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AU DEUXIEME TRIMESTRE 2019

Dans un contexte de ralentissement de la croissance
et du commerce mondial, I'économie nationale aurait
progressé de 2,6% au deuxiéme trimestre 2019, au
lieu de +2,8% au trimestre précédent, patissant d’'une
légére décélération des activités hors agriculture, dont
le rythme serait passé de +3,8% a +3,4%, en varia-
tions annuelles. La valeur ajoutée agricole aurait, pour
sa part, poursuivi sa tendance baissiére pour le
deuxiéme trimestre successif, affichant un repli de
2,7%. Au troisiéme trimestre 2019, la croissance des
activités hors agriculture se poursuivrait au rythme de
3,2%. Compte tenu d’une baisse de 2,5% de la valeur
ajoutée agricole, la croissance économique nationale
se situerait a 2,4%, au lieu de +3% au troisiéme tri-
mestre 2018.

Essoufflement de la croissance mondiale au
deuxiéme trimestre 2019

Le contexte international aurait été marqué, au
deuxiéme trimestre 2019, par une accentuation des
tensions commerciales et des risques protectionnis-
tes, des politiques monétaires accommodantes de la
FED, de la BCE et de la Chine et un ralentissement
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du commerce mondial. Dans les pays avancés, I'acti-
vité économique aurait évolué moins favorablement et
la croissance aurait atteint +1,2% en rythme annuali-
sé, au lieu de +2,8% un an auparavant.

Aux Etats-Unis, la croissance économique aurait ra-
lenti au deuxieme trimestre 2019, passant de +3,6%
au premier trimestre a +2%, en glissement annuel.
Les incertitudes commerciales et la faiblesse de la
demande mondiale auraient bridé les exportations et
linvestissement qui se seraient repliés, respective-
ment, de 2,8% et 1,2%. En revanche, 'augmentation
des salaires aurait, quelque peu, soutenu la consom-
mation des ménages (+3,6%).

L’activité en zone euro aurait ralenti a +1,2%, au
deuxiéme trimestre 2019, au lieu de +1,6% au trimes-
tre passé, pénalisée par le fléchissement de la de-
mande extérieure. L’investissement aurait, pour sa
part, décéléré (+1,6%, au lieu de +4,4% au premier
trimestre 2019) dans le sillage d’'une perte de confian-
ce des entreprises, en particulier celles du secteur
manufacturier. Toutefois, la consommation privée au-
rait continué de soutenir I'activité grace a la hausse
des salaires et la baisse du taux de chédmage dans la
plupart des pays de la zone.

Au Japon, l'activité économique aurait continué d’é-
voluer modérément (+0,8%), patissant d'une faiblesse
de la demande étrangére, notamment en provenance
de la Chine et du reste de I'Asie. Le dynamisme du
marché de travail et les conditions financiéres favora-
bles auraient, en revanche, soutenu la croissance.
Les ménages auraient augmenté leurs achats avant la
hausse de la taxe sur la consommation prévue en
octobre 2019, ce qui aurait dopé temporairement I'ac-
tivite.

Au Royaume-Uni, les incertitudes accrues liées au
Brexit auraient continué a brider I'activité, entrainant
une détérioration de la confiance des entreprises et
un ralentissement de l'investissement. La décélération
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de la croissance des grands partenaires commerciaux
du Royaume-Uni aurait compromis la demande exté-
rieure, ce qui aurait contribué au recul de la croissance
britannique pour devenir nulle au deuxiéme trimestre.

Au niveau des pays émergents, la croissance en Chi-
ne aurait légérement ralenti avec l'intensification du
conflit commercial avec les Etats-Unis. Toutefois, les
mesures de politique budgétaire et monétaire, mises
en ceuvre par les autorités chinoises, auraient soutenu
la demande intérieure. En Russie et au Brésil, les
pressions inflationnistes et le ralentissement du com-
merce mondial auraient pesé sur leur croissance, alors
qu'en Turquie, la croissance se serait stabilisée et I'in-
flation aurait cessé d'augmenter sous I'effet d'une Iége-
re appréciation de la livre turque.

Tirée essentiellement par 'augmentation de la com-
posante énergie, l'inflation serait repartie a la haus-
se au deuxiéme trimestre 2019, pour atteindre 2,6%
au mois de mai dans les pays de 'OCDE, au lieu de
+2,2% un trimestre plus tét. Dans ces conditions,
l'inflation aurait atteint +1,9% aux Etats-Unis et
+1,5% en zone euro au deuxiéme trimestre 2019,
au lieu de +1,6% et +1,4%, respectivement, un tri-
mestre auparavant.

Le cours du brent aurait augmenté au deuxiéme
trimestre 2019, pour atteindre 68,9%/baril, au lieu de
63,2%/baril au premier trimestre 2019. La hausse de
la demande mondiale énergétique au deuxiéme tri-
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
2018 2019
Rubriques 2018 2019
v | Il ]
Etats-Unis
PIB 2,0 3,2 1,6 2,0 29 2,5
Consommation des ménages 2,4 1,2 3,2 2,0 2,6 2,4
Exportations 1,6 4.8 -2,8 0,0 4.0 1,0
Importations 2,0 2.4 -0,4 0,8 4.5 1,1
Inflation 2,2 1,6 1,9 1,8 24 1,8
Zone euro
PIB 0,8 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2
Consommation des ménages 1,2 2,0 1,6 1,6 1,3 1,4
Exportations 4.8 2,4 0,8 2,4 3,2 2,5
Importations 4.8 1,6 2,8 2,8 3,2 3,3
Inflation 1,9 1,4 1,5 1,3 1,8 1,4
Commerce mondial des biens 2,5 2,4 2,4 2,4 4.6 2,6
Euro / Dollar’ 1,14 1,14 1,13 1,13 1,18 1,13
Prix du brent ($/bari|)1 67,4 63,2 69,0 65,0 71 65,5

Source : INSEE, juillet 2019
1 : moyenne trimestrielle
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mestre 2019, alimentée par celle des Etats-Unis, de
la Chine et de I'Europe, aurait fait face a une offre
mondiale en retrait du fait de la réduction de la pro-
duction des principaux pays membres de I'OPEP,
aprés l'entrée en vigueur du nouvel accord de réduc-
tion des quotas en janvier. Les prix des autres matie-
res premiéres industrielles, notamment ceux du fer et
des débris d'acier, auraient, également, poursuivi leur
hausse, dans le sillage d’'une baisse de l'offre, alors
que ceux des céréales, en particulier le blé tendre et
le blé dur, auraient reflué.

Résilience de la demande étrangére adressée au
Maroc

Le commerce mondial de biens aurait progressé, au
deuxiéme trimestre 2019, a un rythme inférieur a sa
tendance moyenne de 2011-2018, soit 2,4% au lieu
de 3,4%, influencé par le manque de dynamisme des
échanges, notamment des Etats-Unis et de la Chine,
dans un contexte de relévement des taxes douanié-
res entre les deux pays. La demande étrangére
adressée au Maroc, bénéficiant de l'orientation rela-
tivement plus favorable des importations des pays de
la zone euro, se serait affermie de 3,2%, lors de la
méme peériode.

Au niveau national, les exportations de biens se
seraient améliorées de 11,3% au deuxiéme trimestre
2019, profitant de la bonne performance des ventes
extérieures hors phosphates. Les expéditions des
secteurs aéronautique et électronique auraient, ainsi,
contribué pour plus du tiers a I'amélioration des ex-
portations, suivies de celles des produits agricoles et
agro-alimentaires (Ilégumes frais et congelés, fraises
et framboises, conserves de poissons et crustacés).
Celles du secteur automobile auraient, par contre,
subi une baisse de cadence pour le segment cons-
truction, alors que le segment cablage serait resté
bien orienté, profitant de I'évolution favorable de la
demande extérieure qui lui est adressé. Le secteur
phosphatier aurait, pour sa part, connu une évolution
contrastée de ses principaux produits exportés. Alors

que les ventes extérieures de l'acide phosphorique
se seraient orientées a la hausse, celles des phos-
phates bruts se seraient repliées et celles des en-
grais auraient quasiment stagné, dans un contexte
de repli des prix mondiaux du phosphate diammoni-
que et du triple superphosphate (-17,2% et -5,5%,
respectivement, en variations annuelles).

Les importations auraient, quant a elles, augmenté
de 9,1% au deuxieme trimestre 2019, sous-tendues
par l'accroissement de la demande intérieure. Les
importations hors énergie auraient été alimentées, en
premier lieu, par les achats des biens d’équipement
(voitures utilitaires, machines et appareils divers),
suivis par ceux des produits alimentaires (céréales,
sucre) et des produits bruts (huiles brutes, pate a
papier). Subissant la hausse des cours des produits
énergétiques sur le marché mondial, survenue parti-
culiéerement en avril et mai, les importations des pro-
duits énergétiques auraient contribué pour prés du
tiers a 'augmentation des importations totales et au-
raient pesé sur la balance commerciale dont le déficit
se serait creusé de pres de 6%.

Demande mondiale adressée au Maroc
(variations en %)

9
— GAen %

—— GTen%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Source : INSEE, élaboration HCP, estimation et prévision au-dela
des pointillés, indice des biens en volume base 100 : 2015.

Echanges extérieurs de biens

GAen %
Rubriques i 2(I)I’:8 v I 2019 T 2017 2018
Importations 9,5 10,8 9,1 3,2 9,1 6,7 9,8
Exportations 17,3 8,8 53 2.1 11,3 10,3 10,6
Déficit commercial -0,3 13,3 14,3 4.8 6,0 2,3 8,8
Taux de couverture (en pts) 4,0 -1,0 -2,0 -0,6 1,2 1,8 0,4

Source : Office des Changes, calculs et (*) estimations HCP
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La demande intérieure aurait continué de soutenir la
croissance économique, quoiqu’a un rythme plus mo-
déré par rapport au début de I'année 2019. Dans un
contexte de poursuite d’apaisement des tensions in-
flationnistes pour le deuxiéme trimestre successif, la
consommation finale des ménages, en volume, se
serait affermie de 3,2%, au lieu de +3,8% un trimestre
plus t6t, contribuant pour +1,8 point a la croissance
globale du PIB. Cette hausse aurait profité, notam-
ment aux produits locaux, tandis que les importations
de biens de consommation auraient fléchi de 1,1%,
apres avoir progressé de 1,4%, un trimestre plus tét.

Les dépenses de consommation auraient été alimen-
tées, entre autres, par une hausse de 4,8% des cré-
dits a la consommation et une progression de 2,2%
des transferts des MRE. Pour sa part, la consomma-
tion des administrations publiques se serait affermie
de 2,8%, en ligne avec 'augmentation des dépenses
de fonctionnement, prévue dans la loi de finances
2019.

Aprés avoir ralenti au dernier trimestre 2018, la for-
mation brute de capital (FBC) aurait poursuivi son
redressement amorcé au début de 2019, affichant une
hausse de 2,8%, au deuxiéme trimestre 2019, au lieu
de +2,6% un trimestre auparavant. Sa contribution au
PIB aurait atteint +1 point, au lieu de +0,8 point la mé-
me période de I'année précédente. Cette évolution
aurait été tirée particulierement par la hausse de
l'investissement en produits industriels, dans le sillage
d’'une consolidation des importations des biens d’équi-
pement et des demi-produits et d’un accroissement de
2,1% des crédits a I'équipement.

L’investissement en travaux publics, notamment d’in-
frastructure de base, aurait poursuivi sa dynamique
amorcée au début de 'année 2017, tandis que l'inves-
tissement en immobilier serait resté modeste, patis-
sant de la faiblesse de la demande adressée au loge-
ment résidentiel, dans un contexte de baisse des prix
et de quasi-stagnation des ventes.

Consommation privée
(GAen %)
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Retournement a la hausse des prix a la consom-
mation

Au deuxiéme trimestre 2019, les prix a la consom-
mation se seraient légérement redressés par rap-
port au premier trimestre, affichant une hausse de
0,3%, au lieu d’'une baisse de 0,2%. A l'origine de
cette évolution, l'atténuation de la baisse des prix
des produits alimentaires, passant de -1,8% a -0,8%,
dans le sillage de 'augmentation des prix de certains
légumes frais, sous l'effet de la réduction de I'offre
sur le marché intérieur. Les pluies hivernales tardi-
ves auraient entrainé un retard de la production, en
particulier celle des oignons, dont les prix auraient
fortement augmenté.

Hors produits frais, l'inflation alimentaire aurait pour-
suivi sa tendance baissiere, affichant un repli de 1%
en glissement annuel, aprés -0,8% un trimestre plus
tét, en dépit de la progression des prix des céréales
non-transformées et de la viande blanche. Le repli,
plus accentué, des prix des légumineuses séches et
la poursuite de la baisse des prix de I'huile d’olive, a
lissue de 'amélioration de la production par rapport
a celle enregistrée une année plus tét, seraient a
I'origine de cette évolution.

A linverse des prix des produits alimentaires, qui
connaissent des évolutions moins réguliéres, les prix
des produits non-alimentaires auraient évolué globa-
lement au méme rythme qu’au premier trimestre,
estimé a +0,9%, en variation annuelle. Toutefois,
cette stabilité masque des évolutions divergentes
des différents postes. D’'une part, les prix des pro-
duits manufacturés auraient décéléré, en raison du

repli des prix des véhicules et de ceux des appareils
électroménagers. D’autre part, les prix des produits
énergétiques, notamment des carburants, auraient
légérement augmenté par rapport au trimestre pré-
cédent. Le rythme de progression des prix des servi-
ces se serait, par contre, stabilisé a +1,7%, en glis-
sement annuel.

L’inflation sous-jacente, qui exclut les tarifs publics,
les produits frais et I'énergie, aurait connu une pro-
gression de +1,2%, aprés +0,9% au trimestre précé-
dent, une tendance qui aurait suivi celle de l'inflation
globale, notamment en raison de I'augmentation des
prix des viandes blanches.

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

(GAen %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
-18 IV-18 1-19 11-19 11-19 2017 2018

Produits alimentaires 0,8 -1.1 -1,8 -0,8 0,5 0 1,3
Produits non-alimentaires 2,0 1,9 0,9 0,9 1,0 1,4 1,8
Ensemble 1,6 0,8 -0,2 0,3 0,8 0,7 1,9
Inflation sous-jacente 0,3 0,9 0,9 1,2 1,5 1 0,7

Source: HCP
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Evolutions sectorielles

Au deuxiéme trimestre 2019, la valeur ajoutée agri-
cole se serait infléchie de 2,7%, en variation annuelle,
aprés avoir régressé de 3,2% un trimestre aupara-
vant. Traditionnellement, les cultures pratiquées dans
les zones pluviales resteraient les composantes les
plus volatiles de la production agricole et continue-
raient a imprimer leurs fluctuations a son évolution,
notamment lors du passage d’'une campagne pluvieu-
se a séche. C’est ainsi qu’en 2019, plus de la moitié
de la baisse de la production agricole incomberait au
repli de 41% et 14,4% des récoltes des céréales et
des légumineuses, pratiquées, en moyenne, sur plus
de 60% de la superficie agricole utile.

Le rythme de progression des autres cultures s’accé-
lérerait 1égérement, pour atteindre +4,8%, grace no-
tamment a I'expansion de la production des agrumes
et de l'olivier et au redressement de la récolte des
cultures fruitiéres et sucriéres. Quant aux filiéres ani-
males, leur dynamique de production se serait pour-
suivie pour la seconde année consécutive, dans un
contexte d’évolution contrastée des prix. Au terme des
cing premiers mois de 2019, les prix a la consomma-
tion de la viande rouge auraient progressé de 7%, en
variation annuelle, alors que ceux de la viande blan-
che auraient été plutot orientés a la baisse (-3,4%),
consécutivement a une sensible amélioration de la
production avicole.

Au deuxieme trimestre 2019, la croissance des activi-

tés hors agriculture aurait ralenti a +3,4%, apres

+3,8% un trimestre plus t6t. Cette évolution aurait été
attribuable a une décélération de la valeur ajoutée du
secteur secondaire dont la croissance serait passée,
respectivement, de 4,6% a 3,7% sous l'effet d'un re-
tournement a la baisse des activités minieres et d’'une
progression moins soutenue de I'électricité qu’'au pre-
mier trimestre. Les activités tertiaires auraient, quant a
elles, progressé de 3,2% au lieu de 3% un trimestre
plus tét, portant leur contribution a la croissance éco-
nomique globale a +1,6 point.

La dynamique des activités miniéres, amorcée au
début de 2019, se serait estompée au deuxiéme tri-
mestre, avec un repli de leur valeur ajoutée de 0,5%,
en variation annuelle, au lieu d’'une hausse de 5,6%
un trimestre auparavant. Les quantités exportées du
phosphate brut se seraient infléchies de 13,6% et les
ventes adressées aux industries locales de transfor-
mation se seraient réajustées au repli de la production
des dérivés de phosphate. Au cours des deux dernié-
res années, les exportations des engrais phosphatés
se seraient mieux positionnées sur les marchés amé-
ricain et africain, profitant de la relance de la demande
agricole, du retrait des exportations chinoises et de
'augmentation des capacités productives de Jorf Las-
fer. La reprise de l'offre a I'exportation des engrais
chinois a partir d’avril 2019 et la modération des im-
portations des pays de I'’Amérique du nord auraient
pesé sur la demande étrangére adressée a la branche
phosphatée, au deuxiéme trimestre 2019, et induit
une contraction de la production locale de phosphate
brut de 1,5%, en variation annuelle.

La valeur ajoutée des industries manufacturiéres se
serait accélérée de 3%, au deuxiéme trimestre 2019,
au lieu de +2,5% au premier trimestre. Cette évolution

Valeur ajoutée agricole
(GAen %)
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aurait été portée, notamment par le redressement de
4,4% des industries agroalimentaires, aprés avoir
quasiment stagné au premier trimestre, suite a une
sensible contraction de la production des industries de
boissons. Celle des IMME se serait redressée de 2%,
aprés avoir décéléré au premier trimestre sous I'effet
d’'un repli des industries de matériels de transport. La
croissance des industries chimiques aurait, en revan-
che, ralenti a 2,5% dans le sillage d’'une décélération
de la demande extérieure adressée notamment aux
produits agro-chimiques. Le rythme de croissance des
« autres industries » aurait, également, décéléré par
rapport au début de I'année, patissant d’'un retourne-
ment a la baisse des industries des matériaux de
construction, particulierement du ciment.

L’activité de la construction aurait Iégerement décé-
léré au deuxieme trimestre 2019, affichant un accrois-
sement de 1,1% de sa valeur ajoutée, au lieu de
+1,5% au trimestre précédent. Le secteur aurait conti-
nué de patir de la faible performance de la demande
adressée a l'immobilier résidentiel, amorcée depuis
lannée 2012. Les signes de cette décélération
conjoncturelle auraient été relevés au niveau de I'of-
fre, a travers le recul de I'utilisation des matériaux de
construction, en particulier le ciment, dont les ventes
auraient baissé de 7,9%, aprés une hausse de 7,8%
au premier trimestre 2019. Les crédits accordés aux
promoteurs immobiliers auraient également affiché
une baisse de 1,8% a fin mai.

Les appréciations des chefs d’entreprise de la cons-
truction, exprimées dans le cadre de la derniére en-
quéte de conjoncture du HCP, auraient également
confirmé cette évolution au ralenti, maintenant 'activi-
té de la construction en dessous de son niveau poten-
tiel de moyen terme. Les carnets de commande des

opérateurs du BTP seraient restés peu garnis, avec
un ralentissement de l'activité dans le batiment et le
«Génie civil» et une quasi-stagnation de l'offre d’em-
ploi.

L’activité touristique nationale aurait poursuivi sa
tendance haussiére enclenchée depuis le deuxieme
semestre de I'année 2016. En glissement annuel, la
valeur ajoutée de I'hébergement et de la restauration
aurait augmenté de 3,8% au deuxiéme ftrimestre
2019. Cette évolution incomberait, principalement, a
la bonne orientation des nuitées touristiques globales
et des recettes voyages avec des hausses estimées a
5,6% et 4,9%, respectivement. Pour leur part, les arri-
vées des touristes étrangers auraient augmenté de
5,6%, au cours de la méme période.

Il est a souligner qu'au premier trimestre 2019, la va-
leur ajoutée de I'hébergement et de la restauration
avait progressé de 3,4%, en variation annuelle. Les
nuitées touristiques globales s'étaient accrues de 4%.
Les nuitées des non résidents et celles des résidents
avaient contribué de la méme fagon a cette évolution
avec respectivement des hausses de 4,3% et 3,2%.
En conséquence, le taux d’occupation moyen des
chambres avait gagné 2 points, en glissement annuel.
Quant aux arrivées des touristes aux postes frontie-
res, elles avaient augmenté de 4,1%, bénéficiant, des
hausses enregistrées au niveau des arrivées des
MRE (+4,7%) et des arrivées des touristes étrangers
(+3,8%). Pour les recettes voyages, elles n’avaient
progressé que de 0,2%, au cours de la méme pério-
de.
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Activité touristique nationale

(GA en %)
2017 2018 2019
Rubriques
I Il ] v I Il ] v I Il

VA hébergement et restauration 9,9 13,5 10,6 11,9 6,6 6,0 5,7 5,8 3,4 3,8
Nuitées globales 16,9 18,5 11,4 14,1 13,7 8,3 6,3 6,7 4,0 5,6
Nuitées des résidents 8,9 8,4 8,2 49 6,7 0,0 -1,4 2,7 3,2

Nuitées des non résidents 20,5 23,1 13,5 18,1 16,5 1,7 11,4 8,1 4.3
Arrivées globales 8,0 10,3 8,6 13,4 15,3 6,4 51 9,7 4.1

Arrivées des MRE 2,7 3,8 6,5 3,6 2,2 0,6 24 3,6 4,7

Arrivées des étrangers 11,8 15,5 12,5 20,0 241 10,5 9,5 13,3 3,8 5,6
Recettes voyage 0,4 6,0 12,6 30,3 26,4 5,3 -11,7 0,4 0,2 4,9
Taux d‘occupation1 5,0 3,3 2,3 4.0 4.0 7,2 3,3 2,0 2,0

Durée moyenne de séjours2 0,17 0,14 0,04 0,00 -0,04 0,03 0,02 -0,05 0,01

Source : Ministére du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP.

1.2.variations trimestrielles en points.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration
(GAen %)
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Source : HCP (prévision au-dela des pointillés)

Portée particulierement par 'amélioration des activi-
tés du secteur aérien, la valeur ajoutée du transport
aurait progressé de 3,2% au deuxiéme trimestre
2019, au lieu de +2,9% au premier trimestre. Le
transport aérien aurait été tiré notamment par la dy-
namique du secteur touristique, tandis que le trans-
port ferroviaire aurait poursuivi sa tendance baissie-
re entameée au deuxiéme trimestre 2016, patissant
des faibles performances du transport de passagers.

Il est a rappeler que le transport aérien a profité, au
premier trimestre 2019, de la hausse de 9,1% du
trafic des passagers aériens, aprés +16,5% un tri-
mestre auparavant. Les trois aéroports de Moham-
med 5, Marrakech et Agadir se sont accaparés prés
de 75,5% de 'ensemble du trafic des passagers, soit
39,8%, 26,8% et 8,9%, respectivement. Le fret aé-
rien a, pour sa part, affiché une croissance de 8,7%,
en glissement annuel, au lieu de 7,5% le trimestre
précedent.

¢ INAC-HCP o

Valeur ajoutée du transport
(GA en %)
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Source : HCP (estimation au-dela des pointillés)

L’activité du transport maritime s’est sensiblement
redressée, au premier trimestre 2019, portée par la
hausse de 5,3% du tonnage global transporté,
conséquence d’'une croissance de 5,9% du tonnage
des importations, tirée essentiellement par les achats
de souffre, des hydrocarbures et du charbon (42,3%,
13,7% et 6,7% respectivement), conjuguée a un re-
tournement a la hausse de 2,9% du tonnage des ex-
portations, dans le sillage d'une hausse de 34,5%
des ventes de I'acide phosphorique.

Le transport ferroviaire des voyageurs a maintenu sa
tendance baissiére au rythme de -9,8%, au premier
trimestre 2019, aprés -9,2%, un trimestre plus tét. Le
tonnage transporté par voie ferroviaire aurait, égale-
ment, poursuivi son repli, avec un rythme passant de
-9,2% au quatrieme trimestre 2018 a -5,4% au début
de I'année 2019.



Depuis le début de I'année 2017, I'activité de la télé-
communication est entrée dans un cycle de crois-
sance relativement modérée, bien qu’en léger raffer-
missement a partir de 2018. La valeur ajoutée du
secteur aurait progressé de 1,4% au deuxiéme tri-
mestre 2019, au lieu de +2,3% au premier trimestre.
Cette évolution aurait profitée, notamment, d’'une
amélioration du nombre d’abonnés au mobile, du
nombre d’unités consommées et de I'internet. L’acti-
vité de la téléphonie fixe s’est infléchie au début de
'année 2019, apres avoir légérement repris a fin
2018.

Au premier trimestre 2019, le nombre d’abonnés a la
téléphonie mobile a poursuivi sa progression amor-
cée en 2017, passant de 3,4% au quatrieme trimes-
tre 2018 a 6,9% au premier trimestre 2019. Pour sa

part, la croissance du nombre d’unités consommées
s’est accélérée passant de 2,6% a 6% au premier
trimestre 2019. Le nombre d’abonnés a linternet a
affiché un accroissement de 9,3%, au lieu de 3%, un
trimestre plus tét. La téléphonie fixe a, en revanche,
régressé de 2,9%, aprés avoir légérement repris de
0,8% a fin 2018.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture
se serait accrue de 3,4%, au deuxieme trimestre
2019, au lieu de 3,8% un trimestre plus t6t. Compte
tenu d’une baisse de 2,7% de la valeur ajoutée agri-
cole, la croissance économique nationale se se-
rait établie a 2,6%, au deuxiéme trimestre 2019, au
lieu de +2,8% un trimestre auparavant.

o INAC-HCP o
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Au niveau des finances publiques, I'exécution du
budget de I’Etat au cours des cinq premiers mois
de I'année 2019 aurait été marquée par une amélio-
ration des soldes primaire et global, malgré la baisse
enregistrée au niveau des recettes ordinaires. Le
besoin de financement du Trésor se serait atténué,
notamment sur le marché intérieur et son endette-
ment aurait, par conséquent, ralenti.

Les réalisations budgétaires a fin mai 2019 indi-
quent un taux de réalisation de 38,4% pour les recet-
tes ordinaires et 40,3% pour les dépenses. Les re-
cettes auraient fléchi de 14,7%, tirée par le repli de
75,5% des recettes non-fiscales. Les recettes fisca-
les auraient, en revanche, augmenté de 6,4% dans
le sillage d’une progression de 9,3% des impéts di-
rects, suite essentiellement a la hausse de 10,2%
des recettes de I'IR. Les impdts indirects auraient,
pour leur part, augmenté de 6,5%, tirés par la haus-
se de 9,6% des recettes de la TIC. Les droits de
douane auraient, en revanche, reculé de 6,8%, mal-
gré la progression de 3,1% des importations des
biens. Les droits d’enregistrement et de timbre au-
raient également baissé de 0,8%. Parallélement, les
recettes non-fiscales auraient enregistré une chute
mécanique de 75,5%, du moment que 'année 2018
a connu une augmentation des versements des
comptes spéciaux du Trésor au profit du budget gé-
néral, notamment de la part du compte spécial des
dons des pays du Conseil de Coopération du Golfe.

Les dépenses ordinaires auraient augmenté de
5,3%, au cours des cinq premiers mois de I'année
2019, suite notamment a I'accroissement des dépen-
ses de personnel, des biens et services (+1,1%)
mais surtout des dépenses de compensation
(+53,7%). L’effort de l'investissement budgétaire se

serait accru et les dépenses y afférentes auraient
progressé de 8,4%.

Tiré par une progression des dépenses et un repli
des recettes, le solde ordinaire aurait été déficitai-
re, contre un excédent une année auparavant. Tou-
tefois, le déficit budgétaire se serait abaissé de
7,4%, en raison du solde positif des comptes spé-
ciaux du Trésor. Ce déficit global se serait situé a
-21,6 milliards de dh a fin mai 2019, au lieu de
-23,4 milliards de dh aux cinq premiers mois du
budget 2018.

Le besoin de financement du Trésor aurait aussi
diminué, nonobstant le remboursement d’une partie
de ses arriérés. Le Trésor aurait réduit ses levées
des fonds nécessaires au financement de son bud-
get sur le marché intérieur. Globalement, I'endette-
ment du Trésor aurait augmenté et la dette intérieu-
re se serait accrue de 2,2% par rapport a son ni-
veau de fin décembre 2018.

Solde budgétaire
(Janvier-mai, milliards de dh)
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-35
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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-17 Mai-18 Mai-19 Mai-18 Mai-19
Recettes ordinaires 92 831 113 496 96 852 22,3 -14,7
Recettes fiscales 86 324 84 331 89 714 -2,3 6,4
Recettes non-fiscales 6 507 29 165 7138 348,2 -75,5
Dépenses ordinaires 88 532 93 162 98 105 5,2 53
Biens et services 69 296 74 621 75 474 7,7 1,1
Intéréts de la dette publique 11983 11 671 12 080 -2,6 3,56
Compensation 5045 4 392 6 751 -12,9 53,7
Solde ordinaire 4299 20 334 -1253 373,0 -106,2
Investissement 25 987 27 356 29 663 5,3 8,4
Solde budgétaire -8 268 -23 353 -21 633 182,5 -7,4
Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP
o INAC-HCP o



Aprés avoir ralenti depuis plus d’'une année, le ryth-
me de croissance des créances sur I’économie
aurait poursuivi son redressement, au deuxiéme tri-
mestre 2019. Leur encours aurait augmenté de
5,1%, au lieu de +3,4% et +4,2% aux deux derniers
trimestres et devrait progresser de 5% au troisieme
trimestre. Les crédits bancaires se seraient mieux
comportés malgré un léger ralentissement de leur
croissance, a la suite de la décélération de la plupart
de ses composantes. Les crédits de trésorerie des
entreprises auraient augmenté de 7,5% au deuxiéme
trimestre 2019, aprés +10,1% un trimestre aupara-
vant. Les crédits a I'équipement auraient évolué de
+2,1% a +1,4% entre les deux trimestres. Les crédits
immobiliers auraient varié de +3,6% a +3,3% et les
crédits a la consommation se seraient élevés a
+4,6%, au lieu de +5,9%.

Parallélement, la banque centrale aurait augmenté
ses niveaux d’interventions pour le financement mo-
nétaire des banques. Les taux d’intérét interbancai-
res auraient stagné par rapport a 'année précéden-
te, tout en s’approchant du taux directeur. Le taux
moyen interbancaire se serait stabilisé a 2,27%, s’é-
levant de 2 points de base du niveau du taux d’inté-
rét directeur (2,25%). Le financement net du Trésor
sur le marché des adjudications aurait reculé au
deuxiéme trimestre 2019 mais les taux d’intérét sur
ce marché auraient difféeremment varié.

Les taux d’intérét & 1 an seraient restés quasiment
stables. Par contre, ceux a 5 et a 10 ans auraient
reculé, en moyenne et en variation annuelle, de 15
et 18 points de base, respectivement. Pour leur part,
les taux débiteurs auraient connu, en moyenne pon-
dérée et en variation annuelle, un recul de 54 points
de base au premier trimestre 2019, pour se situer a

4,89%. Cette évolution serait le fruit notamment de la
baisse de 76 et 74 points des taux appliqués aux
crédits a I'équipement des entreprises et a leur tré-
sorerie. Parallélement, les taux créditeurs auraient
poursuivi leur repli au premier trimestre 2019. Les
taux moyens pondéré des dépbts a 6 et a 12 mois
auraient baissé de 1 et 9 points de base, respective-
ment, en comparaison avec leur niveau une année
auparavant.

Le besoin de liquidité des banques se serait accen-
tué au deuxiéme trimestre 2019, malgré la légére
hausse de 0,7% des réserves internationales nettes,
apres un repli de 1,7% un trimestre plus to6t. La mas-
se monétaire aurait poursuivi sa tendance haussiére
marquant un accroissement de 4,3%, en glissement
annuel, soit un rythme d’évolution supérieur par rap-
port aux trois derniers trimestres. Sa croissance at-
teindrait +4,5% au troisitme trimestre 2019. Les
créances nettes sur I'administration centrale conti-
nueraient d’évoluer sur un sentier ascendant et leur
encours aurait progressé de 9,2%, aprés +12,8% au
premier trimestre 2019, marquant, de ce fait, une
hausse des levées nettes des fonds sur le marché
monétaire.

Dans un marché international caractérisé par une
progression de la valeur du dollar américain aux dé-
pens de I'euro, la monnaie nationale aurait subi, au
deuxiéme trimestre 2019 et en glissement annuel,
une dépréciation de 3% par rapport au dollar et une
appréciation de 3,2% vis-a-vis de I'euro. 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 mon-
naie nationale, a permis de dégager une apprécia-
tion du dirham de 0,6 point par rapport a une année
plus tét.

Créances sur I’économie
(GAen %)
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Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GAen %)

21

Euro/Dh
m $/Dh
14 1
i ‘
0_ T | I m I I

-7

14
2015 2016 2017 2018 2019

Source : BAM, calculs HCP

o INAC-HCP o



Le marché des actions aurait inscrit une améliora-
tion de sa tendance au deuxiéme trimestre 2019 ; la
pression baissiére marquant les derniers trimestres
se serait allégée. Une certaine dynamique au niveau
des achats et des ventes des titres aurait été rele-
vée, entretenue, en partie, par la privatisation d’'une
partie du capital de Maroc télécom par la voie bour-
siére. Les indicateurs boursiers auraient nettement
atténué leur baisse, dans un environnement propice
a linvestissement en bourse caractérisé par un ni-
veau bas des taux d’intérét. Les indices MASI et MA-
DEX auraient reculé de 5% et 4,5%, respectivement,
en glissements annuels, aprés des replis de 16,5%
et 16,6%, un trimestre plus tét. Les secteurs ayant
marqué des performances plus importantes seraient
le secteur de la sylviculture et du papier (+19%), des
matériels et des logiciels informatiques (+15,3%),
des services de transport (+15,2%) et celui du pétro-
le et du gaz (+14,7%). En revanche, les secteurs
cotés qui auraient tiré le marché des actions vers le
bas seraient ceux des ingénieries et des biens d’é-
quipement industriels avec une contraction de 47%,
suivis des secteurs de la promotion immobiliére
(-42,2%), des mines (-40,3%), de la chimie (-34,9%),
des services aux collectivités (-24,8%) et des assu-
rances (-15,3%).

Parallélement, le marché boursier aurait profité du
retour des investisseurs qui auraient pris des posi-
tions globalement acheteuses, au deuxiéme trimes-
tre 2019. Le volume des transactions y enregistré
aurait connu une nette progression, marquant une
amélioration de la liquidité notamment de la part des

investisseurs institutionnels qui auraient accentué
leur intervention sur le marché des actions et leur
investissement en bourse. Le volume des transac-
tions aurait enregistré une hausse de 70% en glis-
sement annuel, aprés un recul de 22,9% un trimes-
tre plus tét. Le chiffre d’affaires sur le marché des
blocs se serait multiplié¢ par 6 pour engendrer
48,8% du chiffre d’affaires global. Le marché cen-
tral aurait participé a hauteur de 51,2% du volume
global mais les transactions y afférentes mais au-
raient reculé de 1,9%, en variation annuelle. Dans
ce contexte, la capitalisation boursiere aurait réduit
sa perte a la méme période. Elle se serait située a
583,1 milliards de dh, en repli de 3,7% en glisse-
ment annuel, au lieu d’un recul de 15% un trimestre
auparavant.

Indice MASI
(GAen %)
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Chiffre d'affaires

(GAen %)
2017 2018 2019
Rubriques
I Il 1] I Il 1] v I Il
Marché central 136,9 -0,4 79,4 -27,5 -27,4 4.4 -44.7 47,5 -44.3 -1,9
Marché des blocs 2455 227,6 -56,5 21,9 141,3 -73,6 -58,5 -71,0 72,0 637,4
Total 141,7 29,8 33,5 -1,3 -16,6 -21,7 -46,2 -30,0 -22,9 70,0

Source : SBVC, calculs HCP
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Indicateurs boursiers

(GAen %)
2017 2018 2019
Rubriques
I ] [} v I ] [} v I ]

MASI dont : 22,0 26,4 20,9 6,4 14,8 -1,1 -6,6 -8,3 -16,5 -5,0

Sylviculture et papier 99,8 63,6 91,2 30,1 4.6 -27,6 -40,7 -36,4 -29,9 19,0
matcues g 371 595 703 533 | 650 383 218 134 | 04 153

Services de transport - - - 36,8 38,1 14,8 22,8 25,6 -1,8 15,2

Pétrole et gaz 56,8 58,5 36,0 25,9 28,6 -10,5 -12,5 -23,2 -14,0 14,7

Industrie pharmaceutique 4.4 5,9 19,6 23,9 21,7 22,4 -1,4 0,3 2,7 -10,1

Assurances 34,1 29,4 32,6 14,3 15,4 0,5 -13,1 -14,5 -31,9 -15,3

Services aux collectivités 18,1 20,6 35,8 14,8 7,0 0,8 -22.7 -20,2 -23,4 -24.8

Chimie 2635 3016 4845 216,7 | 123,2 59,8 -12,4 -23,2 -41,9 -34,9

Mines 33,8 48,9 74,6 39,1 42,5 15,8 -29,4 -38,3 -38,1 -40,3

Promotion immobiliére 29,3 31,7 20,8 -14,3 -24,1 -55,1 -59,3 -47.,8 -55,7 -42,2
d.'ggfg:&iifitnﬂﬁgﬁi ols 53 44 53 17 | 02 265 261 391 | 482 470
MADEX 21,7 26,6 20,2 5,8 14,5 -2,2 -6,7 -8,6 -16,6 -4,5
Capitalisation boursiére 22,1 26,9 21,3 7,5 15,0 0,0 -6,0 7,1 -15 -3,7
Source : SBVC, calculs HCP
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@@ PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2019

Ralentissement du rythme de la croissance éco-
nomique

Hors agriculture, l'activité économique évoluerait
dans un contexte international marqué par la persis-
tance des tensions commerciales, financiéres et poli-
tiques. L’activité dans les pays avancés croitrait de
1,6%, au troisiéme trimestre 2019. La croissance du
commerce mondial ralentirait a 3,5%, affectée par
les incidences du relevement des barriéres douanié-
res par les Etats-Unis et la Chine.

L’économie américaine serait portée par une pro-
gression de 2% de la consommation, dans le sillage
de la hausse des salaires et d’'un taux de chdmage
historiquement bas. L’investissement privé retrouve-
rait, pour sa part, une croissance positive (+1,6%)
portée par l'investissement en biens d’équipement et
d’infrastructures. En revanche, la demande extérieu-
re continuerait a pénaliser les exportations qui sta-
gneraient aprés leur forte baisse un trimestre plus
tot.

En zone euro, l'activité garderait, au troisieme tri-
mestre 2019, le méme rythme de croissance qu’au
trimestre passé (+1,2%), portée par la consomma-
tion privée, dont la croissance atteindrait 1,6%, en
glissement annuel, profitant d’'une accélération du
pouvoir d’achat notamment en Allemagne. Pour sa
part, I'investissement privé progresserait de 2%, tiré
particulierement par l'investissement en équipement
et en construction. Les exportations s’accéléreraient
légérement (+2,4%), alors que les importations enre-
gistreraient un rythme de croissance relativement
plus dynamique (+2,8%) engendrant une poursuite
de la contribution négative du commerce extérieure
a la croissance de la zone euro.

Par ailleurs, le resserrement de la politique monétai-
re américaine soutiendrait I'appréciation du dollar qui
pourrait fragiliser les monnaies de certaines écono-
mies émergentes et affecter leur activité économi-
que. Les pressions inflationnistes seraient contenues
mais resteraient, toutefois, subordonnées a I'évolu-
tion des cours du pétrole sur le marché mondial pré-
vue a 65%/baril.

La demande mondiale adressée au Maroc enregis-
trerait une hausse de 3,8%, en variation annuelle.
Cette amélioration profiterait, notamment aux indus-
tries manufacturiéres dont la croissance s’établirait a

¢ INAC-HCP o

3% au premier trimestre 2019. L’activité des mines
se redresserait [égérement par rapport au trimestre
précédent, celle de la construction resterait pratique-
ment modérée, se situant aux environs de 1%. Dans
'ensemble, le secteur secondaire contribuerait pour
0,8 point a la croissance globale du PIB. Quant au
secteur tertiaire, sa valeur ajoutée croitrait de 3,2%,
contribuant pour environ 1,6 point.

Dans le sillage d’'une légére progression des prix a la
consommation (+0,8%), la croissance de la consom-
mation domestique décélérerait a 3,1%, en ligne
avec le léger ralentissement attendu de la croissan-
ce des activités hors agriculture. Celles-ci croitraient
de 3,2%, aprés 3,4% au trimestre précédent.

La valeur ajoutée agricole devrait, pour sa part, ré-
gresser de 2,5%. Cette baisse s’accompagnerait
d’'une augmentation des charges des agriculteurs, en
raison principalement de la hausse des prix des ali-
ments de bétail, notamment ceux de I'orge et de la
paille. Les disponibilités en affouragement de I'orge
local se seraient sensiblement repliées, consécutive-
ment a la chute de sa production de 57,4% au terme
de la campagne agricole 2018/2019. Dans I'ensem-
ble, la croissance économique nationale serait de
2,4%, au troisieme trimestre 2019, au lieu de +3% la
méme peériode une année auparavant.

PIB global et valeur ajoutée non-agricole
(GAen %)
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TABLEAU DE BORD ¢3Ld Jgan

(glissement annuel en %) (Yo s.siud) iall)
2018 2019 e
Secteurs et indicateurs de croissance galll & pdi'ga g AusUabl) Adalisy)
] 1} v |
Valeur ajoutée agricole 4,5 3,8 3,5 -3,2 o>l LaLiall ddladll dagl)
PIB PR k]
(prix 1998) Valeur ajoutée non-agricole 2,1 2,6 2,5 3,8 LBl e Aat Adlad) dadl) [ ¢ Mlaay)
98
PIB global 2,6 3,0 2,8 2,8 AIPE I ECRV P i
Ventes de ciment 1,6 -2,3 -6,2 7.8 CianY) Glage
Indicateurs Production de phosphate -2,0 2,9 0,3 8,0 Lol gal) o) il ydise
sectoriels | | jice de production électrique 30 75 75 248 Sl gl ase | WP
Indice de production industrielle 3,0 3,0 3,6 2,7 deliall #18) jlige
Ensemble 9,1 10,0 9,9 10,0 & sanall
Taux de . ] Alad) Jara
chémage (%) Urbain 13,7 14,3 14,1 14,5 PN %o
Rural 3,0 3,0 3,8 3,8 SR
Prix a la Indice général 2,6 1,6 0,8 -0,2 Aladl 8 5all s
consomma- . . . . Blgiay)
tion|(base Produits alimentaires 3,4 0,8 1,1 1.8 PRI )
2008 proguits non-alimentaires 19 20 19 09 A e o, | (2006
Exportations 17,3 8,8 5,3 2,1 <l pall
Importations 9,5 10,8 9,1 3,2 Slal gl
Echanges Déficit commercial -0,3 13,3 14,3 4,8 sl jaal) i)
extérieurs | Toux de couverture (en points) 4,0 -1,0 -2,0 -0,6 (dailly) Apdail) A Ll
Recettes voyages 5,3 -11,7 0,4 0,2 Aaaloadl Judladl
Transferts des MRE 3,3 -10,7 -7,1 57 oAl (8 Guilalal) Ay jlaall Bl sas
Recettes ordinaires 20,5 16,4 15,5 11,8 Akl deadadl
Finances Dépenses ordinaires 1,2 2,9 2,9 6,6 Al aadl) L
publiques | | estissement budgétaire 60 13 12 102 faapeall i ey [ Aased
Solde budgétaire 40,7 10,1 5,6 -63,2 Cllall da )
Masse monétaire 4,7 3,6 41 3,8 dgaail) 4
Réserves internationales nettes 10,7 0,5 -4,3 -1,7 Aailall daa jAl CGla g sall
Créances nettes sur I'AC 16,5 13,5 21,0 12,8 A58 el A gSall e dglall o sl
A g a1
Monnaie, Créances sur I'économie 1,5 2,2 3,4 4,2 LaB¥) e o pall 5l
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % -0,02  -0,01 0,01 0,01 % sl G 3al A J‘::j‘
(=]
Taux adjudications bons du Trésor un anen %| 0,05 0,06 0,16 0,02 Yo < 3y Aid A5 HAI) i 3038 Apus
Taux de change dirham / euro 3,3 -1,0 -2,3 -4,1 sl ]y Gyl e
Taux de change dirham / dollar -4,7 0,0 0,8 3,9 V) ) Gpall ja
MASI -1,1 -6,6 -8,3 -16,5 ok e
Bourse des e o . . Aoy,
valeurs Capitalisation boursiére 0,0 -6,0 7,1 -15,0 Ryl Al g
Volume des transactions 21,7  -46,2 -30,0 -229 G lalaall ana
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