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AU DEUXIEME TRIMESTRE 2018

Dans un contexte de résilience de la demande exté-
rieure adressée au Maroc et de léger ralentissement
de la demande intérieure, I'activité économique natio-
nale aurait progressé de 3%, au deuxiéme trimestre
2018, soit le méme niveau prévu au mois d’avril 2018,
au lieu de +3,2% un trimestre auparavant. Cette haus-
se serait attribuable a un redressement inattendu de
la valeur ajoutée agricole de 3,1%, en variation an-
nuelle. Hors agriculture, I'activité aurait légérement
ralenti, affichant un accroissement de 3%, au lieu de
3,3% au trimestre précédent, pénalisée notamment
par la décélération de la valeur ajoutée miniére. Au
troisiéme trimestre 2018, la croissance du PIB non-
agricole se poursuivrait au rythme de 3,3%, en varia-
tion annuelle. Avec une hausse anticipée de 2,6% de
la valeur ajoutée agricole, la croissance de I'économie
nationale s’établirait a +3,2%, au lieu de +3,9% au
troisieme trimestre 2017.

Léger ralentissement de la croissance mondiale
au deuxiéme trimestre 2018

L’économie des pays avancés aurait continué a
s'améliorer au cours du deuxiéme trimestre 2018,
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avec cependant un rythme moins soutenu qu'en 2017.
Ce léger ralentissement serait intervenu dans un
contexte marqué par la remontée de l'inflation, notam-
ment énergétique, I'accentuation des tensions protec-
tionnistes depuis les Etats-Unis et le resserrement de
la politique monétaire de la FED.

En zone euro, lactivité n'aurait progressé que de
1,6% en rythme annualisé, au lieu de 2,8% un an plus
tot. Ce ralentissement serait résulté d'une décéléra-
tion de la consommation et de l'investissement, tandis
que les exportations se seraient redressées (+4,4%)
aprés avoir fléchi de 1,6%, au premier trimestre.

La croissance américaine aurait, en revanche, atteint
2,8%, profitant du soutien d'une politique budgétaire
expansionniste et d'allégements fiscaux accordés aux
entreprises et aux ménages, en faveur de l'investisse-
ment et de la consommation privés. Ainsi, le pouvoir
d’achat aurait été plus dynamique, malgré le regain de
l'inflation, favorisant une croissance relativement plus
soutenue de la consommation privée (2,8% au cours
du deuxieme trimestre 2018).

Pour sa part, l'activité nipponne se serait ressaisie au
deuxiéme trimestre 2018, affichant une croissance de
1,2%, portée par la consommation des ménages qui
aurait renoué avec la croissance (+0,8%) aprés s’étre
contractée de 0,4% le trimestre passé. L’activité au
Royaume Uni aurait été, pour sa part, relativement
plus robuste (+2%) aprés avoir calé au premier tri-
mestre (+0,4%), tirée particulierement par la bonne
orientation de la consommation privée et des exporta-
tions.

Dans les pays émergents, la croissance serait restée
relativement robuste. Aprés deux années de réces-
sion, les économies russe et brésilienne auraient pro-
fité de la reprise de la production industrielle et extrac-
tive, de la modération de l'inflation et de taux direc-
teurs relativement bas. Dans les pays d'Europe cen-
trale et orientale, l'activité aurait accéléré, sous-
tendue par la demande en provenance des pays de la
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zone euro, alors qu'en Inde, l'activité aurait conservé
son dynamisme porté par la demande intérieure. La
croissance chinoise aurait, quant a elle, légéerement
ralenti (+5,6%, au lieu de +6,4% un trimestre aupara-
vant), patissant de la décélération de la demande inté-
rieure, aprés un premier trimestre exceptionnel ayant
coincidé avec le nouvel an chinois.

Renforcement de I'inflation mondiale

La hausse des prix a la consommation a I'échelle
mondiale se serait renforcée depuis le début de I'an-
née 2018. Le taux d’inflation dans les pays de TOCDE
aurait atteint 2,6% au mois de mai 2018, au lieu de
2,3% en avril. Aux Etats—Unis et en zone euro, I'infla-
tion serait passée, respectivement, de 2,5% et 1,3%
en avril a 2,9% et 1,9% au mois de mai. Cette évolu-
tion serait résulté d’un redressement plus prononcé de

l'inflation énergétique dont le taux serait passé de
6,1% en avril a 9,1% en mai, dans les pays de 'OC-
DE. Alors qu’aux Etats-Unis et en zone euro, l'infla-
tion énergétique serait passée, respectivement, de
7,9% et 2,6% a 11,7% et 6,1%, au cours des mé-
mes périodes.

Sur le marché des matiéres premiéres énergéti-
ques, le cours du pétrole brut se serait établi, en
moyenne, a 74,1$/baril aux mois d'avril-mai 2018,
en hausse de 42,8% en variation annuelle, dans un
contexte caractérisé par la mise en vigueur de l'ac-
cord de réduction de la production par les pays de
I'OPEP, une demande en hausse en provenance
des pays émergents et des Etats-Unis et une baisse
relative des stocks malgré la hausse récente de la
production américaine.

Croissance mondiale
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
Rubriques 2017 2018 2017 2018
v | Il ]
Etats-Unis
PIB
Consommation des ménages 2,8 2,0 2,8 3,2 23 2,8
Exportations 4,0 1,2 2,8 2,0 2,8 2,4
Importations 6,8 4,0 4.0 3,2 3,2 34
Inflation 13,6 2,8 6,4 4.8 4.0 54
Zone euro 2,1 2,2 2,6 2,6 1,6 2,4
PIB
Consommation des ménages 2,8 1,6 1,6 2,0 2,6 2,1
Exportations 0,8 2,0 1,6 2,0 1,7 1,6
Importations 8,8 -1,6 4.4 3,6 55 3,9
Inflation 6,0 -0,4 52 4.4 4.5 3,5
Commerce mondial des biens 5,8 5,7 55 5,6 5,3 54
Euro / Dollar’ 1,18 1,23 1,19 1,17 1,13 1,19
Prix du brent ($/baril)’ 62 67 76 80 55 76

INSEE, juin 2018
1 : moyenne trimestrielle
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Résilience de la demande mondiale adressée au
Maroc...

Le commerce mondial de biens aurait été moins
dynamique au deuxiéme trimestre 2018, par rapport
a fin 2017 et début 2018, sous l'effet du ralentisse-
ment des importations des économies aussi bien
avancées qu'émergentes. Malgré la légére décéléra-
tion des échanges mondiaux, la demande étrangére
adressée au Maroc serait restée bien orientée lors
de la méme période, réalisant une hausse de 5% en
variation annuelle, portée par l'accroissement des
importations des pays de la zone euro.

Dans ce contexte, les exportations de biens, en
augmentation estimée a 13,9%, auraient continué a
profiter de la bonne performance des expéditions du
secteur automobile, dans ses segments construction
et cablage. Ces derniéres auraient contribué pour
prés de 5,4 points au renforcement des exportations
globales, suivies par les ventes des secteurs aéro-
nautique, agricole et de la confection. Les exporta-
tions de phosphates et de leurs dérivés auraient,
pour leur part, connu un retournement a la hausse
avec une contribution positive de 4,7 points, aprés un
premier trimestre morose, profitant de la hausse des
cours mondiaux des dérivés de phosphate, notam-
ment le DAP et le TSP (13% et 16,3%, respective-
ment).

Pour leur part, les importations auraient cri de
9,2%, en variation annuelle. La facture énergétique
aurait continué de grever la balance commerciale,

contribuant pour prés de 3,5 points a cette augmen-
tation, en liaison avec le renchérissement des cours
mondiaux des produits énergétiques. Les importa-
tions, hors énergie, auraient été alimentées par les
acquisitions des biens d'équipement industriel
(machines et appareils divers, parties d'avions, appa-
reils pour la coupure des circuits électriques, appa-
reils électriques pour la téléphonie, diodes et transis-
tors), des biens de consommation (parties et piéces
détachées pour voitures de tourisme, médicaments
et tissus) et des demi-produits (matiéres plastiques).

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

Variations annuelles en %

Rubriques 2017 2018

2016 2017

| Il ]| v | 1l

Importations 12,2 3,7 3,4 7.1 9,9 9,2 10,3 6,5
Exportations 8,8 6,2 14,1 12 5,6 13,9 3,5 10,1
Déficit commercial 17,4 0,8 -7.1 1 16,3 3,4 19,9 21
Taux de couverture (en 1,8 13 5.1 25 2,4 24 -3,6 18
points)

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP
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Au deuxiéme trimestre 2018, la demande intérieure
aurait continué de soutenir la croissance nationale,
avec cependant un rythme en Iégére décélération. La
consommation finale des ménages aurait 1égere-
ment ralenti par rapport a la méme période de 'année
précédente. Dans un contexte d’'une légére baisse du
pouvoir d’achat des ménage, consécutif a une acceélé-
ration des prix a la consommation (+2,6%, au lieu de
2,1% un trimestre plus t6t), notamment alimentaires
(+3,4%, au lieu de 2,4% un trimestre auparavant), elle
se serait accrue de 2,9%, en variation annuelle, au
lieu de 4,6% une année passée, contribuant ainsi
pour environ +1,7 point a la croissance globale du
PIB, au lieu de +2,7points un an plus tot.

Les dépenses de consommation auraient continué de
profiter aux produits importés ; les importations de
biens finis de consommation auraient progressé d’en-
viron 6,3%, en glissement annuel. Elles auraient été
alimentées, entre autres, par un accroissement de 6%
des revenus extérieurs et une progression de 5 %6,
des crédits a la consommation. Dans le méme sillage,
l'indice de confiance des ménages du HCP aurait en-
registré une hausse de 1,5 point par rapport a la mé-
me période de I'année précédente. Pour sa part, la
consommation des administrations publiques se serait
affermie de 2,6%, au lieu de 1,6%, la méme période

une année auparavant, sous-tendue par la hausse
des dépenses de fonctionnement, prévue dans la Loi
de Finances 2018.

Au deuxiéme trimestre 2018, I'investissement produc-
tif aurait poursuivi sa tendance haussiére entamée a
fin 2017, avec cependant un rythme inférieur a celui
réalisé au cours des années 2015 et 2016. La forma-
tion brute de capital (FBC), en volume, aurait pro-
gressé de 3,4%, au lieu de +2,8% une année aupara-
vant, contribuant pour prés de +1,2 point a la crois-
sance globale du PIB. Cette évolution aurait été, parti-
culierement, tirée par la poursuite du raffermissement
de linvestissement en produits industriels, dans un
contexte d’accroissement de 13 %7,des crédits
accordés a I'équipement et de progression de 10%
des importations de biens d’équipement, en variations
annuelles. Pour sa part, l'investissement public, no-
tamment en infrastructures de base, aurait poursuivi
son affermissement entamé I'année précédente, tan-
dis que l'investissement en construction aurait pour-
suivi son ralentissement entamé depuis la mi-2012,
patissant de la faiblesse persistante de la demande
adressée au logement résidentiel, particuliérement de
moyen et haut standing.

Consommation privée
(GAen %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)
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Aprés avoir augmenté de 2,1% au début de I'année,
les prix a la consommation auraient progressé de
2,6%, au deuxieme trimestre 2018, se situant a leur
niveau le plus haut depuis I'année 2008. Cette évo-
lution serait résulté, particulierement, de la hausse
de 3,4% des prix des produits alimentaires, suite
notamment a l'accroissement des prix des produits
frais, notamment ceux des bananes, des pommes et
de la pomme de terre. Ce renchérissement aurait été
attribuable particulierement a la hausse des prix des
carburants et aux conditions climatiques défavora-
bles a la production.

Les prix des produits hors frais se seraient égale-
ment redresseés, portés par la hausse des prix des
viandes, des fruits secs (dattes et raisins secs) et
des légumineuses séches (pois-chiche en particu-
lier). Toutefois, les prix des céréales non transfor-
més se seraient infléchis, profitant de la baisse pas-
sée des cours des matieres premiéres.

Les prix des produits non-alimentaires auraient, pour
leur part, cri de 1,9%, en variation annuelle, au lieu
de 1,6% au premier trimestre, portés par le renché-
rissement de 2,1% des prix des produits énergeéti-
ques, au lieu de +0,8% un trimestre plus tét. Dans le
méme sillage, les prix des services auraient évolué a
un rythme supérieur a celui de I'année derniére, soit
un point de plus que celui enregistré a la méme pé-
riode de 2017. Cette évolution serait due, d’'une part,
au relévement du droit de timbre le trimestre précé-
dent et, d’autre part, aux nouvelles revalorisations de
certains tarifs de consultation et d’actes de soins, en

plus de 'augmentation des prix des services sportifs.
L’inflation énergétique se serait également accompa-
gnée d'un léger renchérissement des produits manu-
facturés, en particulier ceux des appareils et biens
d’équipement ménager, en dépit du ralentissement
de ceux de I'habillement.

Dans I'ensemble, l'inflation sous-jacente, qui exclut
les prix soumis a l'intervention de I'Etat et les pro-
duits a prix volatils, aurait affiché une croissance de
+0,6%, en glissement annuel, au lieu de +1% au
trimestre précédent.

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

(GAen %)
Groupes de produits -17 m-17  Iv-17 1-18 11-18 H-18 | 2016 2017
Produits alimentaires -0,8 -1,0 1,3 2,4 3,4 3,6 2,7 0,0
Produits non-alimentaires 1,2 1,2 1,3 1,6 1,9 1,6 0,7 1,4
Ensemble 0,3 0,2 1,2 21 2,6 2,7 1,6 0,7
Inflation sous-jacente 1,0 0,8 1,2 1,0 0,6 0,5 1,3 1,0

Source: HCP
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Croissance plus soutenue qu’attendu de I’agri-
culture au deuxiéme trimestre 2018

L’activité agricole aurait progressé a un rythme plus
soutenu qu’attendu au deuxiéme trimestre 2018, gra-
ce notamment a I'amélioration des perspectives de
récoltes des cultures printaniéres. La conjonction d’un
hiver 2017/2018 humide et d’un printemps 2018 parti-
culiéerement pluvieux et ensoleillé aurait favorisé le
développement des cultures fruitiéres, fourragéres,
des oléagineuses et des céréales de printemps, por-
tant leurs rendements a des niveaux dépassant la
moyenne des années 2012-2017. C’est ainsi que la
production végétale aurait conservé un rythme de
croissance légérement au-dessus de son niveau ten-
danciel, affichant une hausse de 4,8%, en variation
annuelle. La croissance de la production animale au-
rait été, pour sa part, dopée par I'amélioration des
abattages du grand cheptel, aprés une stagnation en
2017, et la poursuite du raffermissement des activités
liées a I'élevage hors lait. En revanche, l'activité avi-
cole aurait affiché un sensible ralentissement dés le
début de I'année 2018, aprés une hausse de 17% en
2017 attribuable au redressement des abattages du
poulet de chair et des dindes et au bondissement de
la production des ceufs. Au total, la valeur ajoutée
agricole aurait progressé de 3,1%, au deuxiéme ftri-
mestre 2018, en variation annuelle, aprés avoir cr( de
2,5% un trimestre auparavant.

Le Iéger ralentissement de la croissance des activités
hors agriculture, au deuxiéme trimestre 2018, aurait
été attribuable au repli de la contribution du secteur
secondaire a la croissance économique globale, pas-
sant de 1,1 point a 0,6 point, au deuxiéme trimestre.
Ce ralentissement aurait été tiré notamment par la
décélération de l'activité du secteur minier aprés les
bonnes performances réalisées en 2017.

La valeur ajoutée miniére aurait affiché une hausse
de 0,2%, au lieu de 16,6% au deuxiéme trimestre
2018. Cette inflexion aurait été principalement le fait

d’'une modération ponctuelle de I'activité phosphatie-
re. |l faudrait rappeler que la production du phosphate
brut était en constante augmentation depuis le pre-
mier trimestre 2017 et que les niveaux atteints rele-
vaient de pics réalisés sur fond d’'une forte expansion
des activités des industries locales de transformation
et du raffermissement de la demande étrangére. Au
deuxiéme trimestre 2018, le ralentissement des im-
portations brésiliennes, dans un contexte de redresse-
ment des cours internationaux des fertilisants et des
produits énergétiques, et les intempéries ayant mar-
qué l'hiver et le début du printemps 2018 auraient
contrarié les exportations des engrais phosphatés et
induit une augmentation des stocks de phosphate
brut. En conséquence, la croissance de la production
du phosphate brut se serait abaissée par rapport au
rythme élevé atteint en 2017, se situant a un niveau
proche de son niveau moyen des 5 derniéres années.

Les industries manufacturiéres auraient, en revan-
che, poursuivi leur raffermissement pour le troisiéme
trimestre consécutif, affichant une hausse de 2,9%, au
deuxiéme trimestre 2018, au lieu de +2,3% la méme
période une année auparavant, contribuant, ainsi,
pour 0,5 point a la croissance globale du PIB, au lieu
de 0,1 point seulement une année auparavant. Cette
évolution aurait été tirée, notamment, par 'améliora-
tion de 4,3% de la valeur ajoutée des industries chimi-
ques (qui représente 12% de l'industrie manufacturiée-
re), dans le sillage du raffermissement des industries
de transformation des produits phosphatés. Pour sa
part, la valeur ajoutée des IMME (représentant le
quart de lindustrie manufacturiére) se serait affermie
de 3,3%, en variation annuelle, portée particuliére-
ment par la consolidation des industries de I'automo-
bile, dans ses segments construction et cablage et
des industries de I'aéronautique, principaux levier de
l'industrie nationale. Les industries du textile et du cuir
(prés de 11% de la valeur ajoutée industrielle), ainsi
que celles de I'agroalimentaire (35% de la valeur ajou-
tée industrielle) auraient réalisé une hausse de 2,8%,
chacune sous-tendue par l'accroissement de la de-
mande étrangére qui lui est adressée. L’évolution des
autres industries serait restée, relativement, modérée,
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subissant une légére baisse des activités de maté-
riaux de construction, notamment le ciment.

L'activité de la construction se serait Iégérement
redressée, au deuxieéme trimestre 2018, affichant un
accroissement de 0,9%, apres 0,4% un trimestre plus
tét. La baisse de l'utilisation des facteurs de produc-
tion se serait [égérement atténuée, notamment celle
du ciment, dont les ventes auraient fléchi d’environ
1,8%, aprés avoir régressé de 6,9% au premier tri-
mestre 2018. Le secteur aurait continué de patir de la
faiblesse de la demande adressée aux logements
résidentiels, notamment le moyen et le haut standing.
Dans le méme sillage, les anticipations des chefs
d’entreprise de la construction, exprimées dans le
cadre de la derniére enquéte de conjoncture du HCP,
se seraient inscrites dans une tendance modérée si-
tuant lactivité, toujours en dessous de son niveau
tendanciel de moyen terme. Elles auraient, ainsi, rele-
vé une poursuite de la tendance baissiére des carnets
de commande et une quasi-stabilit¢ de l'activité de
construction, avec une hausse de celle des «Travaux
de construction spécialisés» et une baisse dans le
«Génie civil». Cette évolution fait suite a un premier
trimestre marqué par une baisse de 3% des transac-
tions immobilieres sur le résidentiel et une régression
de 0,4% des prix de I'immobilier, par rapport a la mé-
me période de I'année précédente.

Contribuant pour 1,6 point a la croissance globale du
PIB, le secteur tertiaire aurait continué de soutenir
l'activité économique, grace notamment a la bonne
orientation des activités du commerce et du transport
et de la poursuite de la dynamique des activités tou-
ristiques. La valeur ajoutée de ces derniéres aurait
continué sur sa tendance haussiére enclenchée au
troisieme trimestre 2016, profitant d'un environnement
économique mondial relativement favorable. Au
deuxiéme trimestre 2018, la valeur ajoutée de I'héber-
gement et de la restauration aurait augmenté de
5,8%, aprés s’étre accrue de 6,7% au trimestre précé-
dent. Cette performance aurait été portée par l'aug-
mentation de 11,2% des recettes voyages et de
10,4% des nuitées touristiques globales. Les arrivées
des touristes étrangers auraient, pour leur part, pro-
gresseé de 15,1% au cours de la méme période.

Il est a souligner qu'au premier trimestre 2018, la plu-
part des indicateurs de l'activité touristique nationale
avaient évolué au vert. La valeur ajoutée de I'héber-
gement et de la restauration avait progressé de 6,7%,
en variation annuelle. Pour leur part, les nuitées tou-
ristiques globales s'étaient accrues de 13,3%, profi-
tant du renforcement de celles des non-résidents de
16,2% et des résidents de 6,1%. En conséquence, le
taux d’occupation moyen des chambres avait gagné 4
points, en glissement annuel. Quant aux arrivées des
touristes aux postes frontiéres, elles avaient augmen-
té de 15,2%, bénéficiant, en grande partie, de la forte
hausse des arrivées des touristes étrangers (+24,1%)
notamment allemands, anglais et italiens. Les recettes
voyages avaient, quant a elles, progressé de 19,8%,
au cours de la méme période.

Au niveau mondial, le nombre des arrivées de touris-
tes s’était accru de 6,9%, au premier trimestre 2018,
en glissement annuel. Les différentes régions avaient
contribué positivement a cette évolution. La région de
'Asie et du Pacifique avait enregistré une croissance
de 8,2%, en termes d’arrivées touristiques, grace aux
bons résultats dans 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 notables, portant
la croissance de la région de I'Europe a +7,9%. En
Afriqgue et au Moyen-Orient, le nombre d’arrivées de
touristes internationaux avait augmenté de 5,2% et de
4,6%, respectivement. Concernant I'Amérique, la
croissance s'était limitée a 3,7%, pénalisée par la
baisse enregistrée au niveau des caraibes pour le
deuxiéme trimestre consécutif.

Sous-tendue par la bonne orientation des activités du
commerce et du tourisme, la valeur ajoutée du trans-
port aurait progressé de 3,9%, en glissement annuel,
au deuxiéme trimestre 2018, au lieu de +3,3% un an
auparavant. Cette évolution aurait été portée par I'a-
mélioration du trafic aérien des passagers et du fret et
par la consolidation du tonnage transporté par voie
maritime, dans le contexte d’'un raffermissement des
échanges extérieurs de marchandises. En revanche,
le transport ferroviaire aurait poursuivi son évolution
modérée amorcée au début de 'année 2016.

Valeur ajoutée industrielle
(GAen %)
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Activité touristique nationale

GAen%
Rubriques 2016 2017 2018
1 Il 1 v 1 1 m v 1 1l
Valeur ajgutee de I’hébergem ent et de la 0,7 0,1 6,6 7.3 9,9 13,5 10,6 11,9 6,7 5.8
restauration
Nuitées globales -1,1 -6,2 11,7 11,9 | 16,9 18,2 11,3 13,4 | 13,3 10,4
Nuitées des résidents 8,7 -0,4 19,9 10,4 8,9 8,0 8,2 3,8 6,1
Nuitées des non résidents -4.9 -8,5 6,6 12,5 20,5 22,9 13,5 17,6 16,2
Arrivées globales -0,6 -4,3 3,5 6,5 8,0 10,3 8,6 13,4 | 15,2
Arrivées des MRE 4,0 0,0 5,4 5,0 2,7 3,8 6,5 3,6 2,2
Arrivées des étrangers -3,7 -7.,4 0,1 7,5 11,8 15,5 12,5 20,0 | 24,1 15,1
Recettes voyage 6,1 2,6 10,9 -3,3 -0,8 4,7 7,3 23,9 | 19,8 11,2
Taux d'occupation’ 2,3 4.7 2,7 2,3 5,0 3,7 2,3 4,0 4,0
Durée moyenne de séjours”> -0,01 -0,04 0,72 0,10 | 0,17 0,14 0,04 0,00 | -0,04
Source : Ministére du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP.
1.2 : variations trimestrielles en points.
Valeur ajoutée de I’hébergement et restauration Valeur ajoutée du transport
(GAen %) (GA en %)
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Source : HCP (prévision au-dela des pointillés)

Le rythme de croissance du tonnage transporté par
voie maritime aurait poursuivi sa tendance haussiére
quoiqu’a un rythme relativement modéré par rapport
aux réalisations de I'année 2017. Cette évolution au-
rait été attribuable notamment au raffermissement du
tonnage importé, tandis que le tonnage exporté aurait
Iégérement ralenti, par rapport au trimestre précédent.

Le trafic des passagers aériens, quant a lui, aurait
continué a évoluer avec un rythme relativement mo-
déré, en comparaison avec les performances réali-
sées en 2017 (13,4 a la fin de 'année 2017). Par ail-
leurs, le fret aurait continué a enregistré des bonnes
performances, affichant une hausse de 12,1% au dé-
but de 2018, au lieu de 10,1%, un trimestre avant.

Le transport ferroviaire aurait, en revanche, péati des
contre-performances réalisées a la fois au niveau du
nombre de voyageurs transportés et du fret (-6,3% et
-6,7%, respectivement, au début de I'année 2018,
contre +0,7% et +2,5% un trimestre auparavant).

Aprés avoir réalisé de bonne performances durant

¢ INAC-HCP o

Source : HCP (estimation au-dela des pointillés)

'année 2016, l'activité de la télécommunication se-
rait entrée dans un cycle de croissance relativement
modérée depuis le début de 2017. Au deuxiéme tri-
mestre 2018, le secteur aurait légérement repris et sa
valeur ajoutée aurait progressé de 3,8%, au lieu de
0,7% la méme période une année plus tét. Ce redres-
sement aurait été attribuable a l'orientation haussiére
conservee par la téléphonie mobile depuis le deuxié-
me trimestre 2017 et a la dynamique meaintenue de
l'internet, notamment du mobile. En revanche, I'activité
de la télécommunication aurait pati de la baisse enre-
gistrée au niveau du nombre d’unités consommées
dans la téléphonie mobile et du ralentissement persis-
tant du parc de la téléphonie fixe.

Dans I'ensemble, le PIB non-agricole se serait accru
de 3%, au deuxiéme trimestre 2018, au lieu de +3,3%
un trimestre auparavant. Compte tenu d’'une hausse
de 3,1% de la valeur ajoutée agricole, la croissance
économique nationale se serait établie a 3%, au
deuxiéme trimestre 2018, au lieu de 3,2% au trimestre
précedent.



Légere détérioration du solde budgétaire

L’exécution du budget de I'Etat au début de 'année
2018 aurait été marquée par un accroissement plus
important des recettes ordinaires par rapport aux
dépenses. Malgré cela, le financement net du Trésor
sur le marché intérieur aurait progressé, entrainant
un accroissement de son endettement intérieur.

Globalement, le déficit budgétaire aurait connu une
Iégére détérioration au début de 2018, aprés cinq
années d’amélioration consécutives. Cette évolution
serait intervenue malgré la poursuite de l'effort de
I'Etat quand a la maitrise des dépenses courantes et
la mobilisation des recettes fiscales. La hausse du
déficit serait en contraste avec le défit de I'Etat a
poursuivre I'amélioration du solde budgétaire, du
moins a court terme.

La situation budgétaire a fin mai 2018 aurait indiqué
un taux de réalisation de 50% pour les recettes ordi-
naires et 42% pour les dépenses. Les recettes au-
raient augmenté de 24,8%, en glissement annuel,
tirée par la hausse de 346,6% des recettes non-
fiscales et de 0,6% des recettes fiscales. Les impbts
directs auraient reculé de 5,2%, suite notamment au
repli de 13,1% des recettes de I'lS. Les imp6éts indi-
rects auraient augmenté de 5,5%, appuyés par la
hausse de 6,5% des recettes de la TVA. Les droits
de douane se seraient accrus de 17,5%, en lien avec
la progression de 9,7% des importations des biens.
Les droits d’enregistrement et de timbre auraient
baissé de 2,1%. Parallélement, les recettes non-
fiscales auraient enregistré un bond de 346,6%, a la
suite de I'augmentation des versements des comp-
tes spéciaux du Trésor au profit du budget général,
notamment de la part du compte spécial des dons
des pays du Conseil de Coopération du Golfe.

Les dépenses ordinaires auraient augmenté de
5,2%, tirées, notamment, par l'accroissement des
dépenses des biens et des services (+7,2%). L'effort
de linvestissement budgétaire se serait redressé au
cours des cing premiers mois de I'année 2018 et les
dépenses y afférentes auraient progressé de 3,5%.
A noter que cet effort s’était réduit au début de I'an-
née précédente a cause du retard pris par la loi de
finances.

Tirée par une progression des recettes plus soute-
nue que celle des dépenses, le solde ordinaire aurait
dégagé un excédent en nette amélioration. Toute-
fois, le déficit budgétaire aurait plus que doublé, en
raison du solde négatif des comptes spéciaux du
Trésor. Ce déficit global se serait situé a -19,3 mil-
liards de dh a fin mai 2018, au lieu de -8,3 milliards
de dh aux cours des cinq premiers mois du budget
2017.

Solde budgétaire
(Janvier-mai, milliards de dh)
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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
Mai-16 Mai-17 Mai-18 Mai-17 Mai-18
Recettes ordinaires 83 530 92 831 115 870 11,1 24,8
Recettes fiscales 78 350 86 324 86 808 10,2 0,6
Recettes non-fiscales 5180 6 507 29 062 25,6 346,6
Dépenses ordinaires 88 836 88 532 93 097 -0,3 5,2
Biens et services 71791 69 296 74 254 -3,5 7,2
Intéréts de la dette publique 13 080 11983 11 670 -8,4 -2,6
Compensation 3965 5045 4 392 27,2 -12,9
Solde ordinaire -5 306 4 299 22773 -181,0 429,7
Investissement 26 851 25 987 26 909 -3,2 3,5
Solde budgétaire -25 797 -8 268 -19 281 -67,9 133,2

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

o INAC-HCP o
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Légere décélération des créances sur I’éco-
nomie

L’encours des créances sur I’économie aurait
poursuivi son ralentissement au deuxiéme trimestre
2018, enregistrant une hausse de 2,3%, au lieu de
+3% un trimestre auparavant. Les crédits bancaires
auraient décéléré, tirés notamment par la baisse de
4,6%, des crédits de trésorerie des entreprises,
aprés un repli de 0,7% un trimestre auparavant. Les
crédits a I'équipement auraient évolué de 12,8% a
10,8% entre le premier et le deuxiéme trimestre
2018. Les crédits immobiliers auraient progressé de
3%, au lieu de 3,1%, un trimestre plus tét. Enfin, les
crédits a la consommation se seraient accrus de
5,5%, au lieu de 4,7%.

Parallélement, la banque centrale aurait augmenté
ses niveaux d’interventions pour le financement mo-
nétaire des banques. Les taux d’intérét interbancai-
res auraient reculé en variation annuelle, tout en
s’approchant du taux directeur. Le taux moyen inter-
bancaire se serait replié de 2 points de base pour se
situer a 2,27%. Les taux d'intérét sur le marché des
adjudications auraient différemment évolué. Les taux
moyens des bons a un an auraient augmenté de 5
points de base, alors que ceux a cinq ans et a dix
ans auraient reculé de 3 et 5 points, respectivement.
Pour leur part, les taux débiteurs auraient connu, en
moyenne pondérée et en variation annuelle, une
progression de 14 points au premier trimestre 2018,
pour se situer a 5,62%. Cette évolution serait le fruit,
d’'une part, de la hausse de 55 et 15 points de base
des taux appliqués aux crédits a I'équipement et a la
trésorerie des entreprises et, d’autre part, de la ré-
gression de 12 et 19 points de base, respectivement,

Créances sur I’économie
(GAen %)
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Source : BAM, calculs HCP
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des taux appliqués aux crédits a la consommation
des ménages et a I'immobilier. Parallelement, les
taux créditeurs auraient poursuivi leur repli au
deuxiéme trimestre 2018. Les taux moyens pondéré
des dépdts a 6 et a 12 mois auraient baissé de 3 et 8
points de base, respectivement, en comparaison
avec leur niveau une année auparavant.

Le besoin de liquidité des banques se serait accen-
tué au deuxiéme trimestre 2018, malgré la hausse
mécanique des réserves internationales nettes. La
masse monétaire aurait poursuivi sa croissance ten-
dancielle au deuxiéme trimestre 2018, affichant une
hausse de 5%, en glissement annuel. Les réserves
internationales nettes auraient marqué une hausse
de 8,2%, apres avoir chuté de 14,7% une année plus
tot, a la suite des achats massifs des devises sur le
marché de change. Les créances nettes sur I'admi-
nistration centrale auraient poursuivi leur sentier as-
cendant et leur encours aurait progressé de 14%,
apres +21,9% au premier trimestre 2018. Les levées
nettes des fonds sur le marché monétaire auraient
poursuivi leur hausse a la méme période.

Dans un marché international de change caractéri-
sé par une reprise de la valeur de I'euro aux dépens
du dollar américain, la monnaie nationale aurait su-
bit, au deuxiéme trimestre 2018, une dépréciation de
4,5% par rapport a l'euro et une appréciation de
6,4% vis-a-vis du dollar. Le calcul du taux de change
effectif nominal du dirham, établi par le HCP, qui
représente sa valeur nominale sur la base du panier
des devises d’indexation de la monnaie nationale, a
permis de dégager une appréciation du dirham de
0,2 point par rapport a une année plus t6t.

Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GAen %)
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Le cycle baissier des indices boursiers, amorcé au
quatrieme trimestre 2017, se serait accentué au
deuxiéme trimestre 2018. Le marché des actions au-
rait connu une correction a la baisse des cours d’'une
grande partie des valeurs cotées, dans un environne-
ment relativement propice a 'investissement en bour-
se et caractérisé par un niveau bas des taux d’intérét.
La baisse des indices boursiers auraient, ainsi, effacé
tous les gains enregistrés au cours des trois derniers
trimestres. Les indices MASI et MADEX auraient re-
culé de 1,1% et 2,2%, respectivement, en glisse-
ments annuels, aprés des hausses de 14,8% et
14,5%, un trimestre précédent. Le secteur de 'immo-
bilier aurait marqué la plus forte régression au

Le volume des transactions aurait enregistré une
baisse de 21,7% au deuxieme ftrimestre 2018,
apres un recul de 16,6% un trimestre auparavant.
Le marché central aurait participé a hauteur de
88,8% du volume global ; les transactions y affé-
rentes auraient augmenté de 4,4%, en variation
annuelle. Le chiffre d’affaires sur le marché des
blocs se serait replié de 73,6% pour engendrer
seulement 11,2% du chiffre d’affaires global. Dans
ce contexte de la baisse de la performance de la
place financiére de Casablanca, la capitalisation
boursiére aurait quasiment stagné au deuxiéme
trimestre 2018. Elle se serait située a 605,7 mil-
liards de dh, soit le méme niveau qu’'une année
auparavant.

deuxiéme trimestre 2018, soit -55,1%, suivi du sec- Indice MASI
teur de la sylviculture et du papier (-27,6%), des ingé- (GA en %)
nieries et des biens déquipement industriels (- 35
26,5%), des équipements électroniques et électri-
ques (-13,8%), du pétrole et du gaz (-10,5%), du bati- 28 |
ment (-6,3%) et du secteur des télécommunications 21
(-1,4%).

14 -
Parallélement, le marché boursier n’aurait pas offert 7
assez d’intérét aux investisseurs qui auraient pris des
positions globalement vendeuses. En effet, le marché 01
aurait été marqué par un afflux assez faible de la li- -7
quidité au deuxiéme trimestre 2018; les particuliers 14 ]
comme les investisseurs institutionnels auraient ré-
duit leur intervention sur le marché des actions et leur -21
investissement en bourse. Une hausse de I'aversion 2013 2014 2015 2016 2017 2018
au risque aurait contribué a un regain d’attentisme et
de précaution des investisseurs. Source : SBVC, élaboration HCP
Chiffre daffaires

(GAen%)
. 2016 2017 2018
Rubriques
| | [} v | il [} \Y) | |

Marché central -24.9 %,3 209 74 136,9 -04 794 215 274 44
Marché des blocs P11 34716 24509 682 2455 276 56,5 219 113 -736
Total 45,5 7,0 784 23 14,7 238 335 1,3 16,6 21,7

Source : SBVC, caeuls HCP
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Indicateurs boursiers

(GAen %)
2016 2017 2018
Rubriques
| I m v I I m v | I
MASI dont : 92 08 101 305 | 220 264 209 64 | 148  -1,1
Immobilier 15 41 420 734 | 203 317 208 143 | 241 -551
Sylviculture et papier -21,5 8,2 12,9 89,8 99,8 63,6 91,2 30,1 4.6 -27,6
_ngemeries etblens déquipement | 338 244 176 17 | 53 44 53 A7 | 02 265
éi‘g‘tﬂi‘:‘i’;‘:”ts‘ électroniques et 383 -157 11 57 | 216 82 269 -95 | -134 -138
Pétrole et gaz 23 138 316 493 | 568 585 360 259 | 286 -105
Batiment 1041 54 163 441 | 225 148 53 75 | 37 63
Télécommunications 96 102 160 272 | 143 183 75 56 | 83 -14
Boissons 14 145 85 149 | 252 357 418 190 | 327 198
Pharmacie 63 79 15 61 | 44 59 196 239 | 217 224
Logiciels 130 13,3 192 466 | 371 596 70,3 533 | 650 383
Loisirs et hotels 473 473 331 24 | 77 03 261 222 | 387 594
Chimie 448 273 166 862 | 2635 3016 4845 2167 | 1232 59,8
MADEX 97 09 103 316 | 21,7 266 202 58 | 145 2,2
Capitalisation boursiére 92 20 107 287 | 221 269 213 75 | 150 0,0

Source : SBVC, calculs HCP

¢ INAC-HCP o



@@ PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2018

Légére hausse du rythme de la croissance éco-
nomique au troisiéme trimestre 2018

Au troisieme trimestre 2018, le climat des affaires
dans les économies avancées resterait subordonné
aux aléas économiques et financiers qui auraient
caractérisé l'environnement international, dont no-
tamment la remontée de l'inflation et des cours du
pétrole, 'accentuation des tensions protectionnistes
depuis les Etats-Unis, I'évolution des marchés finan-
ciers et des politiques monétaires, ainsi que les ten-
sions sur l'offre de production dans certains pays
comme |'Allemagne. Le commerce mondial de biens
serait, ainsi, moins dynamique qu’en 2017, sous l'ef-
fet du ralentissement des importations des écono-
mies aussi bien avancées qu'émergentes. Toutefois,
la demande mondiale adressée au Maroc poursui-
vrait son amélioration, affichant une hausse de 5,4%.
Elle profiterait notamment aux industries automobile
et aéronautique et aux industries de la confection.
Cependant, le renchérissement des cours mondiaux
du pétrole prévu a 80%/baril, au lieu de 52%/baril un
an plus tot, continuerait a peser sur les importations
des produits énergétiques et sur la balance commer-
ciale.

Dans ce sillage, la valeur ajoutée industrielle réalise-
rait un accroissement de 3,1%, au troisiéme trimes-
tre 2018, en variation annuelle, tandis que l'activité
miniére maintiendrait son ralentissement, affichant
une hausse de 0,6% seulement, en ligne avec la
poursuite de la modération de la production du phos-
phate brut. La croissance de la demande internatio-
nale des fertilisants resterait relativement modérée,
mais la poursuite de la hausse de la demande des
pays de I'Afrique Sub-saharienne maintiendrait les
exportations nationales des engrais phosphatés sur
un rythme de croissance positif de prés de 1,1%, au
cours de la méme période. Quant au secteur tertiai-
re, sa valeur ajoutée croitrait de 3,4% contribuant
pour environ 1,6 point & la croissance globale du
PIB. Elle serait portée particulierement par 'amélio-
ration continue des activités touristiques et des au-
tres services marchands.

Pour sa part, la demande intérieure poursuivrait son
soutien a la croissance globale a un rythme en lége-

re hausse, profitant de I'amélioration attendue des
revenus extérieurs, dans un contexte d'un raffermis-
sement des activités hors agricultures. Le rythme de
croissance de la consommation domestique se situe-
rait, ainsi, a 3,2%, en glissement annuel. La consom-
mation publique devrait, pour sa part, poursuivre sa
tendance haussiére modérée au rythme de 2,2%, au
cours de la méme période, en ligne avec la hausse
des dépenses de fonctionnement prévue dans la Loi
de Finances 2018. Par ailleurs, une croissance de
3,7% de la FBCF est anticipée au troisieme trimestre
2018, appuyée par la poursuite de I'effort de I'inves-
tissement public et le raffermissement de l'investis-
sement en produits industriels, tandis que l'investis-
sement en immobilier resterait relativement atone.

Dans I'ensemble, le PIB non-agricole s’améliorerait
de 3,3%, au troisiéme trimestre 2018, au lieu de 3%
un trimestre plus tét. Compte tenu d’'une progression
de 2,6% de la valeur ajoutée agricole, tirée principa-
lement par l'affermissement de la production des
cultures fruitiéres et des activités d’élevage, la crois-
sance économique nationale serait de 3,2%, au troi-
siéme trimestre 2018, au lieu de 3,9% la méme pé-
riode une année auparavant.

PIB global et valeur ajoutée non-agricole
(GAen %)
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Encadré : Principales tendances sectorielles au cours de I’année 2018

Une campagne agricole 2017/2018 relativement plus bonne que prévu

L’activité agricole devrait progresser de 2,9% en 2018, aprés avoir bondi de 15,4% en 2017, favorisée par des
conditions climatiques particulierement humides et fraiches pendant les saisons hivernale et printaniére. Le cumul
pluviométrique de janvier a mai 2018 aurait cri de 91% par rapport a la méme période d’'une année normale,
mettant terme a un déficit automnale de 63,2%, par rapport a la méme période de I'année passée.

Le raffermissement de I'activité agricole serait principalement le fait d'une amélioration de 4,8% de la production
végeétale. En particulier, la production des céréales marquerait une hausse de 2,7% en variation annuelle, portée
par une nette amélioration des rendements des blés et de l'orge, alors que leurs superficies semées se seraient
contractées a des niveaux comparables a ceux d’'une année séche. Hors céréales, la production des cultures se
poursuivrait au rythme de 5,4% en 2018, au lieu de 5,1% une année auparavant, tirée principalement par les
cultures printanieres, notamment I'arboriculture, les fourragéres et les oléagineuses.

En revanche, la production animale connaitrait un ralentissement de son rythme de progression en 2018 (2,4%,
au lieu de 5,3%), en raison notamment de la décélération des activités avicoles, aprés une hausse de 17% en
2017. Elle serait principalement tirée par 'amélioration des abattages du grand cheptel et la poursuite du raffer-
missement des activités annexes a I'élevage hors lait.

Légeére accélération de la croissance hors agriculture en 2018

Aprés cing années de croissance modérée (+2,2%, en moyenne par an), l'activité hors agriculture poursuivrait
son amélioration en 2018 a un rythme de 3,2%, au lieu de 2,7% une année plus tét. Cette performance, attribua-
ble a 'amélioration du secteur tertiaire, resterait toutefois en dessous du rythme de croissance réalisé entre 2008
et 2012. En dépit de la 1égére accélération de I'industrie et des services marchands, nombreux facteurs continue-
raient a alimenter la fragilité de la croissance hors agriculture, en I'occurrence la volatilité et la faiblesse des bran-
ches du batiment, de la communication et des services sociaux.

Croissance de la VA hors agriculture en % et
contributions des secteurs en points

— Seaches ur bertiaire
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Source: HCP

Secteur secondaire : légére amélioration aprés une accélération conjoncturelle

Malgré un premier trimestre dynamique (+4,1%) marqué par une progression particulierement soutenue de I'acti-
vité miniére et des industries chimiques (+16,6% et +4,6% respectivement), la croissance du secteur secondaire
évoluerait a des rythmes plus modérés au cours des trois autres trimestres, achevant 'année 2018 avec un crois-
sance au-dessus de celle enregistrée une année auparavant (+3,2%).

L’affermissement du secteur secondaire serait principalement le fait d’'une légére accélération du rythme de pro-
gression des industries de transformation hors matériaux de construction : la valeur ajoutée industrielle s’amélio-
rerait de 2,8% en 2018, au lieu de 2,2% en 2017. Cette progression, qui resterait en dessous de 4,7% réalisée,
en moyenne, entre 2007 et 2011, serait principalement le fait des industries orientées vers I'export, en I'occurren-
ce, 'automobile, 'aéronautique, la chimie, la confection et I'agroalimentaire, en ligne avec les perspectives d’a-
mélioration de la demande étrangére adressée au Maroc de 5,1% en 2018, au lieu de 4,9% en 2017.

En revanche, la croissance de I'activité miniere, et aprés s’étre hissée a +16,5% I'année passée, devrait ralentir
en 2018, atteignant+8%, en rythme annuel. Malgré les perspectives de poursuite de la vigueur de la demande
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des industries locales de transformation, en ligne avec I'augmentation de la capacité productive de I'unité de Jor-
fLasfar 3, I'activité miniére devrait se réajuster au ralentissement de la demande agricole des pays de I'’Amérique
Latine, dans le sillage de réduction des superficies semées en mais au Brésil et de 'augmentation des cours in-
ternationaux des engrais phosphatés.

Dans la construction, I'activité ne ralentirait pas, mais sa croissance resterait modeste (+1,5%, en 2018, au lieu
de +5,8% entre 2007 et 2011). Cette faible croissance serait le fait d'une demande en essoufflement depuis
2012, a cause de la faiblesse des investissements aussi bien des ménages que des promoteurs. L’offre globale
de construction (neuve et en restructuration) resterait modeste impliquant une légére baisse de l'utilisation des
matériaux de construction, en I'occurrence le ciment, dont la croissance des ventes se serait limitée a +0,5% au
terme des 5 premiers mois de 2018.

Croissance de la VA du secondaire en 3% et
contributions des branches en points
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Amélioration du rythme de progression des activités du secteur tertiaire

Les activités tertiaires, qui apportent la principale part a la valeur ajoutée hors agriculture, devraient renouer avec
un rythme d’expansion un peu plus soutenu en 2018 (+3%, au lieu de 2,7% en 2017). Mais ce regain d’activité
resterait trés modéré si 'on compare a sa dynamique de croissance enregistrée entre 2009 et 2012 (+4,5%, en
moyenne). Loin de signaler une sortie de l'activité hors agriculture de sa phase de croissance faible, il traduirait
davantage une modeste reprise au niveau du :

Tourisme, hébergement et restauration, qui devraient poursuivre leur redressement en 2018, au rythme de
6,6%. La demande adressée a la destination Maroc resterait vigoureuse au regard des perspectives de I'expan-
sion des flux touristiques des principaux marchés émetteurs pour la deuxi€éme année consécutive.
Administrations publiques (18% en termes de poids dans la valeur ajoutée du secteur tertiaire). La consolida-
tion des dépenses des salaires (+2% en 2018, au lieu de +1,7% en 2017) devrait, quelque peu, soutenir la valeur
ajoutée des administrations publiques, dont la croissance se situerait a 3,1%, en 2018.

Commerce qui assure 16% de la valeur ajoutée du secteur tertiaire. Tirée par 'amélioration des activités agricole
et industrielle ainsi que des importations, la croissance des activités commerciales s’accélérerait en 2018, attei-
gnant 3,6%, au lieu de 2,6% en 2017.

En revanche, la branche des services sociaux ne devrait pas connaitre d’amélioration significative en 2018, péna-
lisée par la faible augmentation des dépenses salariales du secteur de I'éducation. En variation annuelle, sa va-
leur ajoutée afficherait une progression limitée a 0,8%, aprés avoir régressé de 1,2% en 2017.

Croissance de la VA du tertiaire en % et contributions
des branches en points
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TABLEAU DE BORD 38 Jgan

(glissement annuel en %) (%o s siedl i)
2017 2018 . . - o R R
Secteurs et indicateurs de croissance gaill &l pdi'sa g dus Ual) ddaliaV)
Il 1 v |
Valeur ajoutée agricole 18,1 15,0 13,6 | 25 >l Laliall dilad) dedl
LRI g
(prizl?ggs) Valeur ajoutée non-agricole 3,0 2,5 3,3 3,4 ) e A dilcadl Al | e Alea¥!
98
PIB global 4,5 3,9 4.4 3.2 (el Aalal il
Ventes de ciment -13,7 8,2 2,1 -6,9 CrianY) Clage
Production de phosphate 36,5 21,6 Lali il z o
Indicateurs <l
sectoriels Indice de production électrique 5,3 0,6 7.3 8,0 slesll L) jlise ekt
nlar;cgce de production industrielle hors raffi- 17 1.9 2.6 2.9 deliall 215 ,d3e
Ensemble 9,3 10,6 - 10,5 & sanall
Taux de . . Aadlf Jaza
chémage (%) | Urbain 140 149 - 15,6 somn | TS
Rural 3,2 4,6 - 3,5 S A
Indice général 0,3 0,2 1,2 2,1 pladl disall e
Prix ala ADlgiu)
consommation | Produits alimentaires -0,8 -1,0 1,3 2,4 a0 2 sl "))
(base 2006) ("2‘“0 06
Produits non-alimentaires 1,2 1,2 1,3 1,6 A e ol sall
Exportations 6,2 14,1 12,0 5,6 <l paall
Importations 3,7 3,4 7,1 9,9 la) sl
e . ) laill Jaal)
Echanges Déficit commercial 0,8 7.1 1,0 16,3 ol saal A
téri . . PG
exterieurs Taux de couverture (en points) 1,3 5,1 2,5 -2,4 (dailly) Apdaiil) A -
Recettes voyages 4,7 7,3 23,9 19,8 Aaludl dalad)
Transferts des MRE 0,4 5,0 18,4 13,4 oAl (B olaldl 4 Ll @ gas
Recettes ordinaires 4,8 4,3 5,6 -2,6 Al dialad
s inai - Aalad) laasl) o
R Dépenses ordinaires 0,8 3,0 1,6 0,9 = EEN
bli . . A gard)
publiaties Investissement budgétaire -3,7 -2,5 8,6 -11,5 Age ganll i) .
Solde budgétaire -555 11,5 -11,1 14,4 bl yaa )
Masse monétaire 4,7 5,4 5,5 5,5 paal) Ak
Réserves internationales nettes -14,7 104 -33 -5,0 Aflall A jlad) s sall
Créances nettes sur I'AC 10,4 11,1 17,8 21,9 A8 el A gSall e dgdlall o sl
Monnaie Créances sur I'économie 6,4 53 3,3 3,0 iy e sl mﬁfﬂf‘“
intérét et ._ ’
change Taux d'intérét interbancaire en % 0,19 0,07 0,02 | 0,00 %o o sll G 33N A f;i‘
Tau>§ des‘adjudicatioons des bons du 033 003 -0,01 0.06 % o saa s Aind iy 51 Claine 3506 s
Trésor a un an en %
Taux de change Dh/Euro -1,04 1,97 3,48 | 6,06 sosl )y Gyl g
Taux de change Dh/Dollar 1,67 -3,11 -530 | -8,44 DY pea 53 pall jan
MASI 26,4 20,9 6,4 14,8 $ole Hisa
Boursedes | onitalisation boursiére 269 213 7.5 15,0 sl A, | 2
valeurs Al
Volume des transactions 29,8 33,5 -1,3 -16,6 Ollaall aas
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