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L’économie nationale aurait progressé de 2,7%, au
quatriéme trimestre 2018, au lieu de +4,4% a la mé-
me période une année auparavant. Cette évolution
aurait été attribuable a un ralentissement des activités
non-agricoles, patissant notamment de la baisse de la
valeur ajoutée miniére. En variation annuelle, la valeur
ajoutée hors agriculture aurait augmenté de 2,6%, au
lieu de 3,4% un an plus t6t. En revanche, la valeur
ajoutée agricole aurait continué de soutenir la crois-
sance économique, affichant un accroissement de
3,4%. Au premier trimestre 2019, la hausse des activi-
tés hors agriculture s’accélérerait Iégérement pour
atteindre 2,9%. Compte tenu d’'une baisse anticipée
de 0,7% de la valeur ajoutée agricole dans le sillage
d’'une production moyenne de céréales, la croissance
de I'économie nationale serait de 2,5%, au lieu de
+3,3% au premier trimestre 2018.

Une conjoncture mondiale marquée par des ten-
sions commerciales et sociales

Le contexte international aurait été marqué, au
cours du quatrieme trimestre 2018, par le renforce-
ment des tensions commerciales, politiques et socia-
les liées au durcissement anticipé des mesures pro-
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tectionnistes annoncées par les Etats-Unis et la Chine
a partir de 2019, aux modalités non encore définies
du Brexit et a 'accentuation des mouvements sociaux
dans certains pays de I'Europe, notamment en Fran-
ce. Dans ce contexte, le commerce mondial aurait été
relativement dynamique au quatriéme trimestre 2018,
tiré par les échanges de la Chine et des Etats-Unis en
anticipation d’'un durcissement des tensions protec-
tionnistes au début de 2019.

Globalement, I'activité dans les pays avancés aurait
progresseé de 2,4% au quatrieme trimestre 2018, mais
devrait ralentir a 1,6% au premier trimestre 2019. L’é-
conomie de la zone euro aurait cri de 1,6%, au qua-
triéme trimestre 2018, pour cléturer I'année 2018 avec
une hausse de 1,9%, au lieu de +2,5% en 2017. Cette
évolution aurait été tirée notamment par 'augmenta-
tion de 4,8% des exportations, tandis que la croissan-
ce de la demande intérieure serait restée modérée,
malgré la politique monétaire accommodante de la
BCE.

Profitant du stimulus de la politique budgétaire expan-
sionniste en faveur de linvestissement et de la
consommation privés, la croissance américaine serait
restée, relativement, dynamique se situant a 3,6%, au
quatriéme trimestre 2018. Pour leur part, les exporta-
tions se seraient redressées de 4%, contre -4,4% un
trimestre plus tét.

Dans les pays émergents, la croissance chinoise au-
rait, quelque peu, décéléré au quatrieme trimestre
2018, suite au ralentissement de la demande intérieu-
re, pour se situer a +6,6% en 2018, au lieu de +6,9%
en 2017. En Russie et au Brésil, les pressions infla-
tionnistes liées a la dépréciation de leurs monnaies
auraient pesé sur lactivité, alors qu'en Turquie, la
croissance aurait ralenti pour se situer a +3,6% en
2018, au lieu de +7,3% un an plus t6t, patissant d'un
repli de la production industrielle et d’'un regain d'infla-
tion suite a la dépréciation de la livre turque. A l'inver-
se, I'économie indienne serait restée dynamique, affi-
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chant une progression de 7,5% en 2018, aprés +6,2% Sur le marché des matiéres premiéres énergéti-

en 2017. ques, le cours du Brent se serait établi, en moyen-

ne, a 68%/baril au quatrieme trimestre 2018, en
Dans I'ensemble, la croissance économique mondiale hausse de 10,6% en variation annuelle. Aprés avoir
aurait atteint 3% en 2018 et devrait ralentir a 2,9% en culminé a 85%/baril au début doctobre 2018, le
2019, dans le sillage d’une décélération du commerce cours du Brent s'est replié en dessous de la barre
mondial. de 60$ en décembre, en raison de I'accumulation

d'un excédent d'offre mondiale, d’'une hausse des
Léger recul de I'inflation mondiale stocks aux Etats-Unis et des craintes de ralentisse-

ment de la croissance mondiale. Les cours des cé-
Les tensions sur les prix a la consommation au niveau réales se seraient, pour leur part, renchéris au cours
mondial se seraient Iégérement atténuées, au quatrie- de la méme période, avec des augmentations res-
me trimestre 2018, avec le recul des prix du pétrole. pectives de 19,1%, 17,4% et 7,9% pour le blé ten-
L’inflation aurait légerement ralenti, passant respecti- dre, le blé dur et le mais.

vement de 2,9% au troisieme trimestre 2018 a 2,8%
au quatrieme trimestre aux Etats-Unis, et de 2,1% a
2% dans la zone euro.

Croissance mondiale Evolution de I'inflation dans le monde
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
. 2018 2019
Rubriques 2018 2019
] v | ]
Etats-Unis
PIB 3,6 3,6 24 2,4 3,0 2,4
Consommation des ménages 3,6 3,6 2,0 2,0 2,7 2,2
Exportations -4.4 4.0 -2,0 0,0 4.2 0,2
Importations 8,8 8,0 -4,0 0,0 49 1,5
Inflation 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6 2,5
Zone euro
PIB 0,8 1,6 1,2 1,2 1,9 1,1
Consommation des ménages 0,4 0,8 2,0 2,0 1,3 1,3
Exportations -0,4 4.8 2,0 2,0 2,9 2,1
Importations 2,0 4.4 3,6 3,6 2,6 2,9
Inflation 2,1 2,0 1,7 1,5 1,8 1,2
Commerce mondial des biens 5,1 4,3 3,5 3,6 5,2 2,8
Euro / Dollar’ 1,16 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14
Prix du brent ($/baril)’ 75 69 60 60 71 67

INSEE, décembre 2018
1 : moyenne trimestrielle
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Hausse plus modérée de la demande étrangére
adressée au Maroc

Le commerce mondial de biens, en hausse de 4,3%
en variation annuelle, aurait fait preuve de résilience
au quatriéme trimestre 2018, porté par le dynamisme
des échanges surtout des Etats-Unis et de la Chine,
en anticipation d'un durcissement des barriéres
douaniéres au début de 2019. Dans ce contexte, la
demande étrangére adressée au Maroc se serait
affermie de 3,9%, lors de la méme période.

Les exportations de biens, en augmentation estimée
a 5,1%, auraient profité de I'élan des expéditions de
I'aéronautique et de l'automobile, qui auraient contri-
bué pour prés de 80% a la hausse des exportations
globales. Les ventes extérieures de l'industrie ali-
mentaire, de la confection et de ['électronique au-
raient été, également, dynamiques, contribuant res-
pectivement pour +0,9, +0,6 et +0,5 points a l'ac-
croissement des exportations. A l'inverse, les expor-
tations du secteur phosphatier auraient pati du recul
des expéditions du phosphate brut et des engrais
naturels et chimiques, impactées par le ralentisse-
ment de la demande extérieure.

Les importations auraient, quant a elles, augmenté
de 5,8% au quatrieme trimestre 2018, au lieu de
9,9% un trimestre auparavant, suite au repli des im-
portations des produits alimentaires (blé, sucre). Im-
pactées par la hausse de leurs cours sur le marché
mondial, survenue particulierement en octobre 2018,
les importations des produits énergétiques auraient

Echanges extérieurs de biens

continué de peser sur la balance commerciale, contri-
buant pour prés de +2,2 points a 'augmentation des
importations totales. Hors produits énergétiques et
alimentaires, les importations auraient été tirées, en
premier lieu, par les achats des biens de consomma-
tion (voitures de tourisme, piéces détachées pour
voitures de tourisme, médicaments), suivis des pro-
duits bruts (souffre brut) et des biens d’équipement
(parties d'avions et de véhicules aériens, voitures
utilitaires, turboréacteurs et turbo-processeurs et
leurs parties).

Demande mondiale adressée au Maroc
(variations en %)

W GAen %

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.

VAen %
2017 2018
Rubriques 2016 2017
]l v | 1l ]l Iv*
Importations 3,4 71 10,4 9,8 9,9 5,8 10,3 6,5
Exportations 141 12,0 10,4 16,9 6,7 51 3,5 10,1
Déficit commerecial 71 1,0 10,3 1,0 13,7 6,7 19,9 2,1
Taux de couverture (en pts) 5,1 2,5 0,0 3,6 -1,6 -0,4 -3,6 1,8

Source : Office des Changes, calculs et (*) estimations HCP
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La consommation des ménages aurait continué de
soutenir la croissance économique nationale au qua-
trieme trimestre 2018, dans un contexte d’'une légere
amélioration du pouvoir d’achat des ménages, consé-
cutive particulierement a un ralentissement des prix a
la consommation par rapport au trimestre précédent
(+0,8%, au lieu de +1,6% un trimestre plus tot). La
consommation finale des ménages, en volume, se
serait affermie de 3,9%, en variation annuelle, contri-
buant pour environ 2,2 points a la croissance globale
du PIB, au lieu de +1,1 point une année auparavant.

Les dépenses de consommation auraient été alimen-
tées, entre autres, par une hausse de 5,5% des cré-
dits a la consommation et auraient profité plutdét aux
produits importés; les importations de biens finis de
consommation auraient cr0 de 12,6%, en glissement
annuel. Pour sa part, la consommation des adminis-
trations publiques se serait améliorée de 2,6%, en
ligne avec la hausse des dépenses de fonctionne-
ment, prévue dans la Loi de Finances 2018.

La formation brute de capital (FBC) aurait, pour sa
part, progressé de 4,3%, au quatrieme trimestre 2018,
au lieu de +8,3% une année plus t6t. Cette évolution
aurait été particulierement le fait du ralentissement de
l'investissement en produits industriels, dans un
contexte d’'une décélération du rythme de croissance
a 1,1% des crédits a I'équipement et d’'une progres-
sion modérée de 2,1% des importations de biens d’é-
quipement, apres un accroissement de 11% un tri-
mestre plus tot.

En revanche, linvestissement en produits de travaux
publics et en infrastructures de base aurait poursuivi
son ameélioration amorcée au début de I'année 2017,
tandis que l'investissement en construction serait res-
té, relativement, atone, patissant de la faiblesse de la
demande adressée au logement résidentiel, notam-
ment de moyen et de haut standing, dans un contexte
de quasi-stabilité des prix de vente.

Consommation privée
(GAen %)
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Au quatriéme trimestre 2018, les prix a la consom-
mation auraient poursuivi leur décélération, affichant
une hausse de 0,8% en glissement annuel, au lieu
de +1,6% un trimestre plus t6t. Ce ralentissement
aurait été impulsé par le repli de 1,1% des prix ali-
mentaires, au lieu d’'une hausse de 0,8% au trimes-
tre précédent, di notamment au recul des prix des
produits frais (-0,6 point de contribution), en particu-
lier ceux des légumes frais, aprés leur forte hausse
une année auparavant.

Les prix des produits hors frais auraient, pour leur
part, connu une décélération de leur rythme de crois-
sance, entrainée par la poursuite du repli des prix
des céréales non transformés et a la baisse des prix
des légumineuses séches, de certaines épices im-
portées et des prix des huiles et graisses, en particu-
lier ceux de I'huile d’olive. Toutefois, cette décéléra-
tion aurait été atténuée par la hausse des prix des
viandes, surtout du poulet, induite par la baisse de
I'offre occasionnée par la gréve des transporteurs.

Le repli des prix des produits alimentaires, au qua-
trieme trimestre 2018, aurait été, néanmoins, limité
par la progression de 1,9% des prix des produits non
-alimentaires, en glissement annuel. Cette évolution
serait le résultat de la hausse des prix des services
de 2,8%, tandis que les prix de I'’énergie auraient
décéléré et ceux des produits manufacturés auraient
maintenu une évolution quasi-stable. La progression
des prix des services aurait été attribuable a l'aug-
mentation des prix des services de santé, suite a la
revalorisation des honoraires de consultations chez
les médecins. Ceux des communications se seraient
redressés, tirés essentiellement par le relevement
des prix des communications du téléphone privé.

Tirée par la hausse des prix des services, l'inflation
sous-jacente, qui exclut les tarifs publics et les pro-
duits frais, se serait accrue de 0,9%, au quatrieme
trimestre 2018, au lieu de +0,3% un trimestre aupa-
ravant.

Sur l'ensemble de l'année 2018, les prix a la
consommation auraient progressé de 1,9%, aprés
+0,7% en 2017. Cette hausse serait liée, d’'une part,
au renchérissement des prix des produits alimentai-
res au cours de la premiére moitié de I'année 2018
et, d’autre part, au relevement des prix des droits de
timbre et du tabac. L'inflation sous-jacente aurait,
quant a elle, décéléré par rapport a 2017, se situant
en dessous de 1%, en glissement annuel.

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

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

Produits alimentaires 2,4 34 0,8 -1,1 -0,1 0 1,3
Produits non-alimentaires 1,6 1,9 2 1,9 1,5 1,4 1,8
Ensemble 21 2,6 1,6 0,8 0,9 0,7 1,9
Inflation sous-jacente 1 0,6 0,3 0,9 1,2 1 0,7
Source: HCP
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L’activité agricole aurait ralenti au quatrieme trimestre
2018, sous l'effet des chocs conjoncturels qui auraient
affecté les filieres animales. Le tassement de la pro-
duction de volaille, amorcé en février 2018, se serait
amplifié en fin d’année, dans le sillage des pertes oc-
casionnées par les ruptures d’approvisionnements en
aliments composés. Face a une demande intérieure
soutenue, la contraction de la production de viande de
poulet de 23,3% et 8,5%, respectivement, aux mois
d’octobre et novembre 2018, aurait soutenu une ex-
pansion de leurs prix a la consommation, aprés une
réduction de 1,8% un trimestre auparavant. La collec-
te laitiere aurait, également, été en retrait pour le
deuxiéme trimestre consécutif, en ligne avec le repli
de la demande des industries locales de transforma-
tion. Les prix a la consommation du lait frais, qui
étaient en quasi-stagnation depuis septembre 2013,
auraient enregistré une baisse de 2,4%, en variation
annuelle. Pour autant, la contribution des productions
animales a la croissance agricole aurait sensiblement
reflué, en faveur des filiéres végétales dont la perfor-
mance de l'offre locale aurait soutenu une réduction
de leurs importations. Au cours du mois d’octobre
2018, les quantités importées des trois principales
céréales, des légumes et des fruits frais auraient, en
effet, enregistré un fléchissement de 6,4%, 13,4% et
1,2%, respectivement, en variations annuelles. Dans
'ensemble, la croissance de la valeur ajoutée agricole
se serait établie a 3,4%, au quatriéme trimestre 2018,
au lieu de 4,1% réalisée en moyenne au cours des
trois premiers trimestres de la méme année.

Le rythme de croissance des activités hors agriculture
aurait décéléré, passant de +3,4% au quatrieme tri-
mestre 2017 a +2,6% au méme trimestre de 2018,
sous l'effet du ralentissement des activités secondai-
res dont la croissance se serait limitée a 1,5%, au lieu
de +4,6%, une année auparavant. La valeur ajoutée
du secteur tertiaire aurait progressé de 3,1%, en glis-

sement annuel, contribuant pour prés de +1,6 point a
la croissance globale du PIB. Elle aurait été portée
notamment par la bonne orientation du commerce, du
transport et des activités touristiques.

Le raffermissement des activités miniéres se serait a
nouveau essoufflé a fin 2018, aprés une progression
de 4% au troisieme trimestre. Le repli des quantités
exportées du phosphate brut et la modération des
ventes adressées aux industries locales de transfor-
mation auraient pesé sur la branche phosphatée. Les
anticipations des opérateurs miniers, collectées dans
le cadre de la derniére enquéte de conjoncture trimes-
trielle réalisée par le HCP, auraient confirmé une in-
flexion a la baisse de 9 points de I'activité, dans le
sillage d’un ralentissement de la demande des pays
de I'Asie du Sud et de 'Amérique du Nord et de la
poursuite de la volatilité des cours internationaux des
céréales et des oléagineuses. Hors phosphates, la
production des autres minerais, notamment les mé-
taux de base, serait restée modérée, affichant une
hausse de 1,6%, en variation annuelle. Au total, la
valeur ajoutée miniére aurait enregistré une régres-
sion de 2,1%, au quatrieme trimestre 2018, en varia-
tion annuelle, mais se serait maintenue au-dessus de
son niveau tendanciel de moyen terme pour le septié-
me trimestre consécutif.

Les industries manufacturiéres auraient légérement
décéléré, au quatrieme trimestre 2018, marquant un
accroissement de 2,8%, au lieu de +3,2% un an aupa-
ravant. Cette évolution aurait été attribuable a la pour-
suite du ralentissement des industries alimentaires
pour le deuxiéme trimestre successif, patissant no-
tamment d'un fléchissement des activités des indus-
tries laitiéres et de boissons. En variation annuelle, la
valeur ajoutée de la branche aurait progressé de
1,7%, au lieu de 2,4% une année plus t6t. L’évolution
des « autres industries » serait, également, restée
atone, subissant une baisse des activités des maté-
riaux de construction. En revanche, la valeur ajoutée
des industries chimiques aurait conservé sa dynami-
que amorcée au début de I'année 2017, affichant une
progression de 6,1%. Les industries du « textile et

Valeur ajoutée agricole
(GAen %)
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cuir » auraient, pour leur part, augmenté de 5,8%,
profitant de I'accroissement de la demande étrangére
qui leur est adressée. La valeur ajoutée des IMME se
serait, quant a elle, raffermie de 3,6%, en variation
annuelle, tirée notamment par la consolidation des
industries de I'automobile.

Le ralentissement de l'activité¢ de la construction,
enclenché au début de 'année 2018, se serait mainte-
nu au quatriéme trimestre 2018. La valeur ajoutée
créée par I'ensemble du secteur n’aurait cri que de
0,9%, en glissement annuel, au lieu de 1,9% a la mé-
me période une année auparavant. Le secteur aurait
continué de patir de la faiblesse de la demande adres-
sée a 'immobilier résidentiel, notamment de moyen et
haut standing. 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 6,2% au quatriéme trimestre 2018,
contre une hausse de 2,1%, une année plus t6t. Les
appréciations des chefs d’entreprise de la construc-
tion, exprimées dans le cadre de la derniere enquéte
de conjoncture du HCP s’inscrivent, également, dans
un trend descendant maintenant I'activité en dessous
de son niveau potentiel de moyen terme. Les carnets
de commande des opérateurs du secteur de I'immobi-
lier seraient, en effet, restés peu garnis et les pers-
pectives de I'évolution de I'activité dans le batiment et
le géni civil se seraient sensiblement contractées.

L'activité touristique nationale aurait continué a
s'améliorer au quatrieme trimestre 2018, comme en
atteste I'évolution favorable de la plupart des indica-
teurs du secteur. Se situant toujours dans une phase
cyclique haussiére, la valeur ajoutée de I'héberge-
ment et de la restauration aurait augmenté de 4,2%
en glissement annuel. Portées par le raffermissement
des nuitées des non-résidents, les nuitées touristiques
globales auraient enregistré une augmentation esti-
mée a 5%. Les arrivées des touristes étrangers au-
raient, pour leur part, progressé de 4,7% au cours de
la méme période, aprés des hausses de 9,5% et
10,5% enregistrées deux trimestres plus t6t. Les re-
cettes voyages se seraient, quant a elles, redressées
de 6%, aprés un net recul un trimestre auparavant.

Il est a noter qu'au troisieme trimestre 2018, la plupart
des indicateurs de [lactivité touristique nationale
avaient évolué au vert, a I'exception des recettes
voyages. En effet, la valeur ajoutée de I'hébergement
et de la restauration avait progressé de 5,8%, en va-
riation annuelle. Pour leur part, les nuitées touristi-
ques globales s'étaient accrues de 6,3%, profitant du
renforcement de celles des non-résidents de 11,4%.
En conséquence, le taux d’occupation moyen des
chambres avait gagné 3,3 points, en glissement an-
nuel. Quant aux arrivées des touristes aux postes
frontiéres, elles avaient augmenté de 5,1%, bénéfi-
ciant, en grande partie, de la hausse des arrivées des
touristes étrangers (+9,5%) notamment francais, es-
pagnols, allemands, italiens et américains.

Au niveau mondial, I'activité touristique aurait continué
d'évoluer favorablement, comme en témoigne la
hausse de 4,2% du nombre des arrivées de touristes
au troisiéme trimestre 2018. Les différentes régions
avaient contribué positivement a cette évolution. La
région du Moyen-Orient avait occupé le premier rang
avec une croissance de 7,8%, suivie de I'Afrique avec
une hausse de 5,1%. La région de I'Asie et du Pacifi-
que avait enregistré un accroissement de 4,7%, béné-
ficiant des résultats favorables de ses différentes sous
-régions, en particulier de I'Asie du Nord et de I'Asie
du Nord-Est. De méme, la plupart des sous régions
de I'Europe avaient enregistré des performances no-
tables, pour ramener la croissance de I'Europe a
+4,6%. Au niveau de 'Amérique, la croissance s'était
limitée a 1%, pénalisée par la baisse enregistrée au
niveau des Caraibes et de 'Amérique centrale.

Portée par le dynamisme des activités du tourisme et
du commerce, la valeur ajoutée du transport aurait
progresseé de 4,4%, en glissement annuel, au quatrie-
me trimestre 2018, au lieu de +2,2% un trimestre au-
paravant. Cette performance aurait été tirée par l'a-
meélioration de 6,4% du trafic aérien des passagers et
par la consolidation de 4,4% du tonnage transporté
par voie aérienne, dans le contexte d’'un raffermisse-
ment des échanges extérieurs de marchandises.

Le rythme de croissance du tonnage transporté par
voie maritime se serait Iégérement redressé, au qua-
trieme trimestre 2018, aprés avoir fléchi de 1,2% un

Valeur ajoutée industrielle
(GAen %)

12

w
I
I
I
-

-
I
I
I
I
I
I

-

e
_—

I

-

I
I
—
I
I
 ———
(Eminiiniie |
—

0 ‘ |I'| "I

-3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Valeur ajoutée de construction
(GAen %)

5
il
]
1
1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

o INAC-HCP o



Activité touristique nationale

(GA en %)

Rubriques 2017 2018

1 11 111 [\ | 1l 11 [\
Valeur ajoutée hébergement et restauration 9,9 13,5 10,6 11,9 6,7 6,1 5,8 4,2
Nuitées globales 16,9 18,5 11,3 13,4 13,3 8,2 6,3 5,0
Nuitées des résidents 8,9 8,4 8,2 3,8 6,1 -0,2 -1,4
Nuitées des non résidents 20,5 23,1 13,5 17,6 16,2 11,6 11,4
Arrivées globales 8,0 10,3 8,6 13,4 15,3 6,4 51
Arrivées des MRE 2,7 3,8 6,5 3,6 2,2 0,6 2,4
Arrivées des étrangers 11,8 15,5 12,5 20,0 241 10,5 9,5 4,7
Recettes voyage -0,8 51 13,4 28,4 19,8 11,7 -16,5 6,0
Taux d'occupation’ 5,0 3,3 2,3 4,0 4,0 7,2 3,3
Durée moyenne de séjours2 0,17 0,14 0,04 0,00 -0,04 0,03 0,02

Source : Ministere 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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trimestre plus tot, dans le sillage d'un repli de 4% du
tonnage des exportations au troisiéme trimestre.

En revanche, le transport ferroviaire aurait poursuivi
son ralentissement amorcé au début de I'année 2016,
patissant des contre-performances réalisées a la fois
au niveau du nombre de voyageurs que du fret. Au
troisieme trimestre 2018, le nombre de voyageurs par
voie ferroviaire avait affiché une contraction de 14,9%.
Dans le méme sillage, le fret ferroviaire avait conservé
son orientation baissiére enclenchée depuis le début
2018, en affichant une baisse de 14%, au lieu d’'une
baisse de 8,7% un trimestre auparavant.

Aprés avoir réalisé de bonnes performances au cours
de l'année 2016, l'activité de la télécommunication
est entrée dans un cycle de croissance relativement
modérée depuis le début de 2017. Au quatrieme tri-
mestre 2018, la valeur ajoutée du secteur aurait pro-
gressé de 1,9%, au lieu de 1,7% un trimestre plus tét.
Ce léger redressement aurait été attribuable, d’'une
part, a I'orientation haussiere conservée par la télé-
phonie mobile depuis le deuxieme trimestre 2017 et,
d’autre part, au léger redressement du parc de la télé-

¢ INAC-HCP o
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phonie fixe. Le parc de linternet aurait, quant a lui,
poursuivi son ralentissement enclenché a fin 2018.

Le parc de la téléphonie mobile avait affiché, au troi-
siéme trimestre 2018, une croissance de 4,5%, en
glissement annuel. En revanche, le nombre d'unités
consommeées avait régressé de 3,8% au lieu de -6,1%
le trimestre précédent. Le parc des abonnés a l'inter-
net avait, quant a lui, poursuivi sa tendance haussié-
re, bien qu’avec un rythme de croissance en ralentis-
sement depuis le quatrieme trimestre 2017, marquant
un accroissement de 5,7%, au lieu de +11,1% au
deuxiéme trimestre. La téléphonie fixe avait conservé
son évolution modérée avec une progression de 2,2%
au troisiéme trimestre 2018, au lieu de 1,5% un trimes-
tre auparavant.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture se
serait accrue de 2,6%, au quatrieme trimestre 2018.
Compte tenu d’'une hausse de 3,4% de la valeur ajou-
tée agricole, la croissance économique nationale se
serait établie a 2,7%, au quatrieme trimestre 2018, au
lieu de +4,4% un an auparavant.



Malgré la poursuite de I'effort de I'Etat pour la maitri-
se des dépenses courantes et la mobilisation des
recettes fiscales et non fiscales, le déficit budgétaire
aurait pris une trajectoire haussiére en 2018, évo-
luant en rupture avec les replis des cinq années an-
térieures. Les recettes ordinaires se seraient accrues
a un rythme plus important par rapport aux dépen-
ses. Le financement net du Trésor sur le marché
intérieur aurait progressé et son endettement inté-
rieur aurait, par conséquent, augmenté.

La situation du Trésor a fin novembre 2018 indique
un taux de réalisation de 99% pour les recettes ordi-
naires et 89% pour les dépenses. Les recettes au-
raient augmenté de 14,4%, en glissement annuel,
tirees par la hausse de 123,3% des recettes non-

Tiré par une progression des recettes plus soutenue
que celle des dépenses, le solde ordinaire aurait
dégagé un excédent en nette amélioration. Toute-
fois, le déficit budgétaire se serait creusé de 18,3%,
en raison du solde négatif des comptes spéciaux du
Trésor. Ce déficit global se serait situé a -36,7 mil-
liards de dh a fin novembre 2018, contre -31 mil-
liards de dh aux onze premiers mois du budget
2017.

Le besoin de financement du Trésor aurait mécani-
quement progressé, nonobstant le remboursement
d'une partie de ses arriérés. Le Trésor aurait aug-
menté ses levées nettes des fonds nécessaires au
financement de son budget sur le marché intérieur.
Globalement, I'endettement du Trésor aurait aug-
menté et la dette intérieure se serait accrue de 4,9%
par rapport a son niveau de la fin décembre 2017.

fiscales, a la suite de 'augmentation des versements
des comptes spéciaux du Trésor au profit du budget
geénéral, notamment de la part du compte spécial

des dons des pays du Conseil de Coopération du
Golfe. Les impbts directs n’auraient, en revanche,
progressé que de 1,1%, suite a la hausse de 3,3%

Solde budgétaire
(Janvier-novembre, milliards de dh)

des recettes de I'IR. Les impdts indirects auraient 0 -
augmenté de 4,3%, tirés par la hausse de 5,6% des
recettes de la TVA. Les droits de douane se seraient 212

accrus de 14,5%, en lien avec la progression de

8,8% des importations des biens. o4

-36 A
Les dépenses ordinaires auraient augmenté de
2,5%, a fin novembre 2018, a la suite notamment de 48 |
laccroissement des dépenses de personnel, des
biens et services (+2,4%) et des dépenses de com-
pensation (+6%). L'effort d'investissement budgétai-
re se serait, en revanche, abaissé de 0,8% au cours
des onze premiers mois de I'année 2018.

-60

10 1 12 13 14 15 16 17 18
Source : DTFE, élaboration HCP

Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Rubriques Niveaux Variations annuelles
Nov-16 Nov-17 Nov-18 Nov-17 Nov-18
Recettes ordinaires 187 470 202 908 232 163 8,2 14,4
Recettes fiscales 168 400 183 355 188 505 8,9 2,8
Recettes non-fiscales 19 070 19 553 43 658 2,5 123,3
Dépenses ordinaires 184 186 192 769 197 569 4.7 2,5
Biens et services 148 854 149 625 153 159 0,5 2,4
Intéréts de la dette publique 25 877 25745 25918 -0,5 0,7
Compensation 9455 11 646 12 348 23,2 6,0
Solde ordinaire 3284 10 139 34 594 208,7 241,2
Investissement 52 036 53 956 53 516 3,7 -0,8
Solde budgétaire -38 614 -30 988 -36 653 -19,7 18,3

Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP

o INAC-HCP o



Les créances sur I’économie auraient continué
d’évoluer a un rythme modéré. Leur encours aurait
enregistré une croissance de 2,4% au quatrieme
trimestre 2018, au lieu de +1,8% un trimestre aupa-
ravant. Cette évolution aurait été tirée notamment
par la hausse de 6,1% des crédits a la consomma-
tion, au lieu de +5,6%. En revanche, la croissance
des autres types de crédit aurait sensiblement ralen-
ti. Les crédits de trésorerie des entreprises auraient
augmenté de 1,4% au quatrieme trimestre 2018,
aprés +3,1% un trimestre auparavant. L’encours des
crédits a I'équipement auraient évolué de 4,1% a
1,7% entre le troisieme et le quatrieme trimestre
2018 et le rythme de croissance des crédits immobi-
liers auraient régressé, respectivement, passant de
3% a 2%.

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 en variation annuelle, tout en
s’approchant du taux directeur. Le taux moyen inter-
bancaire se serait stabilisé a 2,28%, s’élevant de 3
points de base du niveau du taux d’intérét directeur.
Le financement du Trésor sur le marché des adjudi-
cations aurait augmenté au quatrieme trimestre
2018. Les taux moyens des bonsa 1an,a5 anseta
10 ans auraient marqué des hausses de 16 points,
10 points et 4 points, respectivement. En revanche,
les taux débiteurs auraient connu, en moyenne pon-
dérée et en variation annuelle, un recul de 25 points
au troisieme trimestre 2018, pour se situer a 5,35%.
Cette évolution serait le fruit notamment de la baisse
de 42 et 28 points de base des taux appliqués aux

crédits a la trésorerie des entreprises et a la
consommation des ménages. Parallélement, les taux
créditeurs auraient poursuivi leur repli au quatriéme
trimestre 2018. Les taux moyens pondérés des dé-
péts a 6 et a 12 mois auraient baissé de 21 et 5
points de base respectivement, en comparaison
avec leur niveau une année auparavant.

Le besoin de liquidité des banques se serait accen-
tué au quatrieme trimestre 2018, a la suite, entre
autre, de la régression de 5% des réserves interna-
tionales nettes. La masse monétaire aurait poursuivi
sa croissance tendancielle au quatrieme trimestre
2018, affichant une hausse de 4,3%, en glissement
annuel. Sa croissance pourrait ralentir a +4,1% au
premier trimestre 2019. Les créances nettes sur I'ad-
ministration centrale continuer d’évoluer sur un sen-
tier conjoncturel ascendant et leur encours aurait
progressé de 19,9%, aprés +13,5% au troisiéme fri-
mestre 2018, marquant, de ce fait, une hausse re-
marquable des levées nettes des fonds sur le mar-
ché monétaire.

Dans un marché international caractérisé par une
reprise de la valeur du dollar américain aux dépens
de l'euro, la monnaie nationale aurait subi, au qua-
trieme trimestre 2018, une dépréciation de 0,7% par
rapport au dollar et une appréciation de 2,3% vis-a-
vis de l'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 devi-
ses d’'indexation de la monnaie nationale, a permis
de dégager une appréciation du dirham d’un point
par rapport a une année plus tét.

Créances sur I’économie
(GAen %)
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La nouvelle phase baissiére du marché boursier,
entamée au quatrieme trimestre 2017, se serait ac-
centué au quatriéme trimestre 2018. Le marché des
actions aurait été marqué par une baisse des cours
d’'une grande partie des valeurs cotées qui aurait ef-
facé les gains enregistrés en 2017. Les indices MASI
et MADEX auraient reculé de 8,3% et 8,6%, respecti-
vement, en glissements annuels, aprés des replis de
6,6% et 6,7%, au trimestre précédent. Plusieurs sec-
teurs cotés auraient concouru a ce repli. Le secteur

2018, en glissement annuel, aprés un recul de
46,2% un trimestre plus t6t. Le marché central au-
rait participé a hauteur de 72% du volume global ;
les transactions y afférentes auraient augmenté de
47,6%, en variation annuelle. Le chiffre d’'affaires
sur le marché des blocs se serait, quant a lui, re-
plié de 69,6% pour engendrer seulement 28% du
chiffre d’affaires global. Dans ce contexte, la capi-
talisation boursiére aurait régressé de 7,1%, pour
se situer a 582,2 milliards de dh.

- ’ A - ~ Indice MASI
de la promotion immobiliére aurait marqué la plus o
- . . . (GAen %)

forte régression au quatrieme trimestre 2018, avec
une baisse de 47,8%, suivi du secteur des ingénie- 35
ries et des biens d’équipement industriels (-39,1%),
des mines (-38,3%), de la sylviculture et du papier 28 1
(-36,4%), de la chimie (-23,2%) et du pétrole et du 21 |
gaz (-23,2%). Par contre, cinq secteurs auraient en-
registré de bonnes performances dont les plus impor- 14 1
tantes auraient été le secteur des services de trans- 7
port (+25,6%) et celui des loisirs et des hotels 0
(+20,1%).

-7
Parallélement, le marché boursier n'aurait pas offert 14
assez d’intérét aux investisseurs qui auraient pris des
positions globalement vendeuses. Les particuliers -21
comme les investisseurs institutionnels auraient ré- 2013 2014 2015 2016 2017 2018
duit leur intervention sur le marché des actions et leur Source : SBVC. élaboration HCP
investissement en bourse. Le volume des transac- ’
Chiffre d'affaires

(GA en %)
2016 2017 2018
Rubriques
| Il ]] v | ] ]] v | ] 1] v

Marché central -24,9 56,3 20,9 74 11369 -04 794 -275 | -27,4 44 447 47,6
Marché des blocs -92,1 34716 24599 68,2 | 2455 2276 -56,5 21,9 | 141,3 -73,6 -58,5 -69,6
Total -45.5 79,0 78,4 328 | 141,7 298 335 -13 | 16,6 -21,7 -46,2 -29,1

Source : SBVC, calculs HCP

o INAC-HCP o
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Indicateurs boursiers

(GAen %)
. 2016 2017 2018
Rubriques
| | ]| v | | ]| v | | ]| v
MASI dont : 92 -0,8 101 30,5| 220 264 209 6,4 14,8 11 -6,6 -8,3
Promotion immobiliére -11,5 4,1 420 734 | 29,3 31,7 208 -14,3|-241 -551 -59,3 -47,8
Ingénieries et biens dequi- | 33,8 244 -176 17 | 53 -44 53 17| 02 -265 -261 -39.1
pement industriels
Mines -201 -120 -72 316 | 33,8 489 746 391|425 158 -29.4 -38,3
Sylviculture et papier 21,5 8,2 12,9 89,8 | 99,8 63,6 91,2 30,1 46 -276 -40,7 -364
Chimie -448 -27,3 -16,6 86,2 |263,5 301,6 4845 216,7|123,2 59,8 -124 -23,2
Pétrole et gaz 23 138 316 493 | 56,8 585 36,0 259 | 286 -10,5 -12,5 -23,2
Industrie pharmaceutique 6,3 7,9 1,5 6,1 4.4 5,9 196 239|217 224 -14 0,3
Télécommunications 96 102 16,0 27,2 | 143 183 75 -5,6 8,3 -1,4 4,0 5,6
Matériels et logiciels infor- | 4135 133 192 466 | 37,1 596 703 533|650 383 218 134
matiques
Loisirs et hotels -47,3 -47,3 -33,1 24 -7,7 03 26,1 222|387 594 315 201
Services de transport - - - - - - - 36,8 | 381 148 22,8 256
MADEX 97 -09 103 316 | 21,7 26,6 20,2 5,8 14,5 -22 -6,7 -8,6
Capitalisation boursiére -9,2 2,0 10,7 28,7 | 221 26,9 21,3 7,5 15,0 0,0 -6,0 7,1
Source : SBVC, calculs HCP
o INAC-HCP o



@@ PREVISIONS DU PREMIER TRIMESTRE 2019

Ralentissement du rythme de la croissance éco-
nomique au premier trimestre 2019

La croissance économique devrait ralentir au pre-
mier trimestre 2019, patissant du repli de 0,7% de la
valeur ajoutée agricole, sous I'hypothése du retour
de la production des céréales vers son niveau de
moyen terme, aprés deux années de bonnes perfor-
mances. La dynamique de croissance des filiéres
végeétales hors céréales se poursuivrait avec une
expansion de la production des agrumes, de l'olivier
et des cultures fruitiecres et les effets des chocs
conjoncturels ayant affecté la production animale a
fin 2018 se dissiperaient progressivement a partir du
premier trimestre 2019.

Hors agriculture, l'activité économique évoluerait
dans un contexte international marqué par la persis-
tance des tensions commerciales, financiéres et poli-
tiques. La croissance du commerce mondial ralenti-
rait a 3,5%, affecté par les incidences du relevement
des barriéres douaniéres par les Etats-Unis et la Chi-
ne. Un essoufflement de la croissance européenne
est également anticipé, en raison des aléas liés a
I'aboutissement des négociations sur le Brexit, ainsi
qu'au climat d'attentisme qui pourrait affecter les in-
vestissements et les marchés financiers. Par ailleurs,
le resserrement de la politique monétaire américaine
soutiendrait l'appréciation du dollar qui pourrait fragi-
liser les monnaies de certaines économies émergen-
tes et affecter leur activité économique. Les pres-
sions inflationnistes seraient contenues mais reste-
raient, toutefois, subordonnées a [I'évolution des
cours du pétrole sur le marché mondial prévue a 60
$/baril.

Dans ce contexte, la demande mondiale adressée
au Maroc enregistrerait une hausse de 3,8%, en va-
riation annuelle. Cette amélioration profiterait, no-
tamment aux industries manufacturiéres dont la
croissance s’établirait a 3% au premier trimestre

2019. La croissance de la valeur ajoutée de la cons-
truction resterait modérée, se situant aux environs
de 1%. Quant au secteur tertiaire, sa valeur ajoutée
croitrait de 3,2%, contribuant pour environ 1,6 point
a la croissance globale du PIB.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture
s’améliorerait de 2,9% au premier trimestre 2019, au
lieu de 3,4% le méme trimestre de 'année qui préce-
de. Compte tenu d’'une régression de 0,7% de la
valeur ajoutée agricole, la croissance économique
nationale serait de 2,5%, au premier trimestre 2019,
au lieu de +3,3% la méme période une année aupa-
ravant. Dans ce contexte, et dans l'attente de la pu-
blication traditionnelle du budget économique prévi-
sionnel de janvier 2019, la croissance annuelle de-
vrait rester aux environs de 3% en 2018, ce qui
concorde avec les prévisions annoncées dans le
cadre du budget économique prévisionnel de janvier
2018.

PIB global et valeur ajoutée non-agricole
(GAen %)
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

$3d Jgaa

(%‘,1 433“5‘ )gi.ﬁ\)

2018 . . e
Secteurs et indicateurs de croissance gaill &l pdi'sa g dus Ual) ddaliaV)
v | ] 1
Valeur ajoutée agricole 13,6 3,8 4,6 3,8 el LaLiall ALl Aol
LRI g
( .Pl?ggs Valeur ajoutée non-agricole 3,4 3,4 2,4 3,0 Ladl e Al Al dadll | ¢ baad)
prix 1998) 98
PIB global 4,4 3.3 2,5 3,0 el ol w3l
Ventes de ciment 2,1 -6,9 1,6 2,3 CrianY) Clage
Production de phosphate 21,2 21,8 -2,0 Jaldes 5ill - s
Indicateurs ‘f‘)‘-“‘?‘
sectoriels Indice de production électrique 7,3 8,0 3,0 7,5 slesll L) jlise ekt
nlar;cgce de production industrielle hors raffi- 26 2.9 3.0 3,0 deliall 215 25
Ensemble - 10,5 9,1 10,0 & sanall
Taux de . . Aadlf Jaza
chémage (%) Urbain - 156 13,7 14,3 IEERAN % o
Rural - 3,5 3,0 3,9 s A
Indice général 1,2 2,1 2,6 1,6 pladl disall e
Prix ala i)
consommation | Produits alimentaires 1,3 2,4 3,4 0,8 A sl "))
(base 2006) ("2‘“0 06
Produits non-alimentaires 1,3 1,6 1,9 2,0 sl e 3 sal)
Exportations 12,0 | 104 16,9 6,7 <l paall
Importations 7,1 10,4 9,8 9,9 la) sl
e . ladll jasll
Echanges Déficit commercial 1,0 10,3 1,0 13,7 ol saal A
téri . . PG
exterieurs Taux de couverture (en points) 2,5 0,0 3,6 -1,6 (dailly) Apdaiil) A -
Recettes voyages 284 | 19,8 11,7 -16,5 Aaludl dalad)
Transferts des MRE 19,3 | 13,4 4.1 -12,9 oAl (B olaldl 4 Ll @ gas
Recettes ordinaires 5,6 -2,6 20,5 16,4 Akl Jeadadl
g inai - aladl cliasl) ;
R Dépenses ordinaires 1,6 0,9 1,2 2,9 4 EEN
bli . . A gard)
publiaties Investissement budgétaire 8,6 -11,5 6,0 1,3 Age ganll i) .
Solde budgétaire -11,1 14,4 40,7 10,1 bl yaa )
Masse monétaire 5,5 5,7 4,6 3,5 paal) Ak
Réserves internationales nettes -3,3 -5,0 10,7 0,5 Aflall A jlad) s sall
Créances nettes sur I'AC 17,8 22,0 16,5 13,5 A8 el A gSall e dgdlall o sl
Monnaie, Créances sur I'économie 3,3 3,2 1,3 1,8 iy e sl 4"“‘;{;‘3‘“
intérét et "
change Taux d'intérét interbancaire en % 0,02 | 0,00 -0,02 -0,01 %o o sll G 33N A f;i‘
Tau>§ des‘adjudicatioons des bons du 0,01 0,03 0,05 0,05 % o saa s Aind iy 51 Claine 3506 s
Trésor a un an en %
Taux de change Dh/Euro 3,4 5,9 3,3 -1,0 sosl )y Gyl g
Taux de change Dh/Dollar -5,3 -8,3 -4,7 0,0 Vs 3 Capall e
MASI 6,4 14,8 -1,1 -6,6 $ole Hisa
Boursedes | onitalisation boursiére 7,5 15,0 0,0 -6,0 sl A, | 2
valeurs Al
Volume des transactions -1,3 -16,6 -21,7 -46,2 Ollaall aas
o INAC-HCP o
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