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AU DEUXIEME TRIMESTRE 2021

Le contexte international aurait été marqué, au cours
du deuxiéme trimestre 2021, par la poursuite du re-
dressement de la croissance et du commerce mon-
diaux. Au niveau national, I'activité se serait consoli-
dée de 12,6%, au deuxieme trimestre 2021, au lieu de
+1% un trimestre plus t6t, portée par un rebond de
11,7% de la valeur ajoutée hors agriculture et un
accroissement de 19,3% de celle de lagriculture.
Compte tenu d’une hausse de 19,1% de la valeur
ajoutée agricole et d’'un accroissement de 5,4% des
secteurs hors agriculture, l'activité économique pro-
gresserait de 7,2% au troisieme trimestre 2021, au
lieu d’'une contraction de -6,7% au méme trimestre de
'année précédente.

Redressement de I'activité mondiale au deuxiéme
trimestre 2021

Aprés un premier trimestre 2021 moins porteur, a cau-
se d’une recrudescence des infections et un durcisse-
ment des mesures d’endiguement, la reprise de I'acti-
vité économique mondiale se serait légérement re-
dressée au deuxieéme trimestre 2021. L’indice compo-
site des directeurs d’achat (PMI) pour la production
mondiale a atteint 58,8 en mai, un niveau nettement
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supérieur a sa moyenne de long terme. La dynamique
de croissance dans les économies avancées se serait
davantage renforcée, tandis que I'activité dans les
économies émergentes aurait continué de s’améliorer
a un rythme plus lent, devenant I'épicentre des nou-
velles infections au niveau mondial. Le rythme de
croissance économique se serait accéléré dans le
secteur des services avec la levée des restrictions sur
les déplacements et, dans une moindre mesure, dans
le secteur manufacturier dont la production serait res-
tée relativement robuste.

En zone euro, I'activité se serait redressée au deuxie-
me trimestre 2021 (I'indice des directeurs d’achat pour
la production en zone euro est passé de 49,9 au pre-
mier trimestre a 55,4 en mai 2021). La production ma-
nufacturiére serait restée robuste soutenue par la vi-
gueur de la demande mondiale, alors que l'activité
des services se serait renforcée a la suite de la baisse
du nombre d’infections, ce qui aurait permis une nor-
malisation progressive des activités du secteur. Le
renforcement des indicateurs de confiance des ména-
ges aurait permis un net rebond de la consommation
privée, alors que l'investissement des entreprises au-
rait connu une nette amélioration malgré les difficultés
d’approvisionnement qui persistent. Pour leur part, les
exportations se seraient améliorées, profitant d’'un net
rebond de la demande étrangére adressée a la zone.

Aux Etats-Unis, I'activité aurait continué de s’accélé-
rer au cours du deuxiéme trimestre 2021, dans un
contexte de fortes dépenses de consommation soute-
nues par le soutien public direct au revenu accordé
aux ménages. L’allégement des mesures de restric-
tions aurait permis une reprise de I'activité au niveau
des secteurs des services et manufacturiers.

Au Royaume-Uni, les dépenses budgétaires et la
prolongation des mesures prises en réponse a la crise
du coronavirus auraient continué a soutenir I'écono-
mie, alors que la reprise au Japon aurait été favorisée
par le redressement de la demande intérieure, la
poursuite du soutien budgétaire et le redressement de
la demande extérieure.
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Dans les pays émergents, |'activit¢ en Chine aurait
continué de croitre a un rythme régulier soutenue par
la croissance des exportations dans un contexte de
renforcement de la demande étrangére adressée a
'économie. Dans les grands pays exportateurs de ma-
tieres premiéres, l'activité économique se serait re-
dressée dans le sillage du rebond des échanges exté-
rieurs. En Russie, la hausse de la demande mondiale
de pétrole, ainsi que le rebond de la consommation et
de I'investissement auraient soutenu I'activité. Au Bré-
sil, la reprise de l'activité aurait été alimentée par le
renforcement de la demande étrangéere et de Ia
consommation privée.

été portées par 'amélioration des ventes extérieures
de l'automobile dans ses segments construction et
cablage (voitures de tourisme), de celles des indus-
tries électriques et électroniques, de I'agriculture, de
I'agro-alimentaire et de la péche (crustacés et pois-
sons frais, fruits frais, conserves de légumes). Les
exportations de l'aéronautique auraient, pour leur
part, repris, aprés quatre trimestres de baisses suc-
cessives. L’accroissement des exportations de lin-
dustrie chimique aurait résulté de 'augmentation des
prix a I'export des dérivés du phosphate, en ligne
avec le renchérissement des cours mondiaux des
engrais.
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Hausse de I’'Inflation mondiale

Sur le marché mondial des matiéres premiéres, les
prix auraient poursuivi leur tendance haussiére pour le
troisieme trimestre successif, portés par le raffermisse-
ment de [l'activité économique. Les prix mondiaux
énergétiques auraient plus que doublé entre le deuxié-
me trimestre 2020 et celui de 2021, alimentés par ceux
du Brent dont le cours aurait atteint 68,6 $/baril en
moyenne. La hausse de 68% des cours des minerais
métalliques (fer, aluminium, cuivre) et celle de 32%
des prix des produits agricoles (céréales, huiles, café,
sucre) auraient été tirées par l'accroissement de la
demande des économies avancées et émergentes.
Dans ce contexte de poussées inflationnistes dues a
un déséquilibre entre I'offre qui peine a suivre la de-
mande pour les matieres premiéres et les produits
semi-finis, le taux d'inflation aurait atteint, en moyenne
au deuxieme trimestre 2021, +1,8% en zone euro et
+4,6% aux Etats-Unis, au lieu de +0,2% et +0,5% res-
pectivement, a la méme période un an auparavant.

Reprise du commerce extérieur national

Au niveau national, les exportations des biens et
services, en volume, se seraient redressées de 31%
au deuxiéme trimestre 2021, aprés une chute de
32,3% enregistrée au méme trimestre un an aupara-
vant. Profitant de la reprise de la demande extérieure
et d’'un effet-prix, les exportations des biens auraient
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Les importations de biens et services, en volume,
se seraient redressées de 26% au deuxiéme trimes-
tre 2021, aprés cinq trimestres successifs de baisse,
sans toutefois atteindre le niveau d’avant pandémie.
Ce regain de dynamisme incomberait a la reprise de
la demande intérieure combinée a un effet de rattra-
page, aprées la baisse de 25,7% enregistrée au mé-
me trimestre de 2020. En valeur, les importations de
biens auraient, en plus, subi un renchérissement des
prix a I'import, en particulier ceux des matieres pre-
mieres. La facture énergétique aurait plus que dou-
blé, alimentée par la hausse des importations des
gasoils et fuels, du gaz de pétrole et des autres hy-
drocarbures dont les prix moyens a I'import auraient
augmenté de plus de 65%. En revanche, celle des
produits alimentaires se serait allégée, suite au recul
des achats de blé, des tourteaux et du sucre. Hors
énergie et alimentation, la hausse des importations
de biens aurait été attribuable a la reprise des achats
des biens de consommation (voitures de tourisme et
leurs pieces détachées, tissus et fils de coton, étoffes
de bonneterie, vétements confectionnés), des demi-
produits (matieres plastiques, produits chimiques,
demi-produits en fer ou en acier), des biens d’équipe-
ment industriel (voitures utilitaires, appareils pour la
coupure ou la connexion des circuits électriques et
résistances, appareils électriques pour la téléphonie,
moteurs a pistons et autres moteurs, fils et cables
électriques) et des produits bruts (ferraille, cuivre,
fonte, fer, acier et autres minerais).



Poursuite du redressement de la demande inté-
rieure

La demande intérieure aurait poursuivi son redresse-
ment pour le deuxiéme trimestre successif, aprés
avoir régressé au cours de I'année 2020. La consom-
mation des ménages se serait raffermie avec un ryth-
me plus soutenu que le trimestre précédent, portée
par la hausse des achats de biens alimentaires, ma-
nufacturés et de services. La consommation des ad-
ministrations publiques aurait, pour sa part, maintenu
sa tendance haussiére pour le deuxiéme trimestre
successif. L'investissement brut se serait, également,
consolidé dans le sillage du raffermissement de I'équi-
pement en produits manufacturés et immobiliers.

Sensible redressement de la consommation finale

Dans un contexte de léger retournement a la hausse
de 1,7% des prix a la consommation et d’un rebond
de prés de 65% des transferts des MRE, la consom-
mation des ménages se serait redressée de 18,9%
au deuxiéme trimestre 2021, portée par la hausse des
achats de biens alimentaires, manufacturés et de ser-
vices de transport, de restauration et de loisirs. Les
importations de biens finis de consommation auraient
presque doublé au cours des deux mois d’avril et de
mai 2021, aprés avoir progressé de 11%, au premier
trimestre 2021. La consommation des administrations
publiques aurait, pour sa part, augmenté de 5,3%, en
ligne avec I'accroissement des dépenses de fonction-
nement de I'administration publique.

Il est a noter qu’au premier trimestre 2021, les dépen-

ses de consommation finale des ménages avaient
progressé de 2,4%, en variation annuelle, contribuant
pour 1,5 point a la croissance économique globale, au
lieu de +3,4 points au cours de la méme période une
année auparavant. La consommation finale des admi-
nistrations publiques avait, pour sa part, augmenté de
6,2%, contribuant pour 1,3 point au lieu de +0,7 point
au cours de la méme période de 2020.

Au deuxiéme trimestre 2021, la formation brute de
capital (FBC) aurait poursuivi sa tendance haussiére
amorcée au début de I'année en cours, affichant un
accroissement de 5,5% par rapport a I'année précé-
dente. L’effort d’investissement se serait maintenu
pour les produits d’équipement et manufacturés, dans
un contexte de redressement de la demande locale et
de dissipation des difficultés d’approvisionnement par-
ticulierement de I'extérieur. Les importations des
biens d'équipement auraient progressé de prés de
50%, durant les deux mois d’avril et mai 2021. L'in-
vestissement en construction aurait, pour sa part,
poursuivi sa tendance haussiere, profitant de la repri-
se de la demande et de l'offre immobiliers dans un
contexte de hausse de 4,4% des crédits immobiliers,
a fin mai 2021.

Pour rappel, durant le premier trimestre 2021, la for-
mation brute de capital avait augmenté de 4,1%, por-
tant sa contribution a +1 point a la croissance écono-
mique, au lieu de —1 point a la méme période de I'an-
née passée.
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Demande intérieure, en volume

(GA en %)
2020 2021

Rubriques
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Consommation privée -8,2 0,4 24 17,7 7,2
Consommation publique 3,7 -3,5 6,2 53 4,3
FBC -8,8 -21,1 41 5,5 21
Source :HCP
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Accélération des prix a la consommation

Au deuxieme trimestre 2021, l'inflation se serait ac-
célérée pour la premiére fois depuis le début de la
pandémie, se situant a +1,7%, en glissement an-
nuel, aprés étre restée faible sur toute 'année écou-
Iée, en liaison avec le contexte sanitaire. Cette accé-
lération des prix a la consommation aurait été fa-
vorisée par le rebond de 2,1% des prix des produits
non-alimentaires et I'accroissement de 1,3% de ceux
des produits alimentaires.

Les prix des produits non-alimentaires, qui auraient
sensiblement reflué un an plus t6t (-0,2%), dans le
sillage du repli des prix de I'énergie pendant I'arrét
de l'activité durant le confinement, auraient enregis-
tré, leur plus forte augmentation depuis le troisieme
trimestre 2014. Cette évolution serait attribuable,
principalement, au redressement des prix des carbu-
rants (+0,5 point de contribution), reflétant 'accéléra-
tion des cours des matiéres premiéres énergétiques,
du fait du redémarrage de I'économie mondiale, qui
se serait conjugué a l'accélération des prix des pro-
duits manufacturés (+0,9%, aprés +0,4% au trimes-
tre précédent) et, a un moindre degrés, a la légére
progression des prix des services (+1,9%, apres
+1,8%).

Au niveau des produits manufacturés, la hausse au-

rait concerné, principalement, les prix de I'habille-
ment, des véhicules et des micro-ordinateurs, tirée
par une demande accrue avec la réouverture de I'é-
conomie et les contraintes sur 'offre. Dans le méme
sillage, I'évolution des prix des services aurait été
soutenue par la hausse des frais des salons de coif-
fure et du bain. Dans ce contexte, l'inflation sous-
jacente, qui exclut les prix soumis a l'intervention de
'Etat et les produits a prix volatils, aurait enregistré
une croissance de +1,1%, en glissement annuel, au
lieu de +0,6% au trimestre précédent.

Du c6té des produits alimentaires, le renchérisse-
ment des prix des matiéres premiéres agricoles im-
portées (tournesol, mais, orge, soja...), en relation
avec le recul des récoltes des principaux pays pro-
ducteurs, aurait été responsable, pour une grande
part, de l'inflation alimentaire. Ce se-
raient, particulierement, les prix des viandes de la
volaille (+0,3 point de contribution), des huiles (+0,2
point), des ceufs et des produits laitiers (fromage en
particulier) qui auraient le plus pati de cette hausse.
Le redressement des prix des produits alimentaires
aurait résulté, également, du rebond des prix des
fruits frais, avec +0,3 point de contribution, apres -
0,1 point au trimestre précédent. Cette hausse aurait
été quelque peu atténuée par la baisse des prix des
agrumes (-0,1 point de contribution).

Prix a la consommation et inflation sous-jacente
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(GA en %)

G d duit Glissements annuels Moyennes annuelles

roupes de produits

pesdep 120 120 IV-20 121 121 2019 2020

Produits alimentaires 04 1,0 0,4 -1,2 1,3 -0,9 0,9
Produits non-alimentaires -0,2 0,5 0,4 0,9 2,1 1,0 0,5
Ensemble 0,0 0,7 0,4 0,1 1,7 0,2 0,7
Inflation sous-jacente 0,8 0,5 0,2 0,6 1,1 0,6 0,5

Source :HCP
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Hausse du rythme de croissance de I’activité éco-
nomique nationale

Au deuxiéme trimestre 2021, 'économie nationale se
serait redressée de 12,6% en variation annuelle. Cet-
te évolution aurait été favorisée par I'accroissement
de 19,3% de la valeur ajoutée agricole et le rebond de
11,7% des activités non-agricoles, attribuable, en par-
tie, a I'effet de I'ajustement de base lié au confinement
sanitaire .

L’activité agricole aurait conservé son dynamisme
amorcé au début de I'année 2021, affichant une pro-
gression de 19,3% au deuxieme trimestre 2021. Les
conditions climatiques printaniéres auraient été favo-
rables a des rendements supérieurs a la moyenne
quinquennale pour la plupart des cultures, notamment
les céréales dont la production aurait dépassé 98 mil-
lions de qx, profitant d’'une augmentation de rende-
ment de 13,4 gx /ha, en moyenne, par rapport a 2020.
La croissance des autres productions végétales se
serait, également, accélérée particulierement dans les
zones du Saiss et du moyen Atlas, sur fond d’'une
réduction des codts d'irrigation et d’'une valorisation
industrielle plus soutenue des cultures maraichéres et
fruitieres. Dans les filieres animales, la valorisation
industrielle serait restée relativement modérée, alors
que I'amélioration des parcours végétaux et la baisse
des prix des aliments de bétail auraient continué de
soutenir la reconstitution du cheptel, aprés deux an-
nées de forte décapitalisation. La production avicole,
portée par un rattrapage de la demande intérieure,
aurait constitué le principal soutien a I'affermissement
de la production animale tirée par un redressement de
plus de 21% des quantités de viande de poulet de
chair et de dindes traitées au niveau des abattoirs.

La valeur ajoutée de la péche aurait progressé de
14,5%, au lieu de +10,5% un an auparavant, s’appro-
chant de son niveau d’avant crise sanitaire. Cette évo-
lution aurait été attribuable a I'accroissement des dé-
barquements cétiers des poissons blancs et des cé-
phalopodes. Cette performance aurait profité du re-
bond de la demande mondiale adressée au secteur.
Les exportations des produits de la mer auraient
connu une hausse de 34,8%, en variation annuelle,

apres la baisse de 8,9% enregistrée un an aupara-
vant, profitant essentiellement de I'augmentation des
volumes exportés aussi bien des poissons frais que
des crustacés, mollusques et coquillages.

Au deuxiéme trimestre 2021, la valeur ajoutée non-
agricole se serait redressée de 11,7%, en variation
annuelle. Cette évolution aurait été favorisée par I'ac-
croissement de la plupart des branches, sous l'effet,
en partie, de I'ajustement de base lié au confinement
sanitaire durant le deuxiéme trimestre de 2020. Les
branches tertiaires auraient contribué pour +5,3 points
a I'évolution du PIB, au lieu de -1,4 point un trimestre
auparavant, portées par la bonne orientation des acti-
vités de commerce, de transport et de restauration. La
croissance des activités secondaires se serait, pour
sa part, accélérée, portant sa contribution a la crois-
sance du PIB a +3,5 points, au lieu de +0,5 point un
trimestre auparavant.

L’industrie manufacturiére aurait bondi de 20,2% au
deuxiéme trimestre 2021 au lieu de -20,8% a la méme
période de I'année 2020, en variations annuelles. En
plus de la reprise de l'activité liée au secteur, cette
hausse aurait reflété, en grande partie, un effet de
base du deuxiéme trimestre 2020, dont I'activité aurait
été paralysée par I'épidémie. Le rebond d’activité au-
rait touché la plupart des sous-branches de I'industrie,
notamment I'agroalimentaire, le textile et le cuir, la
chimie, les industries métallurgiques mécaniques et
électromécaniques et les autres industries.

L’industrie agroalimentaire aurait poursuivi sa
tendance haussiére pour le troisiéme trimestre
successif, marquant un accroissement de 7,9%
au deuxieéme trimestre 2021, au lieu de -1,6% un
an auparavant. Dans un contexte de stabilité de
la demande interne, cette évolution aurait été
tirée par la hausse de la demande extérieure
adressée au Maroc. En plus du manque de la
main d’ceuvre agricole étrangére, la vague de
froid en Europe aurait continué a booster les im-
portations depuis le Maroc, de +48,3% pour les
conserves de légumes et +155,9% pour les
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conserves de fruits et confitures ,en variations
annuelles, pour les deux premiers mois du
deuxiéme trimestre 2021. En revanche, la quan-
tité des conserves de poisson aurait fléchi de
17,8%, suite a la flambée générale des codts
des matiéres premiéres, plus précisément, celle
de I'huile végétale qui aurait doublé et celle de
I’acier basique tel que le fer.

L'industrie de textile aurait repris de +47,9% au
deuxiéme trimestre 2021, par rapport a la méme pé-
riode de I'année précédente, qui avait connu un arrét
total de I'activité. Aprés avoir annoncé I'annulation des
commandes de la saison d’'été, au premier trimestre
2021, les donneurs d’ordre européens (notamment
frangais et espagnols), absorbant prés de 65% des
exportations marocaines de textile et d’habillement,
auraient repris normalement leur activité. Les ventes a
’'export du secteur, principalement celles des véte-
ments confectionnés et de la bonneterie, auraient re-
décollé, pour atteindre des niveaux proches a ceux de
la période de I'avant crise (deuxiéme trimestre 2019).

Malgré sa hausse de 4,8% au deuxieme trimestre
2021, l'industrie chimique aurait affiché une décélé-
ration de son rythme de croissance, depuis le troisie-
me trimestre de I'année 2020. L’activité du secteur
aurait connu un repli de 0,4% par rapport au trimestre
précédent, suite a la contraction de la quantité des
exportations des engrais de 17,1% et celle de l'acide
phosphorique de 7,8%. Cette diminution, aurait été
attribuable a la hausse des prix de transaction du
transport maritime de conteneurs, a cause de l'aug-
mentation de la demande de transport international de
marchandises.

Les IMME auraient bondi de +51,4% au deuxieme
trimestre 2021, aprés une paralysie quasi-totale de
son activité, durant la méme période de 2020. En va-
riation annuelle, les deux mois d’Avril et Mai de 2021
auraient enregistré un fort redressement en terme de
quantité exportée. Dans ce contexte, les ventes exté-
rieures du secteur automobile aurait presque doublé
pour les parties et les piéces de voiture de tourisme,
et aurait affiché une hausse de 41,1% pour les voitu-
res de tourisme. Dans lindustrie aéronautique, les

exportations des parties d'avions auraient augmenté
de 31,8%. Les exportations de composantes électro-
niques, des fils et cables électriques et des cables et
autres conducteurs isolés pour I'électricité, auraient
grimpé de plus de 50% pour I'ensemble des produits.
En revanche, la pénurie mondiale de composantes
électroniques et des semi-conducteurs, ainsi que la
hausse du prix de l'acier et du plastique, auraient en-
gendré une baisse importante du nombre de véhicu-
les vendus dans le monde. Au Maroc, Renault et PSA
n’auraient pas échappé aux effets négatifs de cette
pénurie. Selon les responsables du secteur, le mar-
ché national de la distribution aurait été confronté
également a des problématiques liées aux ventes de
voitures neuves.

L’activité des autres industries aurait progressé de
27,9% au deuxieéme trimestre 2021, portée par le net
rebond de I'activité des cimentiers nationaux.

Les activités de la construction se seraient, pour
leur part, redressées aprés avoir quasiment stagné au
premier trimestre 2021, marquant une hausse de
9,6%, au lieu de -12,4%, au méme trimestre une an-
née auparavant. La production des matériaux de
construction se serait redressée, notamment celle du
ciment dont les ventes auraient progressé de 41,7%,
en glissement annuel. Les transactions immobiliéres
auraient rebondi particulierement au niveau des loge-
ments sociaux, portées par l'instauration des avanta-
ges fiscaux accordés sur les droits d’enregistrement
(réduction de 50% sur les droits d’enregistrement au
profit des acquéreurs). Pour sa part, la demande
adressée au secteur de 'immobilier aurait repris et les
crédits a 'immobilier auraient progressé de 4,3%, a fin
mai 2021. Dans le méme sillage, les appréciations
des professionnels du secteur, recueillies dans le ca-
dre de la derniére enquéte de conjoncture du HCP sur
la construction, auraient anticipé une amélioration de
la plupart des indicateurs de l'offre et de la demande
adressée au secteur. L’indicateur du climat des affai-
res aurait poursuivi sa tendance haussiére au deuxié-
me trimestre, aprés avoir gagné 0,3 point au premier
trimestre 2021.

Valeur ajoutée industrielle
(GAen %)
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A noter qu’au cours du premier trimestre 2021, le
secteur de la construction s’était Iégérement re-
dressé, aprés une année de baisse sous I'effet
de la crise sanitaire sur les mises en chantier et
la production de logements, notamment résiden-
tiels. La valeur ajoutée du secteur avait connu
une hausse de 0,2%. Lindice de la production
des matériaux de construction avait progressé
de 6,9%, tandis que le secteur avait créé prées
de 39000 emplois nets. Dans le méme sillage,
les transactions immobiliéres avaient cri de 52%
et l'indice des prix des actifs immobiliers s’était
apprécié de 1,8%, en variation annuelle, tiré
principalement par la hausse des prix des actifs
résidentiels de 1,2% et ceux des terrains et
biens a usage professionnel de 2,9%.

Le secteur minier aurait, en revanche, ralenti au
deuxiéme trimestre 2021, affichant une hausse de
1,2% en variation annuelle, aprés avoir progressé
de 5,2% un trimestre auparavant. La décélération
des exportations du phosphate brut, confrontées a
une forte concurrence asiatique, aurait été amortie
par la résilience de la demande des industries chi-
miques locales. L’envolée des cours internatio-
naux du souffre et de 'ammoniac se serait bien
traduite par une hausse des colts de production
des industries de transformation locale, mais leur
activité se serait renforcée de 4,2% en variation
annuelle, grace notamment a 'affermissement des
exportations des dérivés du phosphate destinées
aux pays africains et a ’Amérique Latine. Dans ce
contexte, la production des minerais non-
métalliques se serait accrue de 3,1% au deuxieme
trimestre 2021, alors que celle des métaux aurait
affiché une hausse de 3,6%, dans le sillage de la
poursuite du redressement des cours internatio-
naux du zinc, du cuivre et du plomb.

La valeur ajoutée de I’électricité aurait, pour sa
part, augmenté de 13,5%, au deuxiéme trimestre
2021, profitant, en grande partie, d’'un effet d’ajus-
tement de base aprés la diminution de 11,5% de
I'activité observée a la méme période une année
auparavant. Cette performance aurait été imputa-
ble a la progression aussi bien de l'activité des
centrales thermiques de I'ONEE que celles
concessionnelles. De plus, traduisant I'effort dé-
ployé par le Maroc au niveau des énergies renou-
velables, la production de la station Noor aurait
enregistré une hausse de 3%, au lieu d’une baisse
de 3,2%. L’évolution positive du secteur aurait été
le résultat de I'accroissement de la demande des
opérateurs de la trés haute tension, dont le rythme
de croissance aurait atteint +72,9%, en variation
annuelle, au lieu d’'une baisse de 42,6% enregis-
trée un an auparavant. Dans le méme sillage, les
anticipations des chefs d’entreprises opérant dans
le secteur énergétique seraient restées optimistes,
annongant l'affermissement de l'activité du sec-
teur (le solde d’opinion relatif a la production pré-
vue ayant connu une hausse de 1,7 point).

Dans les services marchands, I'activité de I’héberge-
ment et de la restauration aurait enregistré un fort
rebond au deuxiéme trimestre 2021, portée par I'allé-
gement des restrictions sanitaires et de déplacement
entre les villes et 'ouverture progressive de I'espace
aérien. Ce rebond serait d0, pour une large part, a un
effet d’ajustement mécanique de base, aprés la baisse
de 90,6% enregistrée a la méme période de I'année
précédente. Les nuitées touristiques globales auraient
évolué au méme rythme, suite au raffermissement du
tourisme interne et les recettes voyages se seraient,
pour leur part, améliorées de pres de 58%.

Il est a noter qu’au cours du premier trimestre 2021, la
valeur ajoutée de I'nébergement et de la restauration
avait enregistré une baisse de 50,3%, en variation an-
nuelle, dans le sillage d’'un recul de 71,1% des nuitées
touristiques globales et de -69,1% des recettes voya-
ges.

Au niveau mondial, le nombre des arrivées de touris-
tes avait baissé de 83,3% au premier trimestre 2021,
en glissement annuel, en raison du maintien de res-
trictions généralisées sur les voyages. L’Asie et le Pa-
cifique avaient continué d’afficher les plus bas niveaux
d’activité touristique, accusant une chute de 93,8%.
L’Europe avait, pour sa part, enregistré la deuxieme
plus forte baisse (-84,1%), suivie de I'Amérique (-
82,2%), de I'Afrique (-81,9%) et du Moyen-Orient (-
78%).

La valeur ajoutée du transport se serait redressée
de 64,8%, au deuxieme trimestre 2021, contre un flé-
chissement de 10,9% un trimestre auparavant, suite a
un ajustement mécanique lié a 'effet de base et a un
sensible redressement des transports aérien et ferro-
viaire, consécutif a l'allégement des mesures d’état
d'urgence et a la réouverture progressive des frontie-
res internationales.

Le transport avait été I'un des secteurs les plus tou-
chés par la crise sanitaire de Covid-19 durant 'année
2020. Au premier trimestre 2021, le secteur avait pour-
suivi sa tendance baissiére, avec cependant un ryth-
me en légére atténuation. Dans le transport mariti-
me, le tonnage global transporté avait atteint 22,8 mil-
lions de tonnes, affichant une diminution de 2,3% au
lieu de -0,3% au quatrieme trimestre 2020. Cette
contreperformance s’explique par une baisse des im-
portations de 3,6%, due principalement a la baisse
des importations des hydrocarbures (-8,2%), des ali-
ments de bétails (-18,3%), des céréales (-2,9%), du
charbon et coke (-13,9%) et des produits sidérurgi-
ques (-38,1%). Les exportations avaient, par contre,
enregistré une hausse de 1,5% avec un volume de 8
millions de tonnes gréce particulierement a la progres-
sion des exportations du gypse (+64,1%) et de I'acide
phosphorique (+42,8%).
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Arrivées des touristes au niveau international

(GAen %)

_ 2019 2020* 2021*

Rubriques
I I n v I I n v I

Monde 3,3 54 3,5 2,8 -28,0 -94,3 77,6 -84,8 -83,3
Europe 2,3 438 3,7 3,3 21,5 92,8 67,9 -82,0 -84,1
g\;:;et Paci- 6,3 7.4 3,2 1,7 -46,9 98,7 96,9 95,4 93,8
Amérique 0,6 4,0 2,3 2,5 -16,9 92,7 -86,2 76,5 72,2
Afrique 2,9 6,2 4,0 3,5 13,1 -90,6 -86,6 78,3 -81,9
Moyen-Orient 8,2 7,3 7.1 5,6 -20,0 -98,9 92,9 -85,7 78,0

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
* : Données provisoires.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration
(GAen %)
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Le transport ferroviaire, quant a lui, avait poursuivi
sa tendance modérée enclenchée depuis la fin de
'année 2020. Au premier trimestre 2021, le tonnage
transporté par voie ferroviaire avait poursuivi son
redressement amorcé au troisieme trimestre 2020,
porté par la bonne performance du transport des
phosphates, dont la croissance des recettes avait
atteint 2,2%, au lieu de +5,8% un trimestre plus tot.
En revanche, le nombre de voyageurs par voie ferro-
viaire avait diminué de 23%, aprés un fléchissement
de 39,9% un trimestre auparavant.

L’activité du transport aérien avait également pour-
suivi sa baisse au début de I'année en cours, mais a
un rythme moins prononcé. La baisse du trafic des
passagers des compagnies nationales est passée
de -71,4% au quatrieme trimestre 2020 a -59,3% au
premier trimestre 2021. Dans le méme sillage, le fret
avait maintenu son repli passant de -70,4% a -
57,7%.

La valeur ajoutée de la télécommunication se
serait légerement redressée au deuxiéme trimestre
2021, affichant un accroissement de 1,6%, au pre-
mier trimestre 2021. Au cours de I'année 2020, I'acti-
vité de la télécommunication n’avait pas échappé
aux effets de la pandémie. Au premier trimestre
2021, le recul des activités du Roaming et de 'en-
trant international avaient impacté la valeur ajoutée
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du secteur, dont la baisse avait atteint -4%, au lieu
de -1% un trimestre auparavant.

En revanche, les abonnements a linternet avaient
augmenté de 16% au premier trimestre 2021, au lieu
de +17,4% au trimestre précédent, portés par I'impul-
sion des abonnements a l'internet mobile qui repré-
sente 93% des abonnements. En effet, I'internet mo-
bile a enregistré un accroissement de 15,9%, aprés
une hausse de 17,2% un trimestre auparavant. Pour
sa part, l'internet filaire s’était amélioré de 7,1%, au
lieu de +8,5% au trimestre précédent.

Les abonnements a la téléphonie mobile avaient
également poursuivi leur tendance haussiére mar-
quant un accroissement de 7,8% au premier trimes-
tre 2021, au lieu de +5,9% le trimestre précédent.
Cependant, cette performance n’avait pas compensé
la perte constatée au niveau du nombre d’unités
communiquées, dont la baisse avaient atteint -0,6%,
contre +1,8% le trimestre précédent.

Les abonnements a la téléphonie fixe avaient, quant
a eux, préservé leur dynamique, affichant une crois-
sance de 12,4%, au lieu de +14,7% un trimestre plus
tét. Malgré cette bonne performance, le nombre d’u-
nités communiquées avait diminué de -14% au pre-
mier trimestre 2021, au lieu de -10,4% le trimestre
précédent.



Détérioration des finances de I’Etat

L’exécution en cours du budget 2021 aurait dévoilé
une légere détérioration des comptes du Trésor, en-
caissant encore les effets de la pandémie Covid-19.
Les soldes déficitaires, primaire et global, se se-
raient 1égérement creusés, a la suite du resserre-
ment d’étau sur les recettes non-fiscales et de la
hausse des dépenses de compensation. A fin mai
2021, le solde ordinaire se serait nettement détério-
ré. Toutefois, les dépenses au titre des investisse-
ments du Trésor auraient diminuées. Le déficit bud-
gétaire se serait légérement alourdi et aurait signifi-
cativement pesé sur I'endettement du Trésor.

A fin mai 2021, les recettes ordinaires auraient
marqué une baisse de 5,8%, en glissement annuel,
tirée notamment par le recul de 61% des recettes
non-fiscales. En revanche, les recettes fiscales au-
raient augmenté de 7,8%, avec une contribution de
+6,3 points a I'évolution des recettes budgétaires.
Les impéts directs auraient enregistré une baisse de
2,3%, due essentiellement au recul de 9,8% des
recettes de I'lS. Les impdts indirects se seraient ac-
crus de 15,6%, appuyés par la hausse des recettes
de la TIC et de la TVA de 15,5% et 15,6%, respecti-
vement. Les droits de douane auraient augmenté de
29,3% et les droits d’enregistrement et de timbre
auraient progressé de 11,8%.

Les dépenses ordinaires auraient marqué une
hausse de 1,9%. Les dépenses de biens et services
auraient reculé de 1%, contribuant pour -0,9 point a
I'évolution globale des dépenses. Les intéréts de la
dette publique auraient, pour leur part, augmenté de
3,8%. Les émissions au titre des dépenses de com-
pensation auraient plus que doublées. Paralléle-
ment, I'effort de I'investissement budgétaire se serait

relaché et les dépenses y afférentes auraient recu-
& de 14,4%.

Tiré par le repli des recettes, le déficit budgétaire
se serait creusé de 5,7%, se situant a -24,6 mil-
liards de dh a fin mai 2021, au lieu de -23,3 mil-
liards de dh aux cing premiers mois du budget
2020. Cette hausse du déficit aurait été atténuée
par 'amélioration du solde des comptes spéciaux
du Trésor. Le fonds spécial pour la gestion de la
pandémie Covid-19 n’aurait été que dérisoirement
alimenté au cours des cing premiers mois de I'an-
née alors que les dépenses y afférentes se se-
raient élevées a 3,8 milliards de dh.

Avec la hausse du déficit budgétaire et I'apure-
ment d’'une partie importante des arriérés du Tré-
sor, le besoin de financement du Trésor se serait
accru. Le Trésor aurait augmenté ses levées nettes
des fonds nécessaires au financement de son bud-
get sur le marché des adjudications des bons. Glo-
balement, I'endettement du Trésor se serait accen-
tué et la dette intérieure aurait augmenté de 4,1%
durant les cing premiers mois de I'année 2021.

Solde budgétaire
(Janvier-mai, 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
Mai-19 Mai-20 Mai-21 Mai-20 Mai-21
Recettes ordinaires 96 640 103 042 97 048 6,6 -5,8
Recettes fiscales 89 736 82618 89 088 -7,9 7,8
Recettes non-fiscales 6 904 20 424 7 960 195,8 -61,0
Dépenses ordinaires 98 266 105 276 107 324 71 1,9
Biens et services 75 635 87 068 86 165 15,1 -1,0
Intéréts dette publique 12 080 11 068 11 484 -8,4 3,8
Compensation 6 751 3071 6 304 -54,5 105,3
Solde ordinaire -1 626 -2 234 -10 276 37,4 360,0
Investissement 29 777 32 957 28 201 10,7 -14,4
Solde budgétaire -22 584 -23 308 -24 638 3,2 5,7

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 se se-
rait accélérée au deuxiéme trimestre 2021. Leur en-
cours aurait augmenté de 4,5%, en glissement an-
nuel, au lieu de +3,7% un trimestre plus t6t. Les cré-
dits bancaires au secteur immobilier auraient pro-
gressé de 4,3%, au lieu de +2,6% un ftrimestre plus
tét. Les crédits a la consommation des ménages se
seraient redressés de +0,8%, aprés des replis suc-
cessifs tout au long des quatre derniers trimestres.
Les crédits a I'équipement des entreprises auraient
limité leur baisse a -3% et les crédits de trésorerie
auraient décéléré a +7,7%, au lieu de +8,5% un tri-
mestre auparavant.

Les taux d’intéréts monétaires continueraient de
se replier. Les taux d’intérét interbancaires auraient
reculé de 43 points de base en variation annuelle, se
situant a 1,5% en moyenne au deuxiéme trimestre
2021. Le financement net du Trésor sur le marché
des adjudications aurait augmenté a la méme pério-
de, alors que les taux auraient continué a diminuer
sur ce marché. C’est ainsi que les taux d’intérét a 1
an, 5 ans et 10 ans auraient reculé, en moyennes et
en variations annuelles, de 66, 46 et 8 points de ba-
se respectivement. Pour leur part, les taux crédi-
teurs auraient poursuivi leur repli. Les taux moyens
pondérés des dépdts a 6 et a 12 mois auraient bais-
sé de 47 et 42 points de base respectivement, en
comparaison avec leur niveau une année aupara-
vant. Parallelement, les taux débiteurs auraient
connu, en moyenne pondérée et en variation annuel-

le, un recul de 44 points au premier trimestre 2021,
pour se situer a 4,45%. Cette évolution serait le fruit
notamment de la baisse de 60 et 48 points de base
des taux appliqués aux crédits a la trésorerie des
entreprises et aux crédits immobiliers.

Le besoin de la liquidité des banques se serait Ié-
gérement atténué, a la suite du reflux de la monnaie
fiduciaire. 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 légérement décéléré, se
situant a +6,4%, au deuxiéme trimestre 2021, aprés
+7,6% un trimestre auparavant. Les avoirs officiels
de réserve auraient augmenté de 3,7%. Les créan-
ces nettes sur I'administration centrale auraient dé-
céléré, marquant une hausse de 3,5% de I'endette-
ment monétaire du Trésor.

Dans un marché international caractérisé par une
baisse de la valeur du dollar américain aux dépens
de leuro, la monnaie nationale aurait subi, au
deuxiéme trimestre 2021, une appréciation de 1,4%
par rapport a I'euro et de 10% 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 devises d’indexation de la
monnaie nationale, a permis de dégager une appré-
ciation du dirham de 5,1 points par rapport a une
année plus tét.

Créances sur I’économie
(GAen %)

6,8

5,3 -

3,8 -

2,3 -

0,8 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  ®$/Dh

4 e

OIII lIIIlIII

-4 A I | I

_8 -
-12

2017 2018 2019 2020 2021

Source : BAM, calculs HCP



Principaux taux d'intérét

(en %)
Types 2019 2020 2021
| Il 1] v | | 1] v | |
Taux directeur")

. Avances a 7 jours 225 225 225 225 | 200 150 150 1,50 1,50 1,50
Taux interbancaires® 227 227 231 227|222 193 150 150 | 1,50 1,50
Taux des adjudications des bons du
Trésor?

.Tan 237 231 231 227 | 234 216 168 1,79 1,53 1,51

.5ans 277 260 258 246 | 250 242 210 2,20 1,95 1,96
Taux créditeurs”

. Dépdts a 6 mois 2,78 268 275 268 | 2,73 264 250 236 | 242 217

. Dépdts a 12 mois 306 3,00 301 298 | 3,06 3,02 271 268 | 2,77 2,61

Source : BAM, calculs HCP

(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens

Reprise de la liquidité du marché boursier

La croissance du marché des actions se serait
consolidée au deuxiéme trimestre 2021, aprés étre
sortie de sa zone rouge un trimestre plus tot. Les
indices boursiers auraient connu des évolutions
haussiéres importantes, expliquées en partie par I'ef-
fet de base du moment que les baisses enregistrées
au deuxiéme trimestre de 'année 2020 étaient bruta-
les avec I'expansion de la pandémie Covid-19. Les
résultats comptables trimestriels des sociétés cotées
auraient enregistré un accroissement du chiffre d’af-
faires global. Les séances de corrections a la hausse
auraient été dominantes, dévoilant une reprise de la
prise de risque des investisseurs. Les indices bour-
siers MASI et MADEX se seraient accrus de 22% et
22,2% respectivement, en glissements annuels,
aprés des hausses de 18,3% et 18,5% au trimestre
précédent. La capitalisation boursiére aurait continué
de s’apprécier, s’améliorant de 18,4% a 21,7% entre
les deux trimestres successifs.

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 l'industrie phar-
maceutique aurait marqué la plus forte progression
au deuxiéme trimestre 2021, soit +139%, suivi du
secteur des ingénieries et des biens d’équipement
industriels (+82,2%), des mines (+71,1%), de la chi-
mie (+68,6%) et du secteur des matériels et des
logiciels informatiques (+37,8%). En revanche, quel-
ques secteurs seulement auraient enregistré des
évolutions négatives. Elles auraient concerné, entre
autre, le secteur des services aux collectivités (-
8,1%), des télécommunications (-1,4%) et du sec-
teur des boissons (-1%).

Le marché boursier aurait affiché des positions glo-
balement acheteuses de la part des investisseurs,
attribuées aux anticipations de reprise de I'écono-
mie nationale pour cette année 2021. Les investis-
seurs auraient manifesté leur prise de risque depuis
le début de I'année, aprés une période de manque
de confiance au marché boursier en 2020.

Chiffre d'affaires

(GAen %)
2019 2020 2021
Rubriques
I Il 1] v I Il 1] v I Il
Marché central -44.3 -1,9 18,8 -18,9 147,8 -10,3 -42,2 -21,6 -52,1 55,6
Marché des blocs 72,0 637,4 196,2 150,8 -65,1 -67,7 -83,1 -10,0 134,9 -41,6
Total -22,9 70,0 33,8 27,2 60,2 -38,3 -49,9 -15,4 -35,3 30,8

Source : SBVC, calculs HCP
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Indicateurs boursiers

(GAen %)
2019 2020 2021
Rubriques
| Il ]l v | Il ]l v | Il

MASI dont : -16,5 -5,0 2,0 71 -11,1 -9,9 13,6 -7,3 18,3 22,0
Industrie pharmaceutique 2,7 -10.1 2,4 -3,0 -8,3 2,5 -1,0 17,5 859 139,0
Ingénieries et biens d'équipementin- | 455 470 531 57,8 | 707 -646 -543 28 | 772 822

dustriels
Mines -38,1 -40,3 -20,0 8,0 -345 -13,2 1522 14,0 93,9 711
Chimie -41,9 -349 -21,8 12,6 4,7 5,8 1,0 -2,5 32,0 68,6
Matériels et logiciels informatiques 0,4 15,3 32,6 35,1 15,2 36,6 27,9 52,3 69,9 37,8
Batiment -254 8,0 3,2 1,6 11,3 -145 -192 -84 26,2 35,8
Promotion immobiliere -55,7 422 -351 -36,2 | -52,1 -395 -479 -441 -9,3 33,6
Pétrole et gaz -14,0 14,7 19,9 26,7 -4.5 -7,2  -131 0,7 19,8 32,7
Services de transport -1,8 15,2 6,5 3,0 -13,9 1,6 0,9 1,4 39,4 30,2
Agro-alimentaire -9,2 6,1 16,3 20,6 -5,0 1.1 -6,3 -4.0 332 27,0
Distribution -8,4 2,8 19,6 24,0 224 20,9 8,0 9,8 15,6 24,2
Banques -15,5 52 1,6 5,6 -14,0 -21,4 -239 -145 | 11,1 23,9
Boissons -22,5 59 -5,5 6,8 -4,3 -3,2 -16,2 -16,6 -5,7 -1,0
Télécommunications -3,5 04 -0,4 8,1 -11,5 0,0 -4,2 -5,2 9,6 -1,4
Services aux collectivités -234 -248 -11,8 -99 -17,3 -27,7 -28,7 -16,1| -17.6 -8,1
MADEX 16,6 -45 2,2 74 | 11,0 -101 13,8 -7,4 | 185 22,2

Capitalisation boursiére -15,0 -3,7 2,7 7,7 -10,5 -10,2 -129 -6,7 18,4 21,7

Source : SBVC, calculs HCP

Le volume des transactions aurait augmenté de Indice MASI

30,8% en glissement annuel, au deuxiéme trimestre (GA en %)

2021, aprés un repli de 35,3% un trimestre aupara-

. . A 35

vant. Le marché central aurait participé a hauteur de

88,6% du volume globale ; les transactions y afféren- 281

tes auraient crii de 55,6%, en variation annuelle. De 21

son cbté, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs 14 |

aurait reculé de 41,6% et n'aurait engendré que 7]

11,4% du chiffre d’affaires global. Dans ce contexte

de progression de la performance de la place finan- 1

ciére de Casablanca, la capitalisation boursiére aurait -7 4

prolongé son appréciation au deuxiéme trimestre 14 |

2021. Elle se serait située a 637,5 milliards de dh, 21

enregistrant, ainsi, une croissance de 21,7% en va- 2016 2017 2018 2019 2020 2021

riation annuelle, soit un gain de 113,6 milliards de dh
environs.

o INAC-HCP o

Source : SBVC, élaboration HCP




@@ PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2021

Poursuite du redressement de I’activité économi-
que au troisiéme trimestre 2021

Au troisiéme trimestre 2021, la croissance mondiale
devrait continuer a s’améliorer, mais resterait condi-
tionnée par I'évolution de la situation sanitaire, la
rapidité du déploiement des vaccins a travers le
monde et 'ampleur des mesures d’endiguement et
de réponse de politiques économiques mises en pla-
ce pour la juguler. Les pressions inflationnistes, liées
aux tensions sur I'approvisionnement en matiéres
premiéres et en demi-produits observées ces der-
niers mois, devraient se résorber progressivement
avec la remise en marche de I'économie mondiale.
Les cours du pétrole brut devraient avoisiner les 70%/
baril. Le commerce mondial de biens resterait dyna-
mique et croitrait au rythme de 12,8%, tiré par les
échanges des économies avancées et émergentes,
surtout des Etats-Unis et de la Chine. Dans ce
contexte, la demande mondiale adressée au Maroc
s’améliorerait de 11,6%, en variation annuelle, lors
de la méme période.

La demande intérieure nationale poursuivrait son
redressement pour le troisieme trimestre successif,
portée par la hausse des dépenses des ménages,
dans un contexte de raffermissement des achats de
biens alimentaires et manufacturés et d’'un accrois-
sement des dépenses de restauration, des services
de loisirs et de transport. Les dépenses publiques
resteraient relativement dynamiques, situant la haus-
se de la consommation publique a 4,3%.

Linflation devrait, pour sa part, poursuivre sa montée
pour s’établir au voisinage de +1,8%, dans le sillage
des prix de I'énergie qui sont en augmentation de-
puis le début de I'année, principalement en raison
d’'une forte hausse de la demande (reprise de I'éco-
nomie mondiale) combinée au maintien des restric-
tions d’offre. Elle s’expliquerait aussi par une hausse
prévue de la demande intérieure, a la faveur du nou-
vel assouplissement des restrictions a partir du mois
de juin 2021.

Dans ces conditions, la valeur ajoutée hors agri-
culture afficherait un accroissement de 5,4%, au
troisieme trimestre 2021, en glissement annuel.
Dans le secteur tertiaire, I'activité poursuivrait son
amélioration dans les services marchands notam-
ment de commerce, de transport et de la restaura-
tion. Dans I'ensemble, le secteur tertiaire contribue-
rait pour +2,9 points a I'évolution du PIB, au lieu de
+1 1,point pour le secondaire. Dans un contexte

d’optimisme général, lié au retournement a la hausse
de l'activité et au dynamisme attendu de la demande
étrangeére, I'industrie manufacturiére devrait progres-
ser de 4,8% au troisieme trimestre 2021 au lieu de -
3,1% un an auparavant. Dans le méme sillage, les
activités de construction poursuivraient leur raffer-
missement amorcé au début de I'année. En revan-
che, la croissance de l'activit¢ miniére ralentirait,
s’établissant a +1,6 ,%en rythme annuel, au lieu de
+4,2% une année auparavant. La production électri-
que devrait, pour sa part, continuer a augmenter,
mais a un rythme moins soutenu, +2,4% en variation
annuelle, aprés le rebond mécanique du deuxiéme
trimestre 2021.

La valeur ajoutée agricole croitrait, pour sa part, de
19,1%, en variation annuelle, portant sa contribution
a la croissance économique globale a 2,1 points.
L’évolution de la production végétale resterait soute-
nue, mais la forte progression de la production ani-
male, enregistrée au deuxiéme trimestre 2021, s’a-
mortirait progressivement au troisiéme trimestre,
avec la dissipation progressive de I'effet de 'ajuste-
ment de base lié au confinement sanitaire qui était
opéré au deuxieéme trimestre de 2020.

Dans I'ensemble et compte tenu d’un accroissement
de 5,4% de la valeur ajoutée hors agriculture et d’'un
rebond de 19,1% de celle de I'agriculture, I'activité
économique enregistrerait une hausse de 7,2% au
troisiéme trimestre 2021, en variation annuelle, au
lieu de -6,7% au troisiéme trimestre 2020.

PIB global et valeur ajoutée
GAen% non-agricole

15

10

5 \,i _ . _

. NV -
5 ——

—— PIB

0 —=—— VAnon-agricdle
-15

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source: HCP
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

g3kd Jgan
(Yo s simad) aill)

2020 2021 . . e
Secteurs et indicateurs de croissance salll &l pdi'sa g dasUabl) Aaity)
1} 1 v |
\Valeur ajoutée agricole -7,6 -10,3 -10,7 20,5 >l LLaall Zalaal) dal) e
_— . Al
(pri:l23007) Valeur ajoutée non-agricole -146  -59 4.4 -1.5 Ll 2 ALt il dedl ‘j;g\
PIB global 142 67 52 1,0 eyl el g [2007 2
Ventes de ciment -28,3 -3,7 -1,2 3,9 CrianY) Glas
Indicateurs . L . I &) i 'ga
sectoriels Indice de production électrique -12,7 0,7 -0,8 0,4 sl el #l) jdiga il
Indice de production industrielle -28,3  -3,7 -1,2 0,9 deliall 718 s
Indice général 00 07 04 01 e e
Prix ala i
consommation |Produits alimentaires 0,4 1,0 0,4 -1,2 4012zl Al sall mgy
(base 2017) Qulal)
Produits non-alimentaires 02 05 04 0,9 sl e o | (2017
Exportations -24,9 3,5 2,2 8,6 <l aball
Importations -29,0 -13,9 -9,3 2,4 Calayl sl
Déficit commercial -346 -345 254 -6,0 il Saall
Echanges & 2l Al
extérieurs . R La a8
Taux de couverture (en points) 3,4 10,9 7.4 3,5 (Jailly) Adaacl) s | T ‘
Recettes voyages 774 802 -456  -69,1 EEENERA{RIENAN|
Transferts des MRE -3,8 10,5 15,6 41,8 oAl 8 cpihalall 4 jlaall 3 gas
Recettes ordinaires 0,7 -0,1 -1,8 -7,8 Aaladl Jalaall
Dépenses ordinaires 3,3 3,2 1,5 -2,7 Aalad) sl 5
Finances P = Adlal)
publiques R ] dua |
Investissement budgétaire 11,4 7,4 27,4 -13,7 A gandl il laiiny) ae
Solde budgétaire 260 241 764 -219,0 Gl dua
Masse monétaire 7,5 7,6 8,4 7,6 Agaail) Al
Avoirs officiels de réserve 229 275 26,5 16,8 Adlall da JAl il g gl
Créances nettes sur 'AC 21,7 23,7 13,4 17,3 308 el A Sal) e Adlall g gall
Monnaie, Créances sur I'économie 5,8 55 4,6 3,7 i@yl e sl 4"“';:*3;\““
intérét et chan-
ge Taux d’intérét interbancaire en % 0,34 -081 -077 -0,72 % o gl G sl A :a::\
o G saad g daad A3 HA) Chlai 3aild A
Taux adjudications bons du Trésor un anen %| -0,15 -0,63 -0,48 -0,81 %
(o]
Taux de change dirham / euro 0,4 2,0 1,7 1,4 s/ od ) Gpall jau
Taux de change dirham / dollar 2,6 -3,0 -5,6 -7,4 ¥/ aa ) Gpall paa
MASI 99 -136 -7.3 18,3 e Hi5e
) L
Bourse des | Capitalisation boursiére 102 129  -67 184 s Al H:f‘
Volume des transactions -38,3 49,9 -15,4 -35,3 LI MESN/PERN

o INAC-HCP o




Date d'achévement de la rédaction le 16 juillet 2021
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