures de restriction de déplacement
et d’activité mises en place et les éventuelles poli-
tiques économiques de soutien. Les pressions infla-
tionnistes, liées aux tensions sur l'approvisionne-
ment en matiéres premiéres et demi-produits, ne
devraient se dissiper que lentement et resteraient
tributaires de l'augmentation des capacités au ni-
veau de l'offre et la stabilisation des colts. Le com-
merce mondial de biens continuerait & s’améliorer,
tiré par les échanges des économies avancées et
émergentes, mais sa dynamique s’atténuerait légé-
rement aprés l'ajustement mécanique haussier en
2021. Dans ce contexte, la demande mondiale
adressée au Maroc augmenterait de 2,4%, en varia-
tion annuelle, lors de la méme période.

Légére décélération du rythme de croissance de
I’activité économique nationale

La demande intérieure nationale devrait poursuivre
son évolution positive au premier trimestre 2022,
mais a un rythme moins soutenu, notamment au ni-
veau des dépenses des ménages. Les dépenses
publiques poursuivraient leur tendance haussiére,
situant la hausse de la consommation publique a
4,5% en variation annuelle. L’investissement brut
progresserait au rythme de 7,8%, tiré par la bonne
orientation de l'investissement en produits industriels
et de BTP.

Les activités agricoles afficheraient une inflexion a
la baisse au premier trimestre 2022, aprés avoir été
particuliérement dynamiques en 2021. Les perfor-
mances des filieres végétales seraient affectées par
une pluviométrie automnale en dessous d’une sai-
son normale. Toutefois, la production animale pour-
suivrait son évolution positive, mais a un rythme plus
modéré grace, notamment, au développement des
activités avicoles. Globalement et sous I'hypothése
d'une récolte céréaliére en dessous de la moyenne
quinquennale d’environ 9%, la valeur ajoutée agri-
cole s’infléchirait de 4,5%, en variation annuelle au
premier trimestre 2022.

La valeur ajoutée hors agriculture croitrait, pour
sa part, de 3,4% au premier trimestre 2022, en glis-
sement annuel. Dans le secteur tertiaire, I'activité
poursuivrait son amélioration dans les services mar-
chands notamment le commerce et le transport.

Dans I'ensemble, le secteur tertiaire contribuerait
pour +1,6 point a I'évolution du PIB et le secteur se-
condaire pour un point. Les activités industrielles
devraient progresser de 3,6% en glissement annuel,
au lieu de +1,6% un an auparavant, dans un con-
texte d’'une orientation relativement favorable de la
demande extérieure. La progression de la valeur
ajoutée de la construction se situerait a 5,1%, en
variation annuelle. Néanmoins, des éléments de fra-
gilité continuent de conditionner la perspective de
croissance du secteur, notamment la hausse des
prix des matiéres premiéres et leur impact sur les
colts de la construction. Les difficultés d’approvi-
sionnement et le repli de la demande, résultantes de
la crise sanitaire, seraient également des facteurs
susceptibles de maintenir le niveau de la croissance
en dessous de sa tendance de long terme. L’activité
miniére devrait se redresser, au premier trimestre
2022, enregistrant une hausse de 3,5%, aprés un
repli un trimestre auparavant. L’activité électrique
croitrait, de son c6té, de 3,3%, en variation annuelle,
profitant de I'amélioration de la demande locale,
aprés une hausse de 0,6% enregistrée un an plus
tot.

Dans I'ensemble et compte tenu d’un accroissement
de 3,4% de la valeur ajoutée hors agriculture et d’'un
recul de 4,5% de celle de I'agriculture, I’activité éco-
nomique nationale enregistrerait une hausse de
2,8% au premier trimestre 2022, en variation an-
nuelle, au lieu de +1% au méme trimestre de 2021 et
+4,9% un trimestre plus t6t.

PIB global et valeur ajoutée non-
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

Secteurs et indicateurs de croissance

B Jgaa

(Yo g siud) i)

salll & yiga g de Uadl) Adaiiy)

v | I ]l
Valeur ajoutée agricole -10,7 20,5 18,6 17,7 el oLl d8liaal) dasdl) s
PIB  |Valeur ajoute icol 44 14 148 64 TSl e Al A e | O
(prix 2007) aleur ajoutée non-agricole -4, -1, ) , + xR = ¢ Aaay)
PIB global 52 10 152 78 la el gty |2007 s
Ventes de ciment -1,3 3,9 53,7 7,5 Gy Glaaa
- . - ‘ & c
"s'ggztr?;r: Indice de production électrique -0,8 -0,4 15,8 4,0 sleSl 7l jdige m‘
Indice de production industrielle -1,2 0,9 19,9 3,3 deliall U8 Hise
Indice général 0,4 0,1 1,6 1,4 Aladl sl e
Prix a la con- Mgy
sommation |Produits alimentaires 04 -1,2 0,9 05 AR 35l BLG:;Y
(base 2017) wabud)
Produits non-alimentaires 0,4 0,9 2,1 1,8 Aldall e 3l gl (2017
Exportations 2,2 8,6 35,6 20,3 bl
Importations -9,3 24 42,6 28,9 Gyl
Echanges Déficit commerecial -25,4 -6,0 53,2 45,1 ol jaall bl
extérieurs R R daa &
Taux de couverture (en points) 7,4 3,5 -2,9 -4.4 (dasilly) Aplazil) dpad car
Recettes voyages -45,6  -69,1 -9,1 202,0 bl Jadlad)
Transferts des MRE 15,6 41,8 54,3 34,2 oAl b opilalall Ay jlaall D gas
Recettes ordinaires -1,8 -7,8 -1,0 4,6 Al Jaladl
€ inai - Aoalad) sl .
i Dépenses ordinaires 1,5 2,7 4.1 51 o) FRR)
ubliques . ] Aa ganl)
pubta Investissement budgétaire 27,4 -13,7 -12,1 1,7 e gand) il HlatiiaY) 2 gand
Solde budgétaire 76,4 -219,0 -4,3 -9,0 Gllaall dua )
Masse monétaire 8,4 7,6 7,4 7,4 daail) 41T
Avoirs officiels de réserve 26,5 16,8 2,9 3,7 Aailall dpa Hadl o g gl
Créances nettes sur 'AC 134 17,3 10,2 7,6 S al A Sall e dgilall ¢ sl
Monnaie, | Créances sur l'économie 4,6 3,7 4,8 55 Slaiyl e o gl 4““‘;“'_\5&':”‘
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % -0,77 -0,72 -0,43 0,00 % < gl sailall A «f';j‘
(o]
o G saad g Al A4 3 Culaie 3208 A
Taux adjudications bons du Trésorunanen %| -0,48 -0,81 -0,65 -0,11 o
(o]
Taux de change dirham / euro 1,7 1,4 -1,5 -3,2 sosh/ oh ) 8 pall jaa
Taux de change dirham / dollar -5,6 -7,4 -10,1 -4,0 Y/ aa Gyl jan
MASI -7,3 18,3 22,0 32,0 ok HEize
B?,l:l:zries Capitalisation boursiere -6,7 18,4 21,7 30,8 a ) gall Alas ﬁ,:‘"
Volume des transactions -15,4  -35,3 30,8 318,1 EOlball ana

o INAC-HCP o
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