ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

(ﬁ\

d yiall ASLeal

~

AU DEUXIEME TRIMESTRE 2020

Dans un contexte de fort recul de la croissance et du
commerce mondial, 'économie nationale se serait
contractée de 13,8% au deuxieme trimestre 2020,
aprés une hausse de 0,1% au trimestre précédent,
sous l'effet d’'une baisse de 14,4% de la valeur ajou-
tée non-agricole et d’un repli de 6,1% de celle de I'a-
griculture. Au troisieme ftrimestre 2020, la baisse
de la valeur ajoutée hors agriculture s’atténuerait pro-
gressivement avec la reprise des activités du com-
merce, du transport et des industries manufacturiéeres,
s’établissant a -4,1%. Compte tenu d’'un abaissement
de 5,9% de la valeur ajoutée agricole, I'activité écono-
mique régresserait de 4,6%, au lieu d’'une hausse de
2,4% au troisiéme trimestre 2019.

Contraction généralisée et sans précédent de I'é-
conomie mondiale au deuxiéme trimestre 2020

Le choc provoqué par la pandémie du COVID-19 et
les mesures de confinement et d’arréts d’activités pri-
ses par différents pays auraient significativement af-
fecté I'économie et le commerce a I'échelle mondiale
au cours du deuxieéme trimestre 2020. Avec une am-
pleur bien supérieure a celle de la crise financiére de

@QMMAIRE

Tendances conjoncturelles
Environnement international
Echanges extérieurs
Demande intérieure

Prix a la consommation
Evolution sectorielle
Finances Publiques
Financement de I’économie
Prévisions premier trimestre 2020
AabaBY) BN Joa Jasa
Tableau de bord

TENDANCES CONJONCTURELLES

NT DE CONJONCTURE

N°38- JUILLET 2020 —3

2008-2009, ils auraient impacté négativement aussi
bien I'offre que la demande, ramenant les ménages et
les entreprises a adopter des comportements pru-
dents concernant leur épargne et leur investissement.
La pandémie aurait, également, entrainé une forte
baisse des prix des matiéres premiéres et un durcis-
sement des conditions financiéres.

Dans la zone euro, I'activité se serait contractée de
14,9% en rythme annuel. La confiance des consom-
mateurs et des chefs d’entreprises se serait effon-
drée, suggérant une détérioration de la situation du
marché de travail. Le taux de chbmage serait passé
de 7,2% au premier trimestre 2020 a 10% au deuxié-
me trimestre. Le recul de la demande intérieure aurait
le plus contribué au repli de I'activité en zone euro. La
consommation privée aurait chuté de 16,8%, alors
que linvestissement aurait régressé de 14,5%, en
rythmes annuels. Pour leur part, les exportations au-
raient reflué de 5,8% alors que les importations au-
raient reculé de 3,7%.

Aux Etats-Unis, le choc infligé a I'’économie par la
crise sanitaire et le confinement qui en aurait résulté
auraient entrainé une contraction de 13,7% de l'activi-
té, au deuxieme trimestre 2020. La consommation
des ménages, moteur de la croissance de I'économie
américaine durant toutes ces derniéres années, aurait
été pénalisée par la forte dégradation du marché de
travail. Le taux de chdbmage serait passé de 3,8% au
premier trimestre 2020 a 17,5% au deuxiéme trimes-
tre (taux le plus élevé depuis la grande dépression de
1929), contraignant la consommation privée a régres-
ser de 11,7%. L’investissement privé, engagé dans
une phase de ralentissement depuis le deuxiéme tri-
mestre 2019, se serait infléchi de 11,5%, en rythme
annuel, affecté par la montée des incertitudes liées a
la dégradation du climat des affaires. Pour leur part,
les exportations, déja pénalisées par les tensions
commerciales avec la Chine, auraient chuté de
12,6%, dans le sillage du fort recul qu’aurait connu le
commerce mondial dans son ensembile.
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Au Japon, la pandémie aurait pénalisé l'activité au
moment ou I'économie commengait a montrer des si-
gnes d’'un modeste rebond aprés la contraction enre-
gistrée au dernier trimestre 2019. L’activité au Royau-
me-Uni aurait, quant a elle, subi un double choc ; celui
de I'épidémie du COVID-19 et des incertitudes liées
aux négociations sur les relations a long terme avec
I'Union européenne du fait du Brexit et qui constituerait
un réel risque pour I'économie britannique en cas d’ab-
sence d’un accord.

Dans le sillage du reflux de la demande face a une
offre abondante, les cours mondiaux des matiéres pre-

mieres auraient sensiblement fléchi au deuxieme
trimestre 2020. Le cours du Brent se serait établi, en
moyenne, a 31,4%/baril, en baisse de prés de 54%
en glissement annuel. Les cours du sucre et du
mais, matiéres premiéres utilisées pour la fabrica-
tion de biocarburants, se seraient, pour leur part,
inscrits en baisse de 12,7% et 16,8%. Ceux des
minéraux métalliques non précieux, particulierement
le fer, le cuivre et le zinc se seraient repliés de 7%,
12,5% et 28,7% respectivement. Dans ce contexte,
l'inflation serait restée contenue dans la plupart des
pays avancés et émergents. Aux Etats-Unis, le taux
d'inflation aurait atteint respectivement +1,4%, au
lieu de +1,8% un an auparavant et, en zone euro, il
se serait situé a +0,3%, au lieu de +1,4%.
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
2019 2020
Rubriques 2019 2020
v | Il ]
Etats-Unis
PIB 2,3 0,3 -13,7 -10,1 2,3 -7,3
Consommation des ménages 2,6 0,6 -11,7 -6,9 2,6 -7,8
Exportations 0,3 -2,9 -12,6 -9,5 0,0 -10,2
Importations -2,1 -5,6 -13,9 -9,9 1,0 -10,0
Inflation 2,0 2,1 1,4 0,2 1,8 1,5
Zone euro
PIB 0,9 -2,9 -14,9 -4,2 1,3 -9,1
Consommation des ménages 1,3 -3,6 -16,8 -1,3 1,3 -9,9
Exportations 1,5 -04 -5,8 -3,1 -3,3 -
Importations 3,9 4,2 -3,7 -1,2 -3,9 -
Inflation 1,0 1,1 0,3 0,0 0,4 0,5
Euro / Dollar 1,10 1,09 1,09 1,08 1,12 1,09
Prix du brent ($/baril)’ 63,5 50,5 31,4 39,0 64,3 35,9

Source : OCDE, juin 2020
1 : moyenne trimestrielle

o INAC-HCP o



Repli sensible de la demande étrangére adressée
au Maroc

Dans le sillage du repli du commerce mondial des
biens, la demande étrangére adressée au Maroc se
serait infléchie de 18% au deuxiéme trimestre 2020.
Dans ce contexte, les exportations, en volume, au-
raient reculé de 25,1%, au lieu de -3,1% un trimestre
plus t6t, pénalisées par le repli des expéditions de la
plupart des secteurs, en particulier de I'automobile, du
textile et cuir et de l'aéronautique. Le segment de la
construction automobile, déja en ralentissement en
2019 suite a I'atonie qui touche l'industrie automobile
mondiale et européenne, aurait continué de subir la
baisse de la demande en provenance de I'Europe
pour le deuxiéme trimestre successif, avec une baisse
du volume exporté de prées de 52% des voitures de
tourisme lors des mois d'avril et mai. Dans le secteur
du textile et cuir, les exportations de la confection et
de la bonneterie auraient pati d'une baisse des com-
mandes auprés des donneurs d'ordre en provenance
de I'Europe, comme en témoigne le recul respectif de
78% et 72% de leur volume exporté au cours de la
méme période.

Les importations se seraient, pour leur part, infléchies
de 26,7%, impactées par le recul des achats des
biens d'équipement (machines et appareils divers),

des produits énergétiques, des biens de consomma-
tion (voitures de tourisme, médicaments) des pro-
duits bruts (huile de soja, ferrailles, fibres textiles syn-
thétiques) et des demi-produits (matieres plastiques,
ammoniac). En revanche, les importations des biens
alimentaires se seraient orientées a la hausse, ali-
mentées par les achats des céréales, des aliments
de bétail et du sucre.

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

Patissant des effets de la crise sanitaire du COVID-
19, la demande intérieure aurait contribué négative-
ment a la croissance du PIB au deuxiéme trimestre
2020. La consommation des ménages, en volume,
se serait repliée de 6,7%, en variation annuelle, au
lieu de +1,4% au trimestre précédent, conséquence
d’'un repli des revenus des ménages et de leur pouvoir
d’achat. La derniére enquéte de conjoncture auprés
des ménages, menée par le HCP, aurait révélé une
dégradation de 10,1 points de l'indice de confiance
des ménages par rapport au premier trimestre 2020,
soit son niveau le plus bas depuis le début de I'enqué-
te en 2008. Cette baisse de la demande aurait
concerné, particulierement, les dépenses des ména-
ges en biens durables et manufacturés, notamment
celles des équipements ménagers, ainsi que celles de
I'habillement, du transport, de la restauration et des
loisirs. Les dépenses en biens alimentaires et agrico-
les auraient, a linverse, conservé leur rythme de

croissance tendanciel positif. La consommation des
administrations publiques serait, pour sa part, restée
dynamique affichant un accroissement de 6%, portée
par la hausse des dépenses de fonctionnement et des
services sociaux.

Quant a la formation brute de capital (FBC), son
évolution aurait été sensiblement tempérée par le ra-
lentissement de l'investissement en produits indus-
triels, dans un contexte d’arrét de nombreuses unités
de production durant la période de confinement com-
binés a de forts déstockages. Les dépenses des en-
treprises en biens d’équipement se seraient sensible-
ment contractées. L’investissement en BTP aurait,
pour sa part, poursuivi son reflux dans un contexte
d’arrét provisoire des chantiers de construction et de
forte baisse des transactions immobilieres. Globale-
ment, la baisse de l'investissement brut aurait atteint
-49,4% au deuxieme trimestre 2020, en variation an-
nuelle, au lieu de -4,8% un trimestre plus tét.

Consommation privée
(GAen %)
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Ralentissement des prix a la consommation

Au deuxieme trimestre 2020, l'inflation se serait
nettement abaissée, dans le sillage de la chute des
prix des carburants et, dans une moindre mesure, du
ralentissement des prix des produits alimentaires. Le
repli des cours pétroliers sur le marché international,
suite a la baisse de la demande mondiale provoquée
par la crise sanitaire COVID-19, aurait contribué a la
diminution des prix d’ensemble a hauteur de -0,7
point. La croissance de I'indice des prix a la consom-
mation aurait, ainsi, ralenti a +0,1%, au lieu de
+1,4% enregistré un trimestre plus tot.

Hors énergie, linflation aurait décéléré a +0,8%, sur
un an, au lieu de +1,3% au premier trimestre 2020,
du fait de la diminution des prix des denrées alimen-
taires de prés d’'un point de moins que le trimestre
précédent. La détente de l'inflation alimentaire aurait
résulté, notamment, de la baisse des prix des vian-
des (-0,6 point de contribution), surtout ceux de la
viande rouge, affectés a la fois par I'augmentation
des abattages, dans un contexte de renchérisse-
ment des prix des aliments de bétail et de la faibles-
se des parcours végétaux et de la baisse de la de-
mande induite par la fermeture des restaurants pen-
dant le confinement. Cette tendance aurait été éga-
lement renforcée par la décélération des prix des
produits frais (+5,4%, au lieu de +10,8% au trimestre
précédent), en particulier ceux des légumes frais,
aprés s’étre nettement redressés au trimestre préce-
dent.

Le ralentissement des prix aurait été aussi accentué
par la faible hausse des prix des services et des pro-
duits manufacturés, en particulier des vétements et
des chaussures. A linverse, l'inflation sous-jacente,
qui exclut les prix soumis a l'intervention de I'Etat et
les produits a prix volatils, aurait légérement repris,
aprés avoir été peu dynamique tout au long de l'an-
née 2019, se situant a 0,9% sur un an, au lieu de
0,6% en moyenne en 2019.

Prix a la consommation et inflation sous-jacente
(GA en % et contributions en point)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Prix a la consommation

(GA en %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
11-19 -19 IV-19 1-20 11-20 111-20 2018 2019
Produits alimentaires -1,3 -0,6 0,3 1,9 0,9 1,9 2,3 -0,9
Produits non-alimentaires 1,1 1,0 0,9 1,0 -0,3 0,0 1,1 1,0
Ensemble 0,2 0,4 0,7 1,4 0,1 0,8 0,6 0,2
Inflation sous-jacente 0,6 0,5 0,3 0,7 0,9 1,0 1,4 0,6

Source :HCP
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Sensible contraction de I’activité économique au
deuxiéme trimestre 2020

Patissant des effets de la crise sanitaire du COVID-19
combinés a une campagne agricole seche, 'économie
nationale se serait contractée de 13,8% au deuxieme
trimestre 2020, aprés une hausse de 0,1% au trimes-
tre précédent. Cette évolution serait attribuable a un
abaissement de 14,4% de la valeur ajoutée non-
agricole et un repli de 6,1% de celle de I'agriculture.

Au deuxiéme trimestre 2020, les conditions climati-
ques se seraient améliorées avec une pluviométrie
excédentaire de 86% au terme des mois d’avril et mai
2020, en comparaison avec la méme période de
2019. Ce retour quasi-général des précipitations, qui
avait succédé a une sécheresse hivernale séveére,
n'aurait pas profité au développement de I'ensemble
des productions agricoles. Ainsi, si globalement les
perspectives de croissance des cultures maraichéres
de saison, sucriéres et de certaines rosacés se se-
raient améliorées, les rendements des céréales, des
Iégumineuses et des fourrages seraient restés faibles,
patissant du déficit pluviométrique qui avait entravé
leurs phases de floraison. Au niveau des activités d’é-
levage, I'amélioration des parcours végétaux combi-
née aux mesures de soutien des prix de l'orge et le
report des échéances des crédits des agriculteurs
auraient légérement tempéré les pertes de trésorerie
liees a la hausse des prix des autres aliments de bé-
tail et & la fermeture des souks hebdomadaires de
commercialisation du bétail, pendant la période de
confinement. Les filieres avicole et laitiére seraient
restées, ainsi, les principaux piliers de la dynamique
de la production animale. Dans I'ensemble, et compte
tenu du repli de la production végétale, la baisse de la
valeur ajoutée agricole aurait atteint -6,1% au deuxie-
me trimestre 2020, au lieu de -5% un trimestre aupa-
ravant.

La valeur ajoutée hors agriculture se serait contrac-
tée de 14,4%, au deuxiéme trimestre 2020, au lieu de
+0,9% un trimestre plus tét. Le secteur tertiaire, princi-

pal moteur de la croissance économique durant les 20
dernieres années, aurait régressé de 11,5%, au lieu
de +1,6%, un trimestre auparavant, patissant de la
contraction des activités commerciales, de transport,
d’hébergement et de restauration. Seuls la communi-
cation et les services non-marchands seraient restés
dynamiques, dans un contexte de renforcement des
dépenses de fonctionnement. Dans le secteur se-
condaire, le rythme d’évolution serait passé a -14,3%,
aprés +0,2% au premier trimestre 2020. La baisse
d’activité aurait été plus prononcée dans le BTP, I'é-
lectricité et dans I'industrie.

En revanche, I'activité miniére aurait montré une cer-
taine résistance face aux effets de la crise COVID-19.
En variation annuelle, sa valeur ajoutée aurait pro-
gressé de 3,7% au deuxieme trimestre 2020, grace
notamment a I'amélioration de I'extraction des mine-
rais non-métalliques. La production du phosphate
brut, qui avait quasiment stagné au premier trimestre
2020, aurait été plus soutenue en avril 2020, portée
par une demande des industries locales de la chimie
plus vigoureuse, en ligne avec I'expansion des quanti-
tés exportées des engrais. En dépit de la montée des
incertitudes pesant sur la demande mondiale des ferti-
lisants, les échanges internationaux des engrais phos-
phatés se seraient maintenus en hausse. En outre,
les perturbations des chaines asiatiques d’approvi-
sionnement mondial des matiéres premiéres des in-
dustries chimiques auraient favorisé une hausse de
7,4% des exportations nationales du phosphate brut.

Dans les industries manufacturiéres, 'activité aurait
fortement diminué, affichant une baisse de 12,4%, au
deuxiéme trimestre 2020, au lieu de +0,6% un trimes-
tre plus tét. Cette évolution serait attribuable notam-
ment a la contraction de 25,8% de la valeur ajoutée
des IMME, aprés -12% un trimestre auparavant, patis-
sant du reflux de la demande extérieure adressée aux
industries électronique, aéronautique et automobile.
La valeur ajoutée du textile et du cuir aurait, pour sa
part, régressé de 37,6%, en glissement annuel, sous
I'effet du recul des ventes extérieures de la confection
et de la bonneterie. L’activité des « autres industries »
aurait, également, poursuivi son repli, patissant du

Valeur ajoutée agricole
(GA en %)
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recul persistant des industries des matériaux de cons-
truction, notamment du ciment, des carreaux en céra-
mique et du travail de la pierre. En revanche, les in-
dustries agroalimentaires se seraient améliorées de
3,1%, au lieu de +2,3% un trimestre plus t6t, portées
par la bonne orientation de la demande intérieure. Le
rythme de croissance des industries chimiques serait,
pour sa part, resté soutenu se situant a +5%, tiré par-
ticulierement par la hausse des industries pharmaceu-
tiques et d’entretien et le redressement des exporta-
tions des engrais.

Les activités de construction auraient subi de plein
fouet I'impact de la crise sanitaire liée a la propagation
du COVID-19 et les mesures de confinement prises
pour en limiter 'expansion. Au deuxiéme trimestre
2020, le secteur aurait pati de I'arrét provisoire des
chantiers immobiliers. Par conséquent, l'activité des
matériaux de construction se seraient retrouvés en
berne avec la baisse des ventes du ciment de 29,7%
au deuxiéme trimestre 2020. La demande adressée
au secteur se serait infléchie depuis le premier trimes-
tre 2020, avec une chute des transactions immobilié-
res de 29%, accompagnée d'une baisse des prix de
1,4%. Cette situation s’expliquerait, entre autres, par
un effet d’attentisme et par une diminution du revenu
disponible des ménages dans un contexte de manque
de visibilité et de décroissance de I'activité économi-
que globale. Dans ce contexte, le chiffre d’affaires des
entreprises de la construction devrait baisser de pres-
que 56% au deuxiéme trimestre 2020, affectant, ainsi,
les perspectives de leur investissement. Selon la der-
niére enquéte de conjoncture du HCP réalisée auprés
des professionnels du secteur, l'activité aurait connu
une baisse importante sur fond de réduction du stock
de matiéres premiéres et d’'un affaissement du niveau
de carnet de commande. L’indicateur synthétique de
conjoncture, qui résume I'ensemble des appréciations
des chefs d’entreprise, aurait perdu prés de 10 points
au deuxiéme trimestre 2020 par rapport a son niveau
tendanciel, soit le niveau le plus bas jamais enregistré
depuis le lancement de cette enquéte. Dans ces
conditions, la valeur ajoutée créée par le secteur de-
vrait baisser de 29,2%, au lieu d’'une hausse de 1%
au trimestre précédent.

Valeur ajoutée industrielle
(GA en %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Impactée par 'avénement de la crise sanitaire mon-
diale avec un arrét quasi-total de I'activité du secteur
touristique, la valeur ajoutée de I’hébergement et de
la restauration aurait chuté de 70,3%, en glissement
annuel, au deuxiéme trimestre 2020, aprés un recul
de 7% un trimestre auparavant. Les nuitées touristi-
ques globales et les arrivées des touristes étrangers
se seraient repliées respectivement de 57,3% et
61,3%, au cours de la méme période, en lien avec la
fermeture des frontiéres entre les pays, aprés des
baisses respectives de 18% et 55% enregistrées au
premier trimestre. Les recettes voyages auraient, pour
leur part, enregistré une diminution de 58,3%.

A noter qu’au niveau mondial, les perspectives pour
lannée 2020 auraient été revues a la baisse a plu-
sieurs reprises depuis le déclenchement de I'épidé-
mie. L’Organisation Mondiale du Tourisme prévoit une
baisse des arrivées internationales entre 58% et 78%
pour I'ensemble de I'année 2020, qui resterait, toute-
fois, tributaire de la durée des restrictions de voyage
et de la fermeture des frontiéres. A fin mars 2020, le
nombre des arrivées de touristes avait baissé de 22%,
en glissement annuel. Les différentes régions avaient
connu une diminution de leur activité touristique, suite
au confinement dans de nombreux pays, ainsi qu'a
l'introduction généralisée de restrictions de voyage et
a la fermeture des aéroports et des frontieres. L'Asie
et Pacifique, la premiére région subissant I'impact de
COVID-19, avait enregistré une baisse de 35% des
arrivées touristiques. La deuxiéme région la plus tou-
chée avait été I'Europe, avec un recul de 19%, suivie
des Amériques (-15%), de I'Afrique (-12%) et du
Moyen-Orient (-11%).

La valeur ajoutée du transport aurait fléchi de 40,6%
au deuxiéme trimestre 2020, au lieu de -2,6% un tri-
mestre auparavant, patissant des effets de la pandé-
mie COVID-19. Cette contreperformance serait attri-
buable aux arréts temporaires des activités des trans-
ports aérien, ferroviaire et routier. Le transport mariti-
me aurait, a I'inverse, poursuivi sa tendance haussié-
re. Le transport aérien aurait été le plus affecté par
la fermeture des frontieres, durant le deuxiéme . tri-
mestre 2020.

Valeur ajoutée de la construction
(GAen %)
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Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)
2018 2019* 2020*
1 " m v 1 ] ]| v 1
Monde 8,4 5,5 4,8 4,4 3,3 5,4 3,5 2,8 -22,0
Europe 8,7 5,3 5,0 4,9 2,3 4,8 3,7 3,3 -19,0
Asie et Pacifique 8,3 6,8 4,9 4,4 6,3 7.4 3,2 1,7 -35,0
Ameérique 6,4 1,4 1,4 2,4 -0,6 4,0 2,3 2,5 -15,0
Afrique 9,5 6,4 5,8 8,0 2,9 6,2 4,0 3,5 -13,0
Moyen-Orient 11,6 14,4 13,3 2,2 8,2 7.3 7.1 5,6 -11,0

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

Valeur ajoutée de ’hébergement et de la restauration
(GAen %)
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Le transport ferroviaire aurait été également tou-
ché a cause de la suspension des déplacements
entre les villes, a part 'axe Settat-Kenitra mais avec
un nombre limité de trains et une capacité d’accueil
de 50%. A noter qu’au premier trimestre 2020, les
recettes des voyageurs avait reculé de 7%, apres
+47,6% a la fin de 'année 2019. Cette contreperfor-
mance avait été due au ralentissement du nombre
de voyageurs ferroviaires, passant d’'un rythme de
croissance de 23,2% a 6,3%. La situation défavora-
ble du tonnage ferroviaire, enclenchée depuis I'an-
née 2018, s’est accentuée au premier trimestre
2020, en affichant un fléchissement de 11%, au lieu
de -9,4% un trimestre avant.

Le transport maritime aurait conservé sa tendance
haussiere au deuxiéme trimestre 2020, aprés un
accroissement de 7,5% au trimestre précédent. Les
exportations, en volume, des phosphates et des en-
grais auraient réalisé des augmentations de 6,4% et
60,2% respectivement, au premier trimestre 2020,
alors que celles de I'acide phosphorique aurait reflué
de 38,3%. Par ailleurs, le transport des céréales et
du charbon aurait augmenté, respectivement, de
21,7% et 12,5%, alors que les importations des hy-
drocarbures auraient reculé de 1,2%. Le nombre de
passagers transportés par voie maritime aurait éga-
lement ralenti. Les entrées et les sorties ont connu
des baisses respectives de 19,4% et 20,9%. Les
croisiéres avaient été les plus touchées par la pan-
démie, subissant une baisse de 56,2%.

o INAC-HCP o

Valeur ajoutée du transport
(GAen %)
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La valeur ajoutée de la télécommunication aurait
progressé de 10,8%, au deuxieme trimestre 2020,
suite a I'amélioration de Il'activité de la téléphonie
mobile, de la téléphonie fixe et de l'internet. Dans un
contexte de confinement, les services a haute tech-
nologie, a savoir le télétravail, 'enseignement a dis-
tance et les télé-loisirs, auraient connu une forte de-
mande. Pour rappel, la croissance du secteur durant
le premier trimestre 2020, avait atteint 1,1%, au lieu
de 0,7% un trimestre auparavant. Aprés plusieurs
années de baisse, la téléphonie fixe avait enregistré
au début de I'année 2020 un retournement a la haus-
se de 3,8%, contre -6,6% un trimestre plus t6t. Le
nombre d’abonnés a linternet s’était, pour sa part,
accru de 14,2% au lieu de 11,4% un trimestre avant.
La bonne performance du premier trimestre avait été
imputable a une amélioration au niveau de tous les
types d’accés : ADSL +8,8%, internet mobile +16,5%
et fibre jusqu’au domicile +83,1%. Le nombre d’abon-
nés a la téléphonie mobile, quant a lui, avait connu
une amélioration de 2,6% au premier trimestre 2020,
suite a un accroissement de 21,1% des post payés et
0,7% pour le prépayé.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture
se serait infléchie de 14,4% au deuxiéme trimestre
2020, au lieu de +0,9% un trimestre plus t6t. Compte
tenu d’'une baisse de 6,1% de la valeur ajoutée agri-
cole, la croissance économique nationale se serait
établie a -13,8%, au lieu de +0,1% un trimestre aupa-
ravant.



Légeére détérioration des finances de I’Etat

L’exécution en cours du budget 2020 aurait dévoilé
une détérioration des comptes de I'Etat, encaissant
les premiers effets de la pandémie. Les déficits pri-
maire et global se seraient creusés, a la suite du
resserrement d’étau sur les recettes fiscales et de la
hausse des dépenses budgétaires. Le fonds de ges-
tion de la pandémie aurait permis d’atténuer, quel-
que peu, le choc. A fin mai 2020, les charges ordi-
naires se seraient accrues a un rythme plus impor-
tant que les recettes. Le déficit budgétaire se serait
alourdi et aurait pesé sur I'endettement du Trésor.

A fin mai 2020, les recettes ordinaires auraient
augmenté de 6,6%, tirée notamment par I'accroisse-
ment des recettes non-fiscales, alors que les recet-
tes fiscales auraient diminué de 7,9%. Les impbts
directs auraient fléchi de 6,4%, suite notamment aux
reculs de 9,6% et de 2,7% des recettes de I'IR et de
I'lS, respectivement. Les impdts indirects se seraient
repliés de 8%, tirés par la diminution des recettes de
la TIC et de la TVA de 14,7% et 5,2%, respective-
ment. Les droits de douane auraient, pour leur part,
baissé de 4,2% et les droits d’enregistrement et de
timbre auraient reculé de 17,4%. En revanche, les
recettes non-fiscales auraient enregistré un bond de
195,8%, contribuant pour +14 points a I'évolution
des recettes budgétaires.

Les dépenses ordinaires auraient marqué un ac-
croissement de 7%, a la suite de I'accroissement
des dépenses de biens et de services. Ces dernie-
res auraient cru de 15%, contribuant pour +11,5
points a la hausse globale. Les intéréts de la dette
publique auraient, quant a elles, baissé de 8,4% et
les dépenses de compensation auraient reculé de

54,5%. En revanche, l'effort de linvestissement
budgétaire se serait maintenu et les dépenses y
afférentes auraient cr de 10,1%.

Tiré par une consolidation des dépenses, le solde
ordinaire aurait marqué un déficit en hausse de
30%. Ainsi, le déficit budgétaire se serait creusé de
1,8%, se situant a -23 milliards de dh a fin mai
2020, contre -22,6 milliards de dh aux cinq pre-
miers mois du budget 2019. Ce déficit se serait
toutefois, atténué par I'amélioration du solde des
comptes spéciaux du Trésor, alimenté par le fonds
spécial pour la gestion de la pandémie COVID-19.
Les recettes de ce fonds auraient atteint 33 mil-
liards de dh a fin mai 2020 et les dépenses y affé-
rentes se seraient établies a 14,9 milliards de dh.
Malgré la légére hausse du déficit budgétaire, le
besoin de financement du Trésor se serait légére-
ment atténué. Le Trésor aurait augmenté ses le-
vées nettes des fonds nécessaires au financement
de son budget sur le marché des adjudications des
bons. Globalement, la dette intérieure se serait ac-
crue de 5,2% durant les cinq premiers mois de I'an-
née 2020.

Solde budgétaire
(Janvier-mai, milliards de dh)
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Source : TGR, élaboration HCP

Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Rubriques Niveaux Variations
Mai-18 Mai-19 Mai-20 Mai-19 Mai-20
Recettes ordinaires 113 496 96 640 103 042 -14,9 6,6
Recettes fiscales 84 331 89 736 82618 6,4 -7,9
Recettes non-fiscales 29 165 6 904 20 424 -76,3 195,8
Dépenses ordinaires 93 162 98 266 105 155 5,5 7,0
Biens et services 74 621 75 635 86 948 1,4 15,0
Intéréts dette publique 11671 12 080 11 068 3,5 -8,4
Compensation 4 392 6 751 3071 53,7 -54,5
Solde ordinaire 20 334 -1 626 -2 113 -108,0 30,0
Investissement 27 356 29 777 32772 8,8 10,1
Solde budgétaire -23 353 -22 584 -22 992 -3,3 1,8

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP

o INAC-HCP o
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Dégradation de la liquidité des banques

La liquidité des banques aurait continué de se dé-
grader au deuxiéme trimestre 2020, a cause de la
crise sanitaire de la pandémie COVID-19 et ses ré-
percussions sur la croissance économique nationale.
Toutefois, les tensions sur le marché monétaire au-
raient été maitrisées, grace a l'intervention de la ban-
que centrale pour financer le besoin, en hausse, des
liquidités des banques. Les taux d’intérét monétaires
auraient poursuivi leur repli, tandis que la masse
monétaire et les crédits a '’économie auraient accé-
léré.

La croissance des créances sur I’économie se se-
rait accélérée au deuxiéme trimestre 2020. Leur en-
cours aurait augmenté de 7,2%, en glissement an-
nuel, au lieu de +6% un trimestre plus t6t. Le rythme
de croissance des crédits bancaires se serait accru,
tiré par le rebond de 16,3% des crédits de trésorerie
aux entreprises. En revanche, les crédits a I'équipe-
ment des entreprises, a 'immobilier et a la consom-
mation des ménages auraient sensiblement ralenti.
La croissance de la masse monétaire se serait accé-
lérée, se situant a 6,7%, au deuxiéme trimestre
2020, aprés +5,1% un trimestre auparavant. Les
avoirs officiels de réserve auraient augmenté de
21,8%, en variation annuelle. Les créances nettes
sur I'administration centrale auraient poursuivi leur
progression, marquant une hausse de 17,8% de I'en-
dettement monétaire du Trésor.

Le besoin de liquidité des banques se serait nette-
ment creusé au deuxiéme trimestre 2020, a la suite
de la hausse de la monnaie fiduciaire dans une
conjoncture de confinement de la population. Toute-
fois, Bank Al-Maghrib aurait significativement aug-

menté le volume de ses financements aux banques,
tout en adaptant le mécanisme de ses interventions.
BAM aurait, ainsi, réduit le taux de la réserve moné-
taire a 0% au lieu de 2% et aurait diminué le taux
d’intérét directeur de 50 points de base pour se si-
tuer a 1,5%. Par conséquent, les taux d’intérét inter-
bancaires auraient reculé de 33 points de base en
variation annuelle, se situant a 1,94% en moyenne
au deuxieme trimestre 2020. Le financement net du
Trésor sur le marché des adjudications aurait, pour
sa part, augmenté alors que les taux d’intérét au-
raient globalement diminué sur ce marché. Les taux
d’intérét a 1 an, 5 ans et 10 ans auraient reculé, en
moyennes et en variations annuelles, de 15, 18 et 62
points de base, respectivement. Parallélement, les
taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondé-
rée et en variation annuelle, un recul de 15 points de
base au premier trimestre 2020, pour se situer a
4,87%. Cette évolution serait le résultat notamment
de la baisse, respective, de 12 et 5 points de base
des taux appliqués aux crédits a la trésorerie des
entreprises et a leur équipement.

Sur le marché de change, la bande de fluctuation
de la monnaie nationale par rapport a son cours de
référence s’est élargie de +2,5% a +5% a partir du
mois de mars 2020. Le dirham aurait subi une dépré-
ciation par rapport aux devises étrangéres au cours
du deuxiéme trimestre 2020. La monnaie nationale
se serait dépréciée de 2,6% en glissement annuel
par rapport au dollar et de 0,4% vis-a-vis de I'euro.
Le calcul du taux de change effectif nominal du dir-
ham, établi par le HCP, qui représente sa valeur no-
minale sur la base du panier des devises d’indexa-
tion de la monnaie nationale, aurait permis de déga-
ger une dépréciation du dirham de 1,4 point par rap-
port a la méme période de I'année précédente.

Créances sur I’économie
(GAen %)
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Repli des transactions et des indices boursiers

Le marché des actions aurait Iégérement réduit ses
pertes au deuxiéme trimestre 2020, tout en se main-
tenant dans la zone rouge. L’'impact de la pandémie
aurait été palpable sur 'économie nationale et sur
plusieurs secteurs cotés. La période de confinement,
décrétée par le pays, se serait traduite par un arrét
de la production dans plusieurs secteurs économi-
ques, ce qui aurait eu un impact conséquent sur les
résultats comptables d’'une grande partie des socié-
tés cotées. Plusieurs séances de corrections a la
hausse auraient été alternées par des dépréciations
consécutives, dévoilant, ainsi, la détresse des inves-
tisseurs. Les indices boursiers MAS| et MADEX au-
raient baissé de 9,9% et 10,1% respectivement, en
glissements annuels, aprés des replis de 11,1% et
11%, au trimestre précédent. La capitalisation bour-
siére aurait évolué de -10,5% a -10,2% entre les
deux trimestres successifs. La baisse du marché des
actions aurait été tirée par une grande partie des
secteurs cotés mais a des degrés différents. Le sec-
teur des ingénieries et des biens d’équipement in-
dustriels aurait marqué la plus forte baisse au
deuxiéme trimestre 2020, soit -64,6%, suivi du sec-
teur de la sylviculture et papier (-44,3%), de la pro-
motion immobiliére (-39,5%), des loisirs et hobtels
(-38,7%) et des services aux collectivités (-27,7%).
En revanche, le secteur des matériels et logiciels
informatiques aurait enregistré une hausse de
36,6%, suivi du secteur de la distribution (+20,9%),
de la chimie (+5,8%) et des assurances (+2,5%).

Dans lI'ensemble, le marché boursier aurait affiché

des positions globalement vendeuses de la part
des investisseurs, a la suite de leur manque de
confiance du marché boursier. Le volume des tran-
sactions aurait baissé de 38,3% en glissement an-
nuel, au deuxiéme trimestre 2020, aprés une haus-
se de 60,2% un trimestre auparavant. Le marché
central aurait participé a hauteur de 74,5% du volu-
me globale ; les transactions y afférentes auraient
régressé de 10,3%, en variation annuelle. Pour sa
part, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs
aurait reculé de 67,7% et n'aurait engendré que
25,5% du chiffre d’'affaires global.

Indice MASI

(GA en %)
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Source : SBVC, élaboration HCP

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2018 2019 2020
Rubriques
| | ]l | Il [l v | |
Marché central -27,4 4.4 -447 47,5 -44.3 -1,9 18,8 -18,9 147,8 -10,3
Marché des blocs 141,3 -73,6 -58,5 -71,0 72,0 637,4 196,2 150,8 -65,1 -67,7
Total -16,6 -21,7 -46,2 -30,0 -22,9 70,0 33,8 27,2 60,2 -38,3

Source : SBVC, calculs HCP

o INAC-HCP o
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Indicateurs boursiers

(GAen %)
Rubriques 2018 2019 2020
| I [} v | ] i v | ]
MASI dont : 14,8 -1,1 -6,6 -8,3 -16,5 -5,0 2,0 7,1 11,1 -9,9
_Ingenieries e biens d'équipe- 02 -265 261 -391 | -482 -470 -531 -57,8 | -70,7 64,6
Sylviculture et papier 4.6 -27.,6 -40,7 -36,4 -29,9 19,0 22,3 4,3 -13,8 -44,3
Promotion immobiliére -241  -551 -59,3 478 | -55,7 -422 -351 -36,2 | -521 -39,5
Loisirs et hotels 38,7 59,4 31,5 20,1 9,1 -6,1 -9,0 -1,7 -40,0 -38,7
Services aux collectivités 7,0 0,8 -22,7 -20,2 -23,4 -24,8 -11,8 -9,9 -17,3 27,7
Banques 20,3 3,2 4.4 7.4 -15,5  -52 1,6 5,6 -140 -214
Sociétés de financement 14,6 13,0 -1,3 -2,6 -11,3 -5,3 0,3 0,8 -10,7 -211
Transport 23,8 4,0 -54  -13,9 -2,5 -5,5 2,9 182 | -21,6  -18,2
Batiment 3,7 -6,3 -7,0 -8,5 -254  -8,0 3,2 1,6 -11,3  -145
Mines 42,5 158 -294 -383 | -381 -40,3 -20,0 8,0 -345 -13,2
Industrie pharmaceutique 21,7 22,4 -1,4 0,3 2,7 -10,1 2,4 -3,0 -8,3 2,5
Assurances 15,4 0,5 -131  -145 | -319 -153 -23 0,3 57 2,5
Chimie 1232 598 -124 -232 | 419 -349 -218 126 47 5,8
Distribution 16,0 12,5 -1,0 -0,2 -8,4 2,8 196 24,0 22,4 20,9
ql'z"ea;é”e's etlogiciels informati- = | g5 383 218 134 | 04 153 326 351 | 152 366
MADEX 14,5 -2,2 -6,7 -8,6 -16,6  -4,5 2,2 7.4 11,0 -10,1
Capitalisation boursiére 15,0 0,0 -6,0 71 -15,0 -3,7 2,7 7,7 -10,5 -10,2
Source : SBVC, calculs HCP
o INAC-HCP o



e PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2020

Atténuation de la baisse d’activité au troisiéme
trimestre 2020

Sous l'effet d’'une réouverture progressive des fron-
tieres et d’'une reprise des activités de transport et du
commerce, la croissance et les échanges mondiaux
devraient se redresser légérement au troisiéeme tri-
mestre 2020, bien que se situant toujours en des-
sous de leur tendance d’avant crise. Toutefois, de
fortes incertitudes demeurent quant a I'évolution de
la pandémie et la possible résurgence d'une deuxié-
me vague d'infection. La baisse d’activité en zone
euro devrait s’atténuer affichant une diminution de
4,2%. La demande intérieure reprendrait son rdle de
principal soutien a la croissance ; la baisse de la
consommation et de l'investissement devrait s’atté-
nuer pour s’établir a -1,3% et -3,6%, respective-
ment. La reprise des exportations serait, quant a
elle, tributaire du redémarrage de la demande adres-
sée a la zone euro, dans le sillage du rebond attendu
des échanges commerciaux au niveau mondial et la
reprise de la chaine d’approvisionnement avec la
levée des restrictions au niveau des frontieres. Aux
Etats-Unis, et malgré les soutiens budgétaires et
monétaires hors norme, entrepris par le gouverne-
ment américain, I'activité continuerait & se dégrader
fortement au troisieme trimestre 2020 avec une bais-
se de 10,1%, en rythme annuel. La consommation
des ménages devrait constituer le principal facteur
de contraction du PIB, avec une baisse de 6,9%. La
dégradation du marché du travail devrait continuer a
peser sur la confiance des ménages et sur leurs ha-
bitudes de consommation. Du cété de la demande
extérieure, les exportations américaines devraient
continuer leur régression avec une baisse de 9,5%,
compenseée, par ailleurs, par une baisse de 9,9%
des importations.

Avec la levée progressive des restrictions, la reprise
de l'activité au niveau mondial et les mesures de
relance budgétaire et monétaire mises en place dans
plusieurs pays, les échanges internationaux de-
vraient reprendre un peu d'élan et la demande mon-
diale adressée au Maroc bénéficierait d'un léger
regain de dynamisme des importations de ses princi-
paux partenaires commerciaux. Elle s'améliorerait de
3% par rapport au deuxiéme trimestre 2020, mais sa
baisse en variation annuelle serait toujours négative
et se situerait a -15,6%. L'inflation mondiale resterait
subordonnée a I'évolution des cours des matiéres
premieres sur le marché mondial, en particulier a

celle du pétrole brut prévue en moyenne a 36,8%/
baril. En zone euro et aux Etats-Unis, l'inflation de-
vrait s'abaisser a +0,2% et +1,3, respectivement.

La demande intérieure nationale poursuivrait son
reflux a un rythme moins accentué qu’au trimestre
précédent. La baisse de la consommation des ména-
ges s’atténuerait, pour atteindre -4,6%, dans le silla-
ge d’'une reprise des dépenses notamment en biens
manufacturés. La consommation publique poursui-
vrait sa tendance haussiére, portée par la dynami-
que des dépenses particulierement sociales. L’inves-
tissement resterait globalement atone et sa reprise
tarderait a se réaliser au troisiéme trimestre 2020.

Le reflux de linflation s’estomperait progressive-
ment, au troisieme trimestre 2020, a mesure que
l'activité reprendrait avec le déconfinement et que
les prix retrouveraient leurs rythmes habituels d’a-
vant la pandémie de Covid-19. Les prix de I'énergie
et des produits alimentaires se redresseraient, dans
le sillage du retournement a la hausse du prix du
pétrole tirée par la Iégére reprise mondiale attendue.
De méme, les prix des services devraient repartir a
la hausse avec la reprise progressive des activités
de transport et de 'hébergement-restauration. Dans
'ensemble, les prix a la consommation progresse-
raient de 0,8%, en variation annuelle.

La poursuite du repli de la demande intérieure et
extérieure devrait continuer a pénaliser les activités
hors agriculture, entrainant une baisse de leur va-
leur ajoutée de 4,1%, en variation annuelle au troi-
siéme trimestre 2020. Dans le secteur secondaire, la
baisse de l'activité atteindrait —5,8%. La contraction
de la valeur ajoutée industrielle s’atténuerait avec la
reprise des industries adressées au marché local,
mais les perspectives du faible redressement de la
demande étrangére continueraient de peser sur les
industries orientées vers I'export, notamment les
IMME et le textile et cuir. La consommation en éner-
gie électrique se redresserait, également, dans le
sillage du rétablissement graduel des activités indus-
trielles et de transport ferroviaire.

Dans les mines, la baisse de la consommation agri-
cole mondiale devrait brider la dynamique de la de-
mande internationale de fertilisants, dans un contex-
te de faible performance économique mondiale. La
production des minerais non-métalliques s’ajusterait

o INAC-HCP o
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a une demande extérieure moins vigoureuse, entrai-
nant dans son sillage un ralentissement de la croissan-
ce de la valeur ajoutée miniére a +0,1%, au troisiéme
trimestre 2020.

L’activité du secteur tertiaire serait, quant a elle, por-
tée par la dynamique des secteurs de la télécommuni-
cation et des services non marchands et, dans une
moindre mesure, par la reprise des activités du com-
merce et du transport, alors qu’elle resterait relative-
ment peu dynamique dans les services événementiels
et dans I'hébergement et restauration. Dans I'ensem-
ble, la valeur ajoutée du secteur tertiaire fléchirait de
1,6%, en variation annuelle, au lieu d’'une hausse de
3,8% la méme période de I'année précédente.

Quant aux activités agricoles, leur valeur ajoutée
poursuivrait son repli pour la deuxieme année succes-
sive, affichant une baisse de 5,9%, en variation annuel-
le. Cette baisse ne devrait pas, pour autant, s’accom-
pagner d’'une augmentation de linflation alimentaire.
L’offre locale agricole, bien qu’en baisse par rapport a
la méme période de I'année passée, resterait relative-
ment excédentaire par rapport a la demande locale,
notamment pour les maraichéres, les cultures fruitieres
et les productions animales.

o INAC-HCP o

Il est a souligner que ces prévisions restent sujettes
a des révisions plus ou moins importantes au fur et a
mesure de la publication de nouvelles données,
dans un contexte empreint de fortes incertitudes
quant a la durée de I'état d’'urgence sanitaire et des
restrictions aux déplacements entre les villes, mais
également quant a l'ampleur de l'impact des pro-
grammes de dépenses publiques et des mesures de
soutien a I'économie nationale.
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

sad Jgaa

(Yo s sind) i)

2019 2020 . X . FRP
Secteurs et indicateurs de croissance gaill & pdisa g dus Uabl) Adaisy)
] 1] v |
Valeur ajoutée agricole -6,0 -5,7 -5,6 -5,0 o>l LaLsall 28l aall Aol
PREC k]
(pri:I‘lB998) Valeur ajoutée non-agricole 3,7 3,5 3,5 0,9 Ladll e dazdl ddlad) dadll | o laal)
98 au
PIB global 24 24 2,3 0,1 laa¥) Ll il
Ventes de ciment -7,9 1,8 4,1 -7,0 GiienY) Glage
Indicateurs , o, . . ) i 5a
- L [P bt I w
sectoriels Indice de production électrique 21,7 11,3 49 3,4 2 Sl ) e F
Indice de production industrielle 2,0 1,6 2,4 0,5 deliall ZU) i35
Ensemble 9,3 9,3 9,4 10,5 g saxall
Taux de . ] Wbl Jara
chomage (%) Urbain 13,6 13,1 13,4 15,1 TS % o
Rural 3,3 39 3,5 3,9 SR
. . Ll yisall .
Prix 4 la Indice général 0,2 0,4 0,7 1,4 Al il i
) J i)
consomma . . . 321) 8l ool )
s (e Produits alimentaires 1,1 1,0 0,9 1,0 PRI o
2008) Produits non-alimentaires -1,3 -0,6 0,3 1,9 Al e o500 [ (2006
Exportations -0,1 3,6 -09 -10,8 <l lall
Importations 4.1 2,5 -1,8 -4.9 Sl
. ' _ il aall
Echanges Déficit commercial 10,1 1,2 2,9 4.5 ol jaal N
exterieurs | Taux de couverture (en points) -2,4 0,6 0,5 -3,8 (duiilly) Al Ay s
Recettes voyages 11,7 7,7 10,2 2,3 Aabudl dialadl
Transferts des MRE -1,3 2,5 2,3 -47 IR (& cpilalall A jlaall Dy g%
Recettes ordinaires -9,7 -5,9 -4,1 8,1 Aoaladl adlad)
. - Analadl culaasl) "
Finances Dépenses ordinaires 10,9 8,6 9,2 14,9 4 FE
publiques Investissement budgétaire 2,3 4.8 3,7 57 e ganl) il L) sl
Solde budgétaire 7,0 22,7 14,1 -239,4 Glbual) dpa
Masse monétaire 4,5 4,2 3,8 5,1 Jgadal) A<
Réserves internationales nettes 3,0 5,3 8,4 13,3 Adlall Zoa JAl il g sall
Créances nettes sur I'AC 10,3 9,7 4,6 4,7 3 S al A sSall e ddlall g sl
j . . ;\..u.d 5l
Monnaie, Créances sur I'économie 5,0 5,2 5,6 6,0 LB e sl 52l
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % 0,0 0,0 0,0 -0,1 % < gl o 33l A }:j‘
(&)
I/aux adjudications bons du Trésor un an en 0.0 0,1 0,2 0.0 % s sy Aiad g 31 s 5508
0
Taux de change dirham / euro -3,1 -2,6 -1,6 -2,0 sl ]y Gipall e
Taux de change dirham / dollar 2,8 1,8 1,4 1,0 Vs a0 Capall e
MASI -5,0 2,0 71 -11,1 ol e
Bourse des S o . . Aoy
valours Capitalisation boursiére -3,7 2,7 7.7 -10,5 Gua ) sl Alaw )
Volume des transactions 70,0 33,8 27,2 60,2 L PP JFERN
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