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L’économie nationale aurait réalisé une croissance de
3,9%, au quatrieme trimestre 2017, au lieu de +1%
une année auparavant, portée par un accroissement
de 14,2% de la valeur ajoutée agricole, au lieu d’'une
baisse de 13,7% au cours de la méme période de
2016. La valeur ajoutée hors agriculture aurait connu,
pour sa part, une hausse de 2,8%, tirée par les activi-
tés tertiaires et miniéres. Au premier trimestre 2018, la
croissance des activités non-agricoles se poursuivrait
au rythme de +3,2%. Avec une baisse anticipée de
3,1% de la valeur ajoutée agricole, la croissance de
'économie nationale ralentirait & +2,6%, au lieu de
+3,8% une année plus tot.

Amélioration de la conjoncture économique
internationale au quatriéme trimestre 2017

L’activité économique mondiale aurait continué a évo-
luer favorablement au cours du quatriéme trimestre
2017. Les pays avancés auraient réalisé une crois-
sance de 2,4%, en rythme annualisé, au lieu de 3,2%
le trimestre précédent. Malgré les effets des ouragans
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dans le sud du pays, l'activité aux Etats-Unis aurait
progressé de 3,2%, profitant de la bonne orientation
du secteur des services et de l'industrie et du soutien
de la demande intérieure, en particulier des ménages.
La consommation privée serait restée dynamique,
portée par le raffermissement des revenus, alors que
linvestissement aurait rebondi apres l'accalmie qui
avait suivi la baisse des cours du pétrole et I'apprécia-
tion du taux de change. Les opérations de construc-
tion liées aux ouragans auraient soutenu la croissan-
ce, compensant largement les dégats occasionnés
par les tempétes subies par les ménages et les entre-
prises dans les zones touchées.

En zone euro, le climat des affaires se serait amélioré,
culminant a son plus haut niveau depuis 2001. Cette
amélioration, commune a l'ensemble des pays de la
zone, aurait été tirée par la bonne performance des
secteurs de l'industrie et de la construction. Dans I'en-
semble, l'activité de la zone se serait appréciée de
2,4%, portée, essentiellement, par la dynamique de la
demande intérieure, notamment l'investissement privé
qui s’est apprécié de 4%, en glissement annuel. Pour
sa part, la vigueur de la demande extérieure adressée
a la zone aurait favorisé une hausse de 4,8% des ex-
portations. Sur 'ensemble de I'année 2017, la crois-
sance des pays avancés se serait située aux alen-
tours de 2,3%, au lieu de +1,6% en 2016 et celle de la
zone euro aurait atteint 2,4%, aprés +1,7% un an plus
tot.

Dans les pays émergents, le climat conjoncturel aurait
continué a s'améliorer, notamment en Russie, au Bré-
sil et en Inde, favorisé par une reprise de la consom-
mation et une inflation relativement modérée, aprés
deux années de récession. En Chine, la croissance
aurait légérement ralenti au quatriéme trimestre, pour
se situer a 6,8% a fin 2017, soit un rythme proche de
celui des deux années précédentes. L'essoufflement
de la demande intérieure et la décélération des ventes
dans le secteur immobilier et du commerce de détail,
conjugués a une légére hausse de l'inflation, seraient
a l'origine de ce ralentissement.
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Les prix a la consommation au niveau des pays de
'OCDE se seraient accrus de 2,4%, en glissement
annuel, au quatrieme trimestre 2017, au lieu de 1,6%
le méme trimestre de 'année passée. Cette augmen-
tation aurait été plus marquée aux Etats-Unis (2,1%)
que dans la zone euro (1,5%) et aurait été tirée, es-
sentiellement, par un rebond des prix de I'énergie et,
dans une moindre mesure, par une hausse modérée
des prix des produits alimentaires. L’augmentation des
prix des produits pétroliers aurait été attribuable a une
demande mondiale plus soutenue par rapport a une

offre pénalisée par la réduction de la production de
'OPEP, malgré les tensions géopolitiques tendues
lites a l'indépendance de la région du Kurdistan
irakien et les inquiétudes relatives aux sanctions
des Etats-Unis contre I'lran. Les prix du Brent au-
raient dépassé les 60%/baril au cours du quatriéme
trimestre 2017, au lieu de 51$/baril une année plus
tét. Au premier trimestre 2018, cette tendance haus-
siére devrait se poursuivre, pratiquement, au méme
rythme que le trimestre précédent, alimentant dans
son sillage les tensions inflationnistes au niveau
mondial.
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Evolution de l’inflation dans le monde
(Taux en %)
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
2017 2018
Rubriques
] v | Il 2017 2018
Etats-Unis
PIB 3,2 3,2 2,4 24 2,2 2,5
Consommation des ménages 2,4 2,8 2,0 2,0 2,7 2,4
Exportations 2,0 4.8 4,0 4.0 3,2 3.4
Importations -1,2 5,2 4.4 4.4 34 4.4
Inflation 2,0 2,1 2,1 2,1 1,6 1,9
Zone euro
PIB 24 2,4 2,0 2,0 2,4 2,2
Consommation des ménages 1,2 2,0 2,0 2,0 1,8 1,5
Exportations 4,8 4,8 3,6 3,2 4,9 3,3
Importations 4.4 3,6 4.4 4.4 5,0 3,5
Inflation 1,4 1,5 1,3 1,6 1,6 1,3
Commerce mondial des biens 5,3 4.9 4.1 4.6 5,0 3,5
Euro / Dollar’ 1,17 1,17 1,17 1,17 1,13 1,17
Prix du brent ($/baril)’ 52 60 60 60 54 60

Source : INSEE décembre 2017
1 : moyenne trimestrielle
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Atténuation du déficit commercial...

Le commerce mondial de biens aurait poursuivi sa
dynamique entamée au début de I'année 2017, aprés
une évolution relativement atone en 2016. Porté prin-
cipalement par la hausse des importations des pays
avancés, notamment des Etats-Unis et de la zone
euro, il aurait progressé de 4,9% au quatriéme tri-
mestre 2017, en glissement annuel, au lieu de +2,5%
une année plus tot. En ligne avec I'évolution du com-
merce mondial, la demande étrangére adressée au
Maroc se serait affermie de 5,1%, au quatriéme tri-
mestre 2017.

Le déficit de la balance commerciale au niveau
national se serait allégé de 3,4%, en glissement an-
nuel, et le taux de couverture aurait gagné 2,6 points,
pour se situer a 57,6%. L'allégement de ce déficit
aurait résulté de la hausse moins conséquente des
importations par rapport aux exportations. Ces der-
niéres, en progression de 15%, auraient bénéficié de
la bonne performance des exportations de phosphate
brut et d’engrais naturels et chimiques. Hors phos-
phate et dérivés, les exportations auraient profité de
la bonne orientation de la demande étrangére adres-
sée au secteur automobile, suivies de I'agro-
alimentaire, du textile et cuir, de I'aéronautique et de
I'électronique.

Soutenues par la demande intérieure, les importa-
tions auraient, quant a elles, progressé de 9,8%, en
variation annuelle. La facture énergétique aurait

continué de grever la balance commerciale, contri-
buant pour prés de 5 points a I'augmentation des
importations, en liaison avec le renchérissement des
cours des produits énergétiques sur le marché inter-
national. Les importations, hors énergie, auraient été
alimentées par les acquisitions des biens d’équipe-
ment industriel (machines et appareils divers, voitu-
res industrielles), des biens de consommation
(voitures de tourisme et leurs pieces détachées, mé-
dicaments et tissus) et des demi-produits (matiéres
plastiques).

Demande mondiale adressée au Maroc
(variations en %)

2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

Echanges extérieurs de biens (en valeur)

GA en %
Variations annuelles en %
Rubriques 2016 2017
2016 2017*
i v | I i Iv*
Importations 13,9 16,0 12,2 3,8 3,5 9,8 9,9 7,0
Exportations -1,6 6,9 7,6 4.6 12,9 15,0 2,7 9,7
Déficit commercial 34,8 29,5 19,3 2,8 -5,7 3.4 20,0 3,7
Taux de couverture (en pts) -7,8 -4,7 -2,5 0,4 4.5 2,6 -3,8 1,4

Source : Office des Changes, calculs et (*) estimations HCP
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... et poursuite du redressement de la deman-
de intérieure

La consommation domestique aurait évolué dans
un contexte d'une légére hausse des prix a la
consommation, aprés deux trimestres successifs de
détente. Elle aurait profité, en grande partie, aux pro-
duits importés ; les importations des biens de
consommation auraient progressé d’environ 6,9%, en
glissement annuel. Globalement, les dépenses de
consommation des ménages, en volume, se seraient
accrues de 4,2%, en variation annuelle, au lieu de
+3,7% une année plus t6t, contribuant pour environ
+2,4 points a la croissance globale du PIB, au lieu de
+2,1 points un an auparavant.

La hausse de la consommation domestique aurait été
alimentée, entre autres, par un accroissement de
4,5% des crédits a la consommation et une progres-
sion de 7% des recettes des MRE. En revanche, la
demande des administrations publiques serait restée
modérée (+0,9%), sous l'effet d’'une décélération des
dépenses de fonctionnement (+0,2%, a fin novembre
2017).

Tout en se maintenant en dessous des rythmes réali-
sés en 2016, la croissance de la formation brute de
capital fixe se serait Iégérement accélérée par rap-
port au trimestre précédent, passant, respectivement,
de 1,4% a 3,1%, en variations annuelles, portant sa
contribution a prés de +0,9 point a la croissance glo-
bale du PIB. Cette évolution aurait été, particuliere-
ment, tirée par un sensible redressement de
l'investissement en produits industriels, dans le sillage
d’un retournement a la hausse de 14,8% des importa-
tions de biens d’équipement. Pour sa part, l'investis-
sement public en infrastructures de base se serait
renforcé par rapport au début de 'année 2017, tandis
que linvestissement en construction, en ralentisse-
ment depuis la mi-2008, serait resté relativement mo-
déré, patissant d’une faiblesse de la demande adres-
sée a 'habitat résidentiel.

Consommation privée
(GAen %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)
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Retournement a la hausse des prix a la
consommation

Aprés deux trimestres de ralentissement, les prix a
la consommation auraient légérement accéléré, au
quatriéme trimestre 2017, affichant une hausse de
1,1%, en glissement annuel, au lieu de +0,2% un
trimestre plus tot. La remontée des prix serait égale-
ment confirmée au niveau des variations trimestriel-
les, puisque les prix a la consommation auraient affi-
ché une hausse de +0,8%, aprés s’étre accrus de
0,2%, un trimestre auparavant. Cette progression
aurait été la conséquence d’'un retournement a la
hausse de 1,3% des prix des produits alimentaires,
en glissement annuel, contre une baisse de 1%, un
trimestre plus t6t, tirée principalement par 'augmen-
tation notable des prix des produits frais, notamment
des légumes frais, sous I'effet de la réduction de I'of-
fre sur le marché et, dans une moindre mesure, des
prix des produits hors frais, particulierement les hui-
les et les graisses.

Dans le méme sillage, le rythme de croissance des
prix des produits non-alimentaires aurait Iégérement
progressé, pour atteindre +1,3%, au lieu de +1,2%
un trimestre auparavant. La légére hausse des prix
des produits énergétiques, sous l'effet de la remon-
tée du cours du pétrole brut, ainsi que des prix des
produits manufacturés, en particulier de I'habillement
et de la peinture, auraient contribué positivement a
cette évolution.

L’inflation sous-jacente, qui exclut les tarifs publics,
les produits frais et I'énergie, aurait, pour sa part,
connu une progression de 1,1%, apres +0,8% au
trimestre précédent, tirée par la hausse des prix des
produits alimentaires hors frais et par la légére aug-
mentation des prix des produits manufacturés. Tou-

tefois, ces hausses auraient été légérement atté-
nuées par le ralentissement des prix des services,
en ligne avec la baisse des prix des services de
transport, en particulier, ceux des avions.

Sur 'ensemble de I'année, l'inflation se serait établie
a +0,7%, au lieu de +1,6% un an plus tét. Le repli
des prix des produits alimentaires au cours des
deuxiéme et troisiéme trimestres 2017, aprés les
fortes hausses enregistrées durant la méme période
de 2016, aurait contribué, pour une large part, a la
modération des prix d’ensemble. De son cété, l'infla-
tion sous-jacente aurait connu une progression de
1%, au lieu de +1,3% en 2016, du fait du reflux des
prix des produits hors frais et des services.

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

Prix a la consommation

(GA en %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
1-17 n-17 maz Va7 1-18 2016 2017
Produits alimentaires 0,9 -0,8 -1,0 0,9 1,6 2,7 0,0
Produits non-alimentaires 1,7 1,2 1,2 1,3 1 0,7 1,4
Ensemble 1,3 0,3 0,2 1,1 1,3 1,6 0,7
Inflation sous-jacente 1,3 1,0 0,8 1,1 1,0 1,3 1,0

Source: HCP
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Légere accélération de la croissance écono-
mique hors agriculture

La croissance économique nationale se serait accélé-
rée au quatriéme trimestre 2017, pour s’établir a
+3,9%, au lieu de +1%, une année plus t6ét. Cette per-
formance aurait été particulierement portée par la
hausse de 14,2% de la valeur ajoutée agricole, au lieu
de -13,7% l'année précédente. La valeur ajoutée hors
agriculture se serait accrue de 2,8%, au lieu de +2,6 %
une année auparavant. Contribuant pour prés de 1,1
point a la croissance globale du PIB, le secteur tertiai-
re aurait continué de soutenir I'activité économique,
grace notamment a la bonne orientation du commer-
ce, du transport aérien et des activités touristiques. Le
secteur secondaire aurait été, quant a lui, sous-tendu
par la bonne performance des activités minieres, si-
tuant sa contribution a 0,8 point, au lieu de 0,6 point
une année auparavant.

La valeur ajoutée agricole aurait progressé de 14,2%
au quatrieme trimestre 2017, en variation annuelle,
dans un contexte de baisse des prix des productions
végétales. Les prix des céréales et des Iégumineuses
se seraient infléchis de 3,5% et 4,1%, respectivement,
en variations annuelles, sur fond d’'une offre locale
plus abondante. En particulier, les disponibilités de blé
tendre et des lentilles auraient connu une sensible
augmentation au terme de la campagne agricole
2016/2017, suite a une hausse de leurs rendements
de 5,9 points et 8,1 points, respectivement, en compa-
raison avec la campagne antérieure. Les prix des
cultures fruitiéres auraient, également, connu une in-
flexion a la baisse ; la progression des températures
de I'été et du début d’automne ayant favorisé la pré-
cocité des récoltes des fruits d’hiver. En revanche,
I'abaissement des niveaux de remplissage des barra-
ges et le déficit pluviométrique de 'automne 2017 au-
raient pénalisé la production des primeurs et favorisé

une hausse des prix a la consommation des légumes
de 5,1%, en variation annuelle.

La valeur ajoutée du secteur secondaire se serait af-
fermie de 3% au quatriéme trimestre 2017, soutenue
notamment par la hausse de 13,9% de la valeur
ajoutée miniére, au lieu de +3,7% une année aupara-
vant. Le redressement de la demande étrangeére
adressée aux minerais bruts et I'expansion des ventes
destinées aux industries locales chimiques, dans le
sillage du raffermissement de la demande des pays
de I'Afrique de I'Est et de 'Amérique Latine, auraient
profité a I'amélioration du climat des affaires minieres
a fin 2017. Les anticipations des chefs d’entreprises
minieres, collectées dans le cadre de la derniére en-
quéte de conjoncture du HCP, sur I'évolution de la
production et des ventes extérieures se seraient amé-
liorées, respectivement, de 13 points et 17 points par
rapport a leurs niveaux de l'année passée. La bran-
che phosphatée, dont la dynamique aurait été le prin-
cipal moteur de cette relance, aurait affiché une ex-
pansion de 18,5%, en variation annuelle, en dépit de
la poursuite du repli de ses prix de vente a I'export. Au
quatriéme trimestre 2017, le cours international du
phosphate brut se serait infléchi de 18,8%, aprés
avoir régressé de 22,9% et 18,2%, respectivement, au
cours des deux trimestres qui précédent.

Les industries manufacturiéres auraient poursuivi
leur tendance modérée, pour la troisieme année
consécutive, affichant une croissance de 2%, au qua-
trieme trimestre 2017, au lieu de +2,1% la méme pé-
riode une année auparavant. Soutenue par la dynami-
que des activités de transformation de phosphate, la
valeur ajoutée des industries chimiques aurait réalisé
une hausse de 6,3%, contribuant pour 0,9 point a la
croissance industrielle globale. Les autres industries,
tirées par le redressement des activités de matériaux
de construction, notamment le ciment, auraient pro-
gressé de 4,9%, portant leur contribution a 0,8 point.

Valeur ajoutée agricole
(GAen %)
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Valeur ajoutée miniére
(GA en %)
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La branche agroalimentaire aurait, pour sa part, ralen-
ti pour le deuxiéme trimestre successif, marquant un
accroissement de 1,4%, en glissement annuel. En
revanche, les industries de « textile et cuir » auraient
fléchi de 1,1%, contre une hausse de 7,3%, une an-
née plus tét. La valeur ajoutée des IMME se serait
également inscrite en baisse, patissant de la contrac-
tion des industries du travail des métaux. La contribu-
tion des deux derniéres branches se serait limitée a
-0,2 point.

Le secteur de la construction aurait maintenu sa ten-
dance haussiére modérée pour le deuxiéme trimestre
successif, affichant un accroissement de 1,1% de sa
valeur ajoutée, au quatriéme trimestre 2017. Cette
évolution aurait été confirmée par la progression de
I'utilisation des facteurs de production, notamment le
ciment, dont les ventes auraient poursuivi leur pro-
gression au rythme de 2,8%, aprés avoir augmenté de
8,3% au troisieme trimestre. Pour leur part, les antici-
pations des professionnels de la construction, dans le
cadre de la derniére enquéte de conjoncture du HCP,
auraient confirmé une légére amélioration des travaux
de construction spécialisés.

Par ailleurs, la reprise de I'investissement dans le sec-
teur aurait, quelque peu, redynamisé l'activité. Les
crédits immobiliers accordés aux promoteurs immobi-
liers se seraient redressés 5,8%, a fin novembre
2017, marquant ainsi une rupture avec la tendance
baissiere.

Contribuant pour prés de 1,1 point, le secteur tertiaire
aurait continué de soutenir I'activité économique, gra-
ce notamment a la bonne orientation des activités du
commerce et du transport et de la poursuite de la dy-
namique des activités touristiques. La valeur ajou-
tée de ces dernieres se serait accrue de 7,9%, en
variation annuelle, au lieu de 9,6% une année aupara-
vant. Cette évolution aurait été attribuable au raffer-
missement des principaux indicateurs du secteur. Les

nuitées touristiques globales auraient connu une
hausse estimée a 16%, portées par le bon comporte-
ment des nuitées des non-résidents, notamment des
touristes allemands, anglais et francais. Quant aux
arrivées des touristes aux postes frontiéres, elles au-
raient augmenté de 8%, en ligne avec la hausse de
10,6% des arrivées des MRE et de 5,9 % de celles
des touristes étrangers, en glissements annuels.

Tirée par la bonne orientation des activités du com-
merce et du tourisme, la valeur ajoutée du transport
aurait progressé de 5,5%, en glissement annuel, au
quatriéme trimestre 2017, au lieu de +3,4% un an au-
paravant. Cette performance aurait été attribuable a
'amélioration du trafic aérien des passagers et du fret
et a la consolidation du tonnage transporté par voie
maritime, dans le sillage d'un affermissement des
échanges extérieurs de marchandises.

Cette performance fait suite a une hausse de 5,7%,
au troisiéme trimestre 2017, tirée notamment par la
bonne performance des transports maritime et aérien.
Les exportations par voie maritime avaient conservé
leur dynamique enclenchée depuis le troisiéme tri-
mestre 2016, affichant un accroissement de 27,6%,
en glissement annuel. Quant aux importations par
voie maritime, elles avaient régressé de 0,1%, attri-
buable particulierement au fléchissement des importa-
tions de céréales, de charbon et de 'ammoniac.

S’agissant du transport aérien, le trafic des passagers
avait maintenu sa dynamique amorcée depuis une
année, marquant une hausse de 10,3%, au lieu de
13,6% un trimestre auparavant. Le fret aérien avait,
pour sa part, poursuivi son redressement entamé au
début de l'année affichant un accroissement de
26,8%, au lieu de 17,1% un trimestre plus t6t.

En revanche, le transport ferroviaire avait été caracté-
risé par une conjoncture relativement peu favorable
enclenchée depuis le deuxieme trimestre 2016. Le

Valeur ajoutée industrielle
(GAen %)

12

w
I

Al i

-3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

GAen %

Rubriques 2015 2016 2017

I I mn v I [ n v I I I} v
VA hébergement et restauration 30 62 -16  -21 1,2 2,0 7,7 9,6 77 8,7 8,1 7,9
Nuitées globales 85 -13,2 -08  -28 1,1 62 1,7 11,9 | 169 182 113 16
Nuitées des résidents 47 0,0 240 104 8,7 04 199 104 89 8,0 8,2
Nuitées des non résidents 12,8  -175 -1,7  -76 49 85 6,6 12,5 | 205 229 135
Arrivées globales 05 -48 3,4 -4,7 06 43 3,5 6,5 8,0 10,3 8,6
Arivées des MRE 84 -0,4 7,2 -43 4,0 0,0 54 5,0 10,6 3,8 6,5
Arrivées des étrangers -5,8 -7,8 -24 -4,8 -3,7 -7,4 0,1 75 59 15,0 12,5 11,0
Recettes voyage 47  -35 126 0,3 6,1 2,6 8,2 62 | -24 5,0 10,1 133
Taux d'occupation’ 5,0 -57 -1,0 -23 2,3 4,7 27 23 50 1,2 2,3
Durée moyenne de séjours’ 02 -02  -01 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0.2 3,7 0,0

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

Valeur ajoutée de I’hébergement et restauration
(GAen %)
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nombre de voyageurs transportés par voie ferroviaire
avait affiché une baisse de 8,6%, au lieu de -7,1% au
deuxiéme trimestre. Le fret ferroviaire avait, par
contre, consolidé son évolution positive du deuxiéme
trimestre 2017, progressant de 8,4%, au lieu de 9,1%
au deuxiéme trimestre.

Sous-tendue par la bonne orientation du mobile et du
parc internet, la valeur ajoutée des postes et télé-
communication aurait progressé de 2,2%, au qua-
trieme trimestre 2017, au lieu de +2,1% au troisieme
trimestre, au cours duquel le parc des abonnés a la
téléphonie mobile avait poursuivi son redressement
pour le deuxiéme trimestre successif, marquant un
accroissement de 2,1%, au lieu de 1,5% le trimestre
précédent. Quant au prix moyen par minute du parc
global des abonnés a la téléphonie mobile, il s’était
maintenu a un niveau quasiment stable depuis le
deuxiéme trimestre 2016 (augmentation de 0,1 point

¢ INAC-HCP o

Valeur ajoutée du transport
(GA en %)
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de 'ARPM du mobile prépayé, contre une diminution
de 0,1 point pour le mobile post payé).

Le nombre des abonnés a l'internet avait, pour sa part,
progressé de 33,3%, au troisieme trimestre 2017, au
lieu de 29,3% le trimestre précédent. Cette sensible
amélioration était due a la consolidation de 35,2% des
abonnés a l'internet mobile (dont la part est 94,1%), au
lieu de 7,8% pour les abonnés a l'internet ADSL.

Globalement et compte tenu des estimations sectoriel-
les et des indicateurs collectés jusqu’a fin novembre
2017, la croissance économique nationale se serait
établie a 3,9%, au quatriéme trimestre 2017, au lieu de
+1%, 'année précédente.



Allégement du déficit budgétaire

Malgré les retards dans la formation du gouverne-
ment et du vote de la loi de finances, les finances
publiques se seraient favorablement orientées en
2017. Les soldes primaire et global auraient poursui-
vi leur amélioration. Les recettes ordinaires se se-
raient accrues, enregistrant des taux d’évolution plus
importants que ceux des charges. Globalement, le
déficit budgétaire aurait poursuivi sa trajectoire bais-
siére, en réaction a la poursuite de I'effort de maitri-
se des dépenses courantes et de mobilisation des
recettes fiscales.

Les indicateurs budgétaires a fin novembre 2017
indiquent un taux de réalisation de 91% pour les re-
cettes et 89% pour les dépenses. Les recettes au-
raient marqué une augmentation de 4,5%, en glisse-
ment annuel, tirées par la hausse de 5,5% des recet-
tes fiscales. Les imp06ts directs se seraient accrus de
7,7%, dus essentiellement a la hausse de 13,6% des
recettes de I'lS et de 2,4% des recettes de I'IR. Les
impdbts indirects auraient augmenté de 6,3%, ap-
puyés par la hausse des recettes de la TVA (+7,1%).
Les droits de douane auraient reculé de 6,8%, mal-
gré la progression de 6,7% des importations des
biens. Les droits d’enregistrement et de timbre au-
raient baissé de 2,7%. Parallelement, les recettes
non-fiscales auraient enregistré un repli de 3,6%,
contribuant pour -0,4 point a la croissance des recet-
tes budgétaires.

Les dépenses ordinaires auraient progressé de
1,3%, a la suite, notamment, de I'accroissement de
23,2% des dépenses de compensation. L’effort de
linvestissement budgétaire se serait accéléré au
cours des derniers mois de I'année 2017. Les dé-
penses y afférentes auraient augmenté de 3,3%,

aprés un début d’exécution difficile 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. Le déficit
budgétaire se serait ainsi abaissé de 20,8%, malgré
la hausse des charges d’investissement et du solde
des comptes spéciaux du Trésor. Il se serait situe a -
30,6 milliards de dh a fin novembre 2017, au lieu de
-38,6 milliards de dh, au cours des onze premiers
mois du budget 2016.

Le besoin de financement du Trésor aurait légére-
ment reculé, nonobstant le remboursement d’une
bonne partie de ses arriérés. Le Trésor aurait aug-
menté ses levées nettes des fonds nécessaires au
financement de son budget sur le marché des adju-
dications des bons. Globalement, I'endettement du
Trésor aurait légérement augmenté et la dette inté-
rieure se serait accrue de 4,7% par rapport a son
niveau a fin décembre 2016.

Solde budgétaire
(Janvier-novembre, 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
Nov-15 Nov-16 Nov-17 Nov-16 Nov-17
Recettes ordinaires 180 956 187 470 195 962 3,6 4,5
Recettes fiscales 160 339 168 400 177 581 5,0 55
Recettes non-fiscales 18 083 19 070 18 381 55 -3,6
Dépenses ordinaires 183 400 184 186 186 533 0,4 1,3
Biens et services 141 117 148 854 149 142 55 0,2
Intéréts de la dette publique 25703 25 877 25745 0,7 -0,5
Compensation 16 580 9455 11 646 -43,0 23,2
Solde ordinaire -2 444 3284 9 429 -234,4 187,1
Investissement 47 762 52 036 53 737 8,9 3,3
Solde budgétaire -42 899 -38 614 -30 595 -10,0 -20,8

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

o INAC-HCP o



10

Amélioration du financement de I’économie

Les créances sur I’économie auraient poursuivi
leur cycle de croissance ascendant, au cours du
quatrieme trimestre 2017, affichant un accroisse-
ment de 5,1% en glissement annuel, aprés avoir pro-
gresseé de 5,3% un trimestre auparavant. Les crédits
bancaires auraient été portés, notamment, par la
hausse de 12,1% des crédits a I'équipement, au lieu
de 11,2% un trimestre plus tét. Les crédits immobi-
liers auraient, pour leur part, progressé de 3,5% a
4,9%, entre les deux trimestres, tandis que les cré-
dits a la consommation se seraient accrus de 4,5%,
au lieu de 4,3% au troisieme trimestre 2017. En re-
vanche, les crédits de trésorerie auraient reculé de
1%, en glissement annuel, aprés un repli de 3,2% un
trimestre auparavant.

Parallélement, la banque centrale aurait diminué ses
interventions pour le financement monétaire des
banques. Les taux d’intérét interbancaires auraient
augmenté en variation annuelle, tout en s’écartant
Iégérement du taux directeur. Le taux moyen inter-
bancaire se serait élevé de 1,5 point de base pour se
situer a 2,27%. Le financement du Trésor sur le mar-
ché des adjudications se serait légerement accentué
et les taux d'intérét sur ce marché auraient différem-
ment évolué. Les taux moyens des bons a un an
auraient baissé de 2,3 points, alors que ceux a cinq
ans auraient bondi de 8,3 points. Pour leur part, les
taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondé-
rée et en variation annuelle, une progression de 52
points au troisieme trimestre 2017, pour se situer a
5,60%. Cette évolution serait le fruit de la hausse de
19 et 71 points de base des taux appliqués, respecti-
vement, aux crédits a I'équipement et a la trésorerie

des entreprises et de la régression de 4 et 25 points
de base des taux appliqués aux crédits a la consom-
mation des ménages et a 'immobilier. Paralléle-
ment, les taux créditeurs auraient poursuivi leur repli
au troisieme trimestre 2017. Les taux moyens pon-
dérés des dépbts a 6 et a 12 mois auraient baissé de
14 et 24 points de base, respectivement, en compa-
raison avec leur niveau une année auparavant.

Le besoin de liquidité des banques se serait atté-
nué au quatrieme trimestre 2017, sous l'effet du re-
dressement des réserves internationales nettes. La
masse monétaire aurait poursuivi sa croissance ten-
dancielle et son encours se serait accru de 5,4%, en
glissement annuel, soit le méme rythme d’évolution
qu’'un trimestre auparavant. Aprés une premiere
baisse de 14,7% au deuxiéme trimestre 2017, a la
suite des achats massifs des devises sur le marché
de change, le repli des réserves internationales net-
tes aurait été limité a -5,8%, au quatriéme trimestre
2017. Les créances nettes sur I'administration cen-
trale auraient enregistré une nette reprise en 2017,
aprés leur repli conjoncturel amorcé a fin 2015. L’en-
cours aurait progressé de 15,7%, aprés +11,1% au
troisieéme trimestre.

Dans un marché de change international caractéri-
sé par une reprise de la valeur de I'euro aux dépens
du dollar américain, la monnaie nationale aurait subi,
au quatrieme trimestre 2017, une dépréciation de
3,5% par rapport a l'euro et une appréciation de
5,3% 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,
aurait permis de dégager une appréciation du dirham
de 0,4 point par rapport a une année plus tét.

Créances sur I’économie
(GA en %)
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La tendance ascendante du marché des actions se
serait infléchie au quatrieme trimestre 2017. Aprés
une amélioration progressive tout au long de 'année
2016, la croissance des indices boursiers se serait
consolidée a partir du début de 2017, avant de ralen-
tir au quatrieme trimestre. Le marché aurait été sen-
sible aux résultats comptables semestriels des so-
ciétés cotées. Ces résultats positifs n’auraient pas,
toutefois, été conformes aux anticipations des finan-
ciers et des investisseurs en bourse.

Globalement, I'évolution du marché boursier aurait
été caractérisée par un environnement financier mar-
qué, d’une part, par la méforme du marché obligatai-
re dans le sillage de la baisse des taux d’intérét et,
d’autre part, par la poursuite de I'amélioration de la
liquidité bancaire. Les indices MASI et MADEX au-
raient progressé, en glissements annuels, de 6,4%
et 5,8% au quatrieme trimestre 2017, au lieu de
20,9% et 20,2%, un trimestre auparavant. Cette lé-
gere déceélération aurait été attribuable a la contre-
performance de cinq secteurs d’activité, particuliere-
ment I'immobilier (-14,3%), les équipements électro-
niques et électriques (-9,5%), le batiment (-7,5%),
les télécommunications (-5,6%) et le secteur des
ingénieries et des biens d'équipement industriels
(-1,7%). En revanche, d’autres secteurs cotés au-
raient soutenu la croissance du marché des actions,
notamment la chimie qui aurait affiché la plus forte
progression au quatrieme trimestre 2017, soit
+216,7%, suivi des matériels et des logiciels infor-
matiques (+53,3%), des mines (+39,1%), de la sylvi-
culture et du papier (+30,1%) et du secteur du trans-
port (+27,4%).

Le volume des transactions se serait, pour sa part,
légérement stabilisé au quatriéme trimestre 2017,
parallélement a la décélération des indices bour-
siers. Globalement, le marché aurait été marqué par
un afflux assez important de la liquidité en 2017. Les
particuliers et les investisseurs institutionnels au-

aient continué a intervenir sur le marché des ac-
tions et a investir en bourse. Une baisse sensible
de l'aversion au risque aurait contribué a une repri-
se des échanges sur le marché boursier et a un
regain de confiance des investisseurs, aprés des
phases d’attentisme et de précaution.

Le volume des transactions aurait enregistré une
baisse de 0,3% au quatrieme trimestre 2017, en
glissement annuel, aprés une hausse de 35% un
trimestre auparavant. Le marché central au-
rait participé a hauteur de 35% du volume global ;
les transactions y afférentes auraient reculé de
25,8%, en variation annuelle. Le chiffre d’affaires
sur le marché des blocs se serait accru de 22,3%,
contribuant pour prés de 65% du chiffre d’affaires
global. Dans ce contexte de ralentissement de la
performance de la place financiére de Casablanca,
la capitalisation boursiére aurait décéléré, se si-
tuant a 627 milliards de dh, portant sa progression
a 7,5% en variation annuelle, soit un gain de 43,6
milliards de dh environ.

Indice MASI
(GAen %)
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Chiffre d'affaires
(GA en %)
Rubriques 2015 2016 2017
I Il i v | Il ] v | Il ] v
Marché central 69,1 394 214 -167 | -249 563 209 74 |1369 -04 794 -258
Marché des blocs | 39,6 -988 -948 89,7 | 921 34716 24599 682 | 2455 2276 -519 223
Total 588 204 411 88 | -455 790 784 328 |141,7 298 350 -0,3

Source : SBVC, calculs HCP

o INAC-HCP o
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Indicateurs boursiers

(GAen %)

Rubriques 2015 2016 2017
I n m W~ | 1 u_m_ w1 _u_m W
MASI dont : 79 38 96 72| 92 08 101 305|220 264 209 64
Agro-alimentaire 47 12 56 16 | 23 40 94 531|559 679 764 268
Assurance 171 139 52 -98 |-198 -108 -23 307 | 341 204 326 143
Banque 152 122 19 -27 | -96 -41 26 185|136 227 239 99
Batiment 276 245 06 42 |-101 54 163 441 225 148 53 75
Boissons 10 20 -153 06 | 14 -145 85 149 252 357 418 19,0
Chimie 418 499 -544 -604 |-448 27,3 -166 862 [2635 3016 4845 2167
Distribution 63 18 28 04| 12 16 37 170|172 179 193 76
Electricite 115 105 380 344 | 225 27,7 268 366|270 338 186 17,9
él'i‘gﬂi‘;iz:“tsé'ec”"“iq“eset 74 07 162 -188|-383 -157 11 57 | 216 82 269 -95
Immobilier 430 -446 -537 -456|-115 41 420 734 [ 203 317 208 -143
Pharmacie 39 07 06 55|63 79 15 61 |44 59 196 239

Ingénieries et biens d'équipe-

. . 14 -17,3 -36,5 -43,8|-33,8 -244 -176 -1,7 5,3 44 53 -1,7
ment industriels

Loisirs et hotels -16,9 -20,7 -414 -572|-473 -47,3 -33,1 24 7,7 0,3 26,1 2272
Logiciels 47 4.4 -4,8 3,8 13,0 13,3 19,2 466 | 37,1 59,6 70,3 53,3
Mines 241 -225 -241 -235]-201 -120 -72 316 | 33,8 489 746 39,1
Pétrole et gaz 43 -38 -179 35| -23 138 316 493 | 568 585 36,0 259
Services aux collectivités 16,7 22,7 12,3 130 | 80 148 142 271 ] 181 20,6 358 14,8
Sociétés de financement -9,8 -8,0 93 -12,0| -84 1,7 2,4 10,7 | 10,7 54 12,0 6,3
Holdings -10,2 -11,4 -249 -328|-21,5 -252 -132 448 | 19,1 423 46,4 156
Sylviculture et papier -386 -56,1 -56,2 -5221|-21,5 82 129 898 | 99,8 636 91,2 301
Télécommunications 330 135 -75 -19 | 96 102 16,0 272 | 143 183 75 -5,6
Transport 31,7 383 263 211|211 139 27,3 321 | 264 455 404 274
MADEX 8,6 4,3 98 75| 97 -09 103 316 | 21,7 26,6 20,2 5,8
Capitalisation boursiére 104 6,6 -78 64 | -92 -20 10,7 28,7 | 221 269 21,3 75

Source : SBVC, calculs HCP
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@@ PREVISIONS DU PREMIER TRIMESTRE 2018

Ralentissement de la croissance économi-
que au premier trimestre 2018

La croissance économique nationale devrait ralentir
au premier trimestre 2018, sous l'effet du repli des
activités agricoles en comparaison avec les perfor-
mances notables réalisées en 2017. Contrairement a
la campagne passée, marquée par des conditions
climatiques favorables aux cultures précoces, la
campagne agricole 2017/2018 aurait été caractéri-
sée par une pluviométrie automnale moins abondan-
te, dont les effets auraient été plus perceptibles au
niveau des surfaces ensemencées des céréales et
des légumineuses, mais également au niveau des
cultures irriguées. Les superficies ensemencées des
céréales seraient en baisse d'environ 19,6% en
2018. Le taux de remplissage des barrages a usage
agricole se serait situé, a la mi-décembre 2017, a
son niveau le plus bas des six derniéres campagnes,
soit 32%. Le retour a la normale des conditions cli-
matiques hivernales devrait limiter le repli de la va-
leur ajoutée agricole a -3,1% en variation annuelle,
au premier trimestre 2018, au lieu de +14,2% une
année auparavant.

La valeur ajoutée hors agriculture devrait, quant a
elle, accélérer au premier trimestre 2018, profitant
d'une augmentation de la demande extérieure dans
le sillage d’'une amélioration du climat des affaires
dans les économies avancées. Aux Etats-Unis, la
croissance devrait se consolider, tirée par une amé-
lioration des dépenses des ménages et de I'investis-
sement des entreprises. Dans la zone euro, la crois-
sance serait tirée par la vigueur de la demande inté-
rieure. L'augmentation des importations des pays
avancés et la reprise graduelle de celles des pays
émergents permettraient au commerce mondial de
rester dynamique. Dans ce contexte, la demande
mondiale adressée au Maroc devrait enregistrer une
hausse de 4,5%, en variation annuelle. Cet accrois-
sement profiterait a certaines branches industrielles
exportatrices, comme ['automobile, ['électronique,
I'nabillement et le textile. Toutefois, la Iégére reprise
attendue des cours mondiaux du pétrole risquerait
de renchérir [égérement les importations nationales.

Dans ce contexte, la valeur ajoutée industrielle réali-
serait un accroissement de 2,2%, au premier trimes-
tre 2018, en variation annuelle, et les activités mini-
éres afficheraient une hausse de 5,2%, en ligne avec
la modération de la demande étrangére adressée
aux produits miniers. La consolidation de I'offre mon-

diale des engrais phosphatées et la poursuite du
repli de leurs cours internationaux devraient ramener
la production locale de phosphate brut vers son ni-
veau tendanciel de moyen terme, aprés un bondis-
sement en 2017. Quant au secteur tertiaire, sa va-
leur ajoutée croitrait de 3,2%, contribuant pour envi-
ron +1,5 point a la croissance globale du PIB.

Pour sa part, la demande intérieure poursuivrait son
soutien a la croissance globale profitant de I'amélio-
ration attendue des revenus extérieurs, dans un
contexte d’un redressement des activités hors agri-
cultures et d’'une modération relative des prix a la
consommation, dont la hausse atteindrait prés de
1,3%. Le rythme de croissance de la consommation
domestique se situerait, ainsi, a 3,5%, en glissement
annuel. La consommation publique devrait, pour sa
part, poursuivre sa tendance haussieére modérée
(+1,9%) au cours de la méme période, en ligne avec
I'évolution des dépenses de fonctionnement prévue
dans la Loi de Finances 2018. Par ailleurs, une
croissance de 3,3% de la FBCF est anticipée au pre-
mier trimestre 2018, appuyée par la poursuite de
I'effort de l'investissement public et le redressement
de l'investissement en produits industriels.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture
devrait s’améliorer de 3,2%, au premier trimestre
2018, en variation annuelle, favorisant, ainsi, une
hausse du PIB global de 2,6%, au cours de la méme
période, au lieu de +3,8% une année auparavant.

PIB global et valeur ajoutée non-agricole
(GAen %)
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Encadré 1 : Evolution des échanges extérieurs du Maroc en 2017

En 2017, le Maroc aurait bénéficié d'un contexte extérieur favorable, marqué par une croissance plus soutenue
des économies avancées, une reprise des économies émergentes et une évolution plus dynamique du commer-
ce international de biens d’environ 5%, soit le taux le plus élevé enregistré depuis 2011. Dans le méme sillage, la
demande mondiale adressée au Maroc, en hausse de 5,4%, aurait enregistré le rythme de croissance le plus
élevé durant les 6 derniéres années, tirant profit, en grande partie, de I'amélioration du climat des affaires en zo-
ne euro. L'année 2017 se serait, également, caractérisée au niveau des échanges extérieurs des biens par une
augmentation plus atténuée du déficit commercial et une amélioration du taux de couverture, conséquence d'un
accroissement, en valeur, plus marqué des exportations par rapport aux importations.

Les exportations en valeur auraient augmenté de 9,7%, soit un rythme d'évolution supérieur a celui enregistre
durant les 5 derniéres années, tirant profit d'une conjoncture mondiale plus favorable et d'une demande extérieu-
re adressée aux secteurs exportateurs plus soutenue. Les exportations auraient été tirées, en premier lieu, par la
bonne performance du secteur phosphatier, premier groupe ayant contribué a la hausse en 2017 (+2,1 points, au
lieu d'une contribution négative de -2,2 points en 2016). Ce redressement aurait été alimenté, en particulier, par
les ventes des engrais naturels et chimiques et du phosphate brut, favorisées par la hausse de la demande en
provenance des pays de I'Afrique et de I'Amérique latine et ce, dans un contexte d’une baisse des cours du phos-
phate brut sur le marché mondial.

Hors phosphate et dérivés, les ventes extérieures auraient contribué a hauteur de 78% a la hausse des expor-
tations globales, tirées par le secteur agricole et agro-alimentaire dont la part dans le total exporté aurait atteint
pres de 25%, au lieu de 20%, en moyenne, sur les 5 derniéres années. Le secteur automobile, premier groupe a
I'export en termes de chiffre d'affaires avec une part de 27,6%, aurait continué a contribuer positivement a la
hausse des exportations, mais son rythme de croissance aurait ralenti a 8%, au lieu d'un rythme annuel moyen
de 18% au cours des cing derniéres années. Les ventes extérieures du secteur du textile et cuir, en hausse de
5,5%, semblent renouer avec la croissance depuis 2016, aprés la contre-performance enregistrée en 2015, tirées
par la demande émanant de I'Espagne en particulier pour les vétements confectionnés. Le secteur aéronautique,
et malgré sa faible part dans les exportations (5%), demeure dynamique en termes de rythme d'évolution a deux
chiffres sur les trois derniéres années (+16,5% en 2017, au lieu de +12,5% en 2016).

Les importations auraient, pour leur part, connu un certain ralentissement de leur rythme de croissance (+7% en
2017, au lieu de +9,9% en 2016), en raison d'une évolution plus modérée des importations hors énergie
(+3,6% au lieu de +15,8% en 2016). Ces dernieres auraient subi I'impact du recul de la facture céréaliere de pres
de 28%. Les autres importations hors céréales auraient été alimentées par les acquisitions des biens de consom-
mation (voitures de tourisme et leurs piéces détachées, tissus et fils de fibre synthétiques), des biens d’équipe-
ment industriel (machines et appareils divers, voitures utilitaires, parties d'avions, appareils électriques pour télé-
phonie) et des demi-produits (matiéres plastiques et produits chimiques), en liaison avec la demande émanant
des industries de transformation. A l'inverse, la facture énergétique aurait grevé la balance commerciale, contri-
buant pour plus de la moitié a la hausse des importations (au lieu d'une contribution a la baisse lors des 4 dernié-
res années), en liaison avec la tendance haussiére des cours mondiaux énergétiques observée en 2017. La part
des achats énergétiques en valeur aurait atteint 16% dans le total importé, au lieu de 13,3% en 2016, mais reste
toutefois en deca de la part observé sur la période 2007-2014 proche en moyenne de 24%.

Importations de biens Exportations de biens
variations annuelles en % variations annuelles en %
24 - 18 -
Globales
) ) 15 A m Hors phosphates etdérivés
18 A Globales Hors énergie
12 A
12 - 9 -
6 - 67
3 .
0 . . . . . . .
0 . . . . . .
6 -3 -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
Source : Office des Changes, élaboration et estimations HCP Source : Office des Changes, élaborationet estimations HCP,
¢ INAC-HCP o



Encadré 2 : Les Industries de Transformation en 2017

Les industries manufacturiéres se seraient Iégérement redressées en 2017, affichant une croissance de 2%
de leur valeur ajoutée, au lieu de 0,8% en 2016 et 2,3% en 2015. Ce redressement traduirait un retour vers un
rythme de croissance tendancielle aprés une année 2016 exceptionnellement faible, due notamment a la baisse
de I'activité de la branche chimique et a la quasi-stagnation de I'agroalimentaire, aprés des années de croissan-
ces soutenues. Cependant, ce rythme tendanciel demeure inférieur a celui observé durant la période 2007-2011,
portant sa contribution a la croissance du PIB a environ 0,3 point en 2017.

Cette légére reprise industrielle aurait été tirée, en premier lieu, par le rebond de la branche chimique et parachi-
mique (qui représente prés de 12% de l'industrie manufacturiére). Sa valeur ajoutée se serait inscrite en hausse
de +6,6% en 2017, aprés des baisses, respectives, de 0,1% et 0,4% en 2015 et 2016, contribuant, ainsi, pour
prés de la moitié de la croissance industrielle en 2017. Ce seraient les industries chimiques de base (dont les
engrais) qui auraient soutenu la branche avec une production en augmentation de 12%, en ligne avec une de-
mande extérieure favorablement orientée adressée aux engrais phosphatés (+7,5%). En revanche, l'industrie
pharmaceutique (un quart de la branche) aurait affiché une baisse de 3% de sa production.

La branche agroalimentaire, qui génere en moyenne 35% de la valeur ajoutée industrielle, aurait constitué la
deuxiéme source de croissance industrielle en 2017, avec une hausse de 2,6% et une contribution de 0,9 point,
aprés une année 2016 exceptionnellement atone. Ce seraient les industries de transformation des céréales et
des produits laitiers qui auraient le plus soutenu cette tendance. La branche serait restée, cependant, loin de ses
sentiers de croissance de la période 2012-2014. La position externe de l'industrie agroalimentaire aurait conti-
nuée a étre déficitaire en 2017, la dynamique de ses exportations (+6%) n’aurait pas été en mesure de rattraper
celle, plus important, de ses importations (+13%).

Aprés avoir stagné en 2016, les autres industries auraient réalisé une croissance de 2,6% de leur valeur ajoutée
en 2017. Cette orientation aurait été portée, particulierement, par une hausse de la demande étrangére adressée
aux industries des produits minéraux non métalliques, notamment les produits en verre ou en céramique et les
industries des meubles. Ces gains a I'export auraient atténué, quelque peu, le rythme d’aggravation de son défi-
cit commercial, qui serait resté structurellement important (prés de 35 milliards de dirhams en 2017).

La branche du textile et cuir aurait globalement gardé le méme rythme de croissance en 2017 (1,6% au lieu de
1,8% en 2016). Cette Iégére hausse aurait été tirée par I'accroissement de la production des industries de I'habil-
lement (+3,7%), tandis que les industries du tissage et de la filature auraient stagné et celle du cuir aurait baissé
de 1,3%. La dynamique de la branche a I'export, amorcé en 2016, et tirée quasi exclusivement par I'habillement,
se serait poursuivie en 2017. Le chiffre d’affaires réalisé avec I'étranger aurait atteint prés de 40 milliards de dir-
hams, en hausse de 3%. Cependant, le solde commercial aurait poursuivi sa baisse sous I'effet, notamment, d’u-
ne hausse de 7% des importations de textile.

La croissance de I'industrie aurait été pénalisée en 2017 par la baisse des industries IMME (représentant le quart
de l'industrie manufacturiére). Leur valeur ajoutée aurait diminué de 2,4%, contre une hausse de 2,7% en 2016.
C’est la contraction des industries métalliques et électriques qui aurait induit, en grande partie, cette contre-
performance. La production des produits métalliques (15% de la branche) se serait contractée de 7% et celle des
machines et appareils électriques (32% de la branche) de 2,6%. L’industrie automobile aurait ralenti en termes
d’exportation (+5% en 2007 aprés les hausses de 20% et 26% en 2016 et 2015, respectivement) mais stagné en
terme de production par rapport a 2016.

Croissance industrielle et contributions des branches

Volumes chainés (2007=100) Croissances annuelles
160 1 Agroalimentaire
Textile et cuir
Chimie et parachémie
- IMME
1 L Autres industries
140 = industrie Total
120 1 o
e 28 1
100 = e e e e
80 =
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2007 2009 2011 2013 2015 2017
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

$3d Jgaa

(%‘,1 433“5‘ )gi.ﬁ\)

Secteurs et indicateurs de croissance il &l a9 dus Uall) ddaisyy)
v | Il ]
Valeur ajoutée agricole -13,7 14,2 17,5 14,5 >kl bl ddladll dall
PIB A Ll
(prix 1998) Valeur ajoutée non-agricole 2,6 2,4 2,8 2,7 ) e A dilcadl Al | e Alea¥!
98 am
PIB global 1,0 3,8 4,2 3,8 stea) sl =3l
Ventes de ciment -2,7 -4,7 -13,7 8,2 Ciend) Gl
Production de phosphate 6,6 7,0 36,5 21,6 Jaldes 5ill - ..
Indicateurs <l
sectoriels | | jice de production électrique 3,6 2,2 53 0,6 sl el Z L) 5 et
nlar;c;ice de production industrielle hors raffi- 2.1 24 17 1.9 deliall 215 25
Ensemble 9,4 10,7 9,3 10,6 & saaall
Taux de . . Aadlf Jaza
chémage (%) Urbain 13,9 15,7 14,0 14,9 EETEN % o
Rural 4,2 4,1 3,2 4,6 S A
Indice général 1,8 1,3 0,3 0,2 Al sl "
Prix a la & )lq.uu Su)
consommation | Produits alimentaires 1,3 1,7 1,2 1,2 A8zl ) gall w
(base 2006) (3“00%
Produits non-alimentaires 2,5 0,9 -0,8 -1,0 Aaal) e 3 gal)
Exportations 6,9 7,6 4,6 12,9 <l paall
Importations 16,0 12,2 3,8 3,5 la) sl
o . - il aall
Echanges Déficit commercial 29,5 19,3 2,8 5,7 ol saal sl
tri dga Al
SEMEUE 1 Taux de couverture (en points) 47 | 25 04 45 (PEDERRUTENKE B
Recettes voyages -10,7 -2,4 1,2 10,1 Aaalaad) o)
Transferts des MRE -2,8 -2,8 2,0 4,3 oAl (8 Guilalal) Ay jlaall il sas
Recettes ordinaires 3,5 9,0 4.8 4,3 Al dialad
: inai - Lalal) claasl) .
Finances Dépenses ordinaires 2,4 1,2 0,8 3,0 4 L
bli dga ganll
Publiates 1 investissement budgétaire 17,7 3,7 -3,7 -2,5 R -
Solde budgétaire -6,8 -60,5 -555 -11,5 Clbsall s
Masse monétaire 4,7 5,6 4,7 54 dgaail) 4
Réserves internationales nettes 12,2 4,3 -14,7 -10,4 Aadlall daa JAl Gla g sall
Créances nettes sur I'AC -3,8 9,7 10,4 11,1 A8 el A gSall e dgdlall o sl
Monnaie, Créances sur I'économie 5,9 6,2 6,4 5,3 ALty e sl ""“:Lf;‘:‘"‘
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % 026 | -022 0,19 0,08 %o < sl cp 53l s j;j‘
Taux des adjudications des bons du R NI
Trésor  un an en % -0,30 | -0,25 0,33 0,04 Yo < baal 5 Auad 4y 5A0) i 32318 A
Taux de change Dh/Euro -0,59 | 1,33 -1,06 1,97 sos [ pa Gl e
Taux de change Dh/Dollar 0,93 2,08 1,66  -3,11 Ysen y0 apall jr
MASI 30,5 22,0 26,4 20,9 ok e
Bourse des o laat i 3 3 L,
valeurs Capitalisation boursiére 28,7 221 26,9 21,3 da ) gll e o
Volume des transactions 32,8 | 141,7 29,8 35,0 el ana
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