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AU DEUXIEME TRIMESTRE 2017

La croissance économique nationale se serait accélé-
rée au deuxieme trimestre 2017, pour s’établir a
+4,8%, au lieu de +3,8% au premier trimestre. Cette
performance aurait été particulierement dopée par la
consolidation de 17,4% de la valeur ajoutée agricole,
au lieu de +14,2% le trimestre précédent. La valeur
ajoutée des activités hors agriculture aurait, pour sa
part, enregistré une hausse de 3,3%, tirée principale-
ment par les mines et les services marchands, notam-
ment le tourisme. La valeur ajoutée du secteur se-
condaire se serait, ainsi, améliorée de 3,8%, tirée no-
tamment par la dynamique des activités miniéres et la
poursuite du redressement des industries de transfor-
mation.

Une conjoncture extérieure favorable au
deuxiéme trimestre 2017

Aprés plusieurs années de lente reprise et une crois-
sance mondiale la plus faible depuis 2009 (+3%), des
signes d’amélioration seraient apparus au début de
2017. La croissance des économies avancées se se-
rait affermie au cours du deuxiéme trimestre pour at-
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teindre +2%, en rythme annualisé, au lieu de +1,6%
un trimestre auparavant. L’économie ameéricaine au-
rait progressé de 2,8%, au lieu de 1,2% le trimestre
précédent, profitant de la reprise des dépenses publi-
ques et de la consommation des ménages. Le raffer-
missement du marché du travail et 'augmentation du
patrimoine des ménages auraient continué d’alimenter
la hausse de la consommation (+2,8%), tandis que la
reprise des dépenses dans le secteur de I'énergie et
le regain de la confiance des entreprises auraient re-
dynamisé l'investissement.

En zone euro, I'activité aurait progressé de 2%, tirée
par le renforcement de la demande intérieure, notam-
ment la consommation privée (+2%). L’investissement
des entreprises aurait, pour sa part, repris, porté par
le redressement des commandes a I'exportation. Les
exportations auraient, en effet, connu un accroisse-
ment de 4,4%, bénéficiant du raffermissement du
commerce mondial et de la dépréciation antérieure de
l'euro.

Au Royaume Uni, l'activité aurait continué a tourner
au ralenti (+1,2% ), malgré le soutien apporté par une
politique monétaire plus accommodante et le report
de l'assainissement budgétaire prévu au début de
2017. La dépréciation de la livre sterling aurait, quel-
que peu, amelioré les perspectives sur les marchés a
'exportation, mais aurait également relancé l'inflation,
pesant sur le pouvoir d’achat des ménages et les dé-
penses de consommation. Au Japon, la croissance
aurait continué a augmenter modérément (+0,8%),
sous l'effet conjugué d’un léger assouplissement bud-
gétaire et de la hausse des exportations, en particulier
vers les marchés asiatiques.

Dans les pays émergents, le climat conjoncturel aurait
continué a s'améliorer, avec le rebond des cours des
matiéres premiéres et la reprise du commerce mon-
dial. La demande intérieure et la production auraient
continué de se redresser, profitant de la vigueur des
investissements en infrastructures publiques.
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En Chine, la croissance se serait renforcée de 6,8%,
au lieu de +5,2% un trimestre plus t6t, portée par la
demande intérieure surtout l'investissement en cons-
truction et en produits manufacturés. En Russie, I'acti-
vité aurait repris, avec la hausse des prix des matie-
res premiéres, des exportations et de la demande
intérieure, alors qu’au Brésil, la sortie de récession se
serait confirmée, dans le sillage de la relance de la
production industrielle et des exportations et I'amélio-
ration progressive du pouvoir d'achat des ménages.

L’augmentation des prix des produits de base aurait
poussé a la hausse de [linflation dans les grandes
économies, mais l'inflation sous-jacente (hors produits
alimentaires et énergétiques) serait restée modérée.
Les prix des produits de base auraient continué a

grimper depuis la fin de 2016, a la fois sous l'effet du
renforcement de la demande et des contraintes idio-
syncratiques du c6té de l'offre. Les cours du pétrole
se seraient redressés depuis novembre 2016 avec la
limitation de production décidée par TOPEP. Dans ce
contexte, les cours du Brent auraient fluctué dans une
fourchette comprise entre 49 et 56 dollars le Bairil,
poussant l'inflation dans les pays de 'OCDE a s’éta-
blir a 2,4% au deuxiéme trimestre 2017, au lieu de
0,8%, le méme trimestre une année plus tét. Les prix
des autres matiéres premiéres industrielles auraient
continué a augmenter, notamment ceux du fer, de
I'acier et de l'aluminium, alimentés par une demande
chinoise plus soutenue. A l'inverse, ceux des céréales
auraient légerement reflué. Dans ces conditions, I'in-
flation aurait atteint +2,1% aux Etats-Unis et +1,6% en
zone euro au deuxieme trimestre 2017, au lieu de
+1% et -0,1% respectivement, un an auparavant.

Croissance mondiale
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
. 2016 2017
Rubriques n v [ T n v
Etats-Unis
PIB 3,6 2,0 1,2 2,8 2,0 2,0
Consommation des ménages 2,8 3,6 0,8 2,8 2,0 2,0
Exportations 9,6 4.4- 5,6 3,2 3,6 3,6
Importations 2,0 8,4 3,6 4.8 4.4 4.4
Inflation 1,1 1,8 2,5 2,3 2,3 2,3
Zone euro
PIB 1,2 2,0 24 2,0 2,0 2,0
Consommation des ménages 1,6 1,6 1,2 2,0 1,6 1,6
Exportations 1,2 5,6 4.8 4.4 3,6 4,0
Importations 24 7,6 5,2 2,8 3,6 4,0
Inflation 0,3 0,8 1,8 1,5 1,5 1,4
Commerce mondial des biens 1,3 2,5 54 6,1 6,7 5,9
Euro / Dollar' 1,12 1,08 1,06 1,10 1,12 1,12
Prix du brent ($/baril)' 47 51 55 52 53 53

Source : INSEE juin 2017
: 1'moyenne trimestrielle
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Renforcement de la demande étrangére adressée
au Maroc et atténuation du creusement du déficit
commercial

Le commerce mondial de biens aurait poursuivi sa
dynamique entamée depuis le début de l'année,
aprés une évolution atone en 2016. Porté par la re-
prise des importations des pays émergents, surtout
de la Chine, il aurait progressé de 6,1% au deuxiéme
trimestre 2017, au lieu de +1,3% une année plus t6t.
En ligne avec I'évolution du commerce mondial, la
demande étrangére adressée au Maroc se serait
affermie de 5,5%, en glissement annuel, lors de la
méme peériode.

Au niveau national, les exportations de biens se
seraient inscrites en hausse estimée a 2% au
deuxiéme trimestre 2016, aprés +7,6% réalisée un
trimestre auparavant, profitant de I'orientation relati-
vement favorable de la demande extérieure adres-
sée au secteur automobile, notamment pour le seg-
ment de la construction et, dans une moindre mesu-
re, pour le secteur aéronautique et pharmaceutique.
Les expéditions des engrais naturels et chimiques
auraient poursuivi leur hausse, bénéficiant d’'une
augmentation des prix a I'export et d'une demande
extérieure soutenue.

Les importations auraient, pour leur part, augmenté
moins rapidement au deuxiéme trimestre 2017,
aprés trois trimestres successifs de fortes hausses,
affichant un accroissement de 3,6%, au lieu de
+12,2% un ftrimestre plus t6t. Elles auraient été im-
pactées par le ralentissement des importations hors
énergie, en particulier des biens de consommation

(voitures de tourisme), des demi-produits (produits
chimiques) et des produits bruts (bois bruts, huile de
soja). La facture énergétique aurait, a linverse,
continué a grever la balance commerciale, contri-
buant pour prés de 4 points a la hausse des importa-
tions.

Le creusement du déficit commercial se serait atté-
nué au deuxiéme trimestre 2017 (+5,6%, au lieu de
+19,3% un trimestre auparavant), en raison d'une
progression moins vigoureuse des importations par
rapport au trimestre précédent et le taux de couver-
ture se serait situé a 53,2%.

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.

Echanges extérieurs de biens

GAen %
2016 2017
Rubriques 2014 2015 2016
| ] v | 1l
Importations 4,8 13,9 16,0 12,2 3,6 2,0 -4,9 9,5
Exportations 0,5 -1,6 6,9 7,6 2,0 8,3 8,6 2,5
Déficit commercial 10,4 34,8 29,5 19,3 5,6 -3,1 -19,1 19,8
Taux de couverture (en pt) -2,3 -7,8 -4,7 -2,5 -0,9 2,9 7,3 -3,8

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP
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...et raffermissement de la demande intérieure

La demande intérieure aurait continué de soutenir
la croissance économique au deuxiéme trimestre
2017, dans un contexte d’'une modération des prix a
la consommation, d’'une amélioration des revenus en
milieu rural et d’'une poursuite du dynamisme des
investissements industriels.

Le rythme de progression des prix a la consomma-
tion aurait sensiblement ralenti au deuxiéme trimes-
tre 2017, pour se situer a +0,3%, en glissement an-
nuel, au lieu de +1,3% au premier trimestre. Ce ra-
lentissement serait la conséquence de la baisse de
0,9% des prix des produits alimentaires, suite au
fléchissement des prix des produits frais (-0,6 point
de contribution a la baisse de lindice des prix glo-
bal). La forte hausse des prix des agrumes et de
certaines légumes frais, en particulier ceux de l'oi-
gnon, observée la méme période de I'année 2016,
en raison d’'une offre limitée par des conditions cli-
matiques défavorables a la production, aurait été
suivi par un fléchissement de leur prix, au deuxiéme
trimestre 2017, par effet de base. Les prix des pro-
duits hors frais auraient, également, évolué en bais-
se, apreés avoir nettement accéléré durant le prin-
temps 2016. Dans le méme sillage, le rythme de
croissance des prix des viandes blanches, des ceufs
et des poissons auraient ralenti par rapport a 2016 et
ceux des produits a base de céréales se seraient
infléchis, profitant de la baisse des prix des matiéres
premiéres importées.

Dans le méme sillage, le rythme de croissance des
prix des produits non-alimentaires aurait décéléré,
passant de +1,7% a +1,2%, au deuxiéme trimestre
2017. Cette diminution serait due au reflux de l'infla-
tion énergétique qui aurait, en partie, compensé la
progression modeérée des prix des services et ceux

des produits manufacturés. La baisse des prix des
voitures aurait contrebalancé la hausse de ceux de
'habillement. Cependant, les prix auraient accéléré
légérement pour les transports (avions en particu-
lier), modérément pour la restauration, et de fagon
plus marquée pour les salons de coiffure (d’homme
spécialement).

L’inflation sous-jacente qui exclut les tarifs publics et
les produits frais volatiles aurait, pour sa part, évolué
dans le méme sens de ralentissement, marquant
une hausse de +0,9%, au lieu de +1,3%, un trimes-
tre auparavant. La diminution des prix des produits
alimentaires hors frais, aurait contribué, pour une
grande partie, a cette décélération du rythme de
croissance, dans le sillage d’'une modération de la
progression des prix des produits manufacturés et
d'une quasi-stabilit¢ du rythme de croissance des
prix des services marchands.

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

Prix a la consommation

(CVS, GAen %)

Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
IV-16 1-17 17 H-17 2015 2016
Produits alimentaires 2,5 0,9 -0,9 -0,6 2,7 2,7
Produits non-alimentaires 1,3 1,7 1,2 1,2 0,7 0,7
Ensemble 1,8 1,3 0,3 0,4 1,6 1,6
Inflation sous-jacente 1,1 1,3 0,9 0,9 1,3 1,3

Source: HCP
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La consommation finale aurait été le principal mo-
teur de l'activité économique au deuxiéme trimestre
2017, contribuant pour environ 2,4 points a la crois-
sance globale du PIB, au lieu de +1,6 point un an plus
tét. Les dépenses de consommation des ménages, en
volume, se seraient accrues de 4,2%, en variation
annuelle, dans un contexte d’'une reprise de I'emploi
rural et d’'une décélération des prix a la consommation
(+0,3%, au lieu de +1,3% un trimestre plus t6t). Cette
progression de la consommation domestique aurait
été alimentée, entre autres, par un accroissement de
4,8% de I'encours des crédits a la consommation et
un redressement de 4,4% des recettes des MRE. Elle
aurait profité, en grande partie, aux produits locaux,
notamment agricoles ; la croissance des importations
de produits alimentaires s’étant limitée a +2,3%, a fin
mai 2017.

Il est a noter qu’au premier trimestre 2017, le rythme
de croissance des dépenses de consommation des
ménages a légérement accéléré, par rapport au tri-
mestre précédent, passant de +3,7% a +4%, en glis-
sements annuels, ramenant, ainsi, sa contribution au
PIB a 2,4 points, au lieu de 2 points un trimestre au-
paravant. Pour sa part, la consommation finale des
administrations publiques a connu une hausse de
0,9%, au lieu de 2,6% un trimestre plus t6t, situant sa
contribution a 0,2 point, au lieu de 0,5 point.

La croissance de l'investissement brut serait restée
soutenue au deuxiéme trimestre 2017. En rythme an-
nuel, elle aurait atteint +5,5%, au lieu de +8,4%, une
année auparavant. Cette évolution aurait été, particu-
lierement, attribuable au ralentissement de l'investis-
sement en infrastructure et a la décélération des mi-
ses en chantier en construction, dans le sillage d’'une
baisse de la demande adressée a l'immobilier rési-
dentiel. Linvestissement en produits industriels aurait,
pour sa part, poursuivi sa dynamique, favorisant une
hausse de 6,4% des importations de biens d’équipe-
ment, a fin mai 2017.

Pour rappel, durant le premier trimestre 2017, la for-
mation brute de capital a cri de 9,1%, au lieu de
+7,4%, un trimestre plus t6t, contribuant, ainsi, pour
2,6 points a la croissance globale du PIB, au lieu de
+2,1 points, un trimestre plus t6t. Ce ralentissement a
été consécutif au relachement des investissements
publics et de construction, tandis que l'investissement
en produits industriels est resté relativement dynami-
que.

Consommation privée
(GAen %)
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Accélération de la croissance économique

La croissance économique nationale se serait accélé-
rée au deuxiéme trimestre 2017, pour s’établir a
+4,8%, au lieu de +3,8% au premier trimestre. Cette
performance aurait été particulierement portée par la
hausse de 17,4% de la valeur ajoutée agricole, au lieu
de +14,2% le trimestre précédent. La valeur ajoutée
des activités hors agriculture aurait, pour sa part, en-
registré une hausse de 3,3%, au lieu de +1,7% une
année auparavant, tirée principalement par les mines
et les services marchands, notamment le tourisme.

La valeur ajoutée agricole aurait progressé de 17,4%,
au deuxieme trimestre 2017, en variation annuelle,
relevant, ainsi, sa contribution a la croissance écono-
mique globale a 1,9 point, au lieu de 1,6 point le tri-
mestre passé. En dépit d’'une réduction des apports
pluviométriques des mois d’avril et mai 2017 et d’'une
augmentation sensible des températures saisonniéres
ayant contrarié le développement des cultures printa-
niéres, notamment dans les régions du Sais, du Tadla
et de Doukkala, la production agricole aurait poursuivi
son affermissement pour le deuxiéme trimestre
consécultif. Elle aurait été, particuliérement, dopée par
le redressement de la production des céréales et des
légumineuses et par la reprise notable de la produc-
tion animale.

La fin de la crise subie par la filiére avicole a fin 2015
et début 2016, due a la présence de la grippe aviaire,
se serait traduite par une sensible amélioration de la
production de viande blanche et des ceufs, aprés des
baisses respectives de 7% et 16% en 2016. Les diffi-
cultés d’élevage du grand cheptel se seraient, égale-

ment, atténuées dans un contexte de baisse des prix
des aliments de bétail, notamment le son et le PSB et
de reprise de l'offre locale de I'orge et de la paille.

La valeur ajoutée miniére aurait été plus dynamique
au deuxieme trimestre 2017, affichant une croissance
de 23,7%, en variation annuelle, aprés s’étre affermie
de 6,1% le trimestre passé. La demande des indus-
tries chimiques locales aurait été plus solide, en ré-
ponse au raffermissement du commerce mondial des
engrais phosphatés, notamment suite aux effets du
phénoméne El Nifio exceptionnellement fort et aux
perspectives de baisses des stocks mondiaux de cé-
réales et des oléagineuses, aprés quatre années de
hausses consécutives. Le soutien apporté par la de-
mande étrangére adressée aux produits miniers bruts
aurait été, également, plus important qu’au cours des
trois derniéres années, en raison notamment du retrait
de I'offre chinoise. Les quantités exportées du phos-
phate brut auraient, dans ce contexte, enregistré une
hausse de 29,4%, au deuxiéme trimestre 2017, en
variation annuelle, portée notamment par la vigueur
des importations des pays de ’Amérique Latine et du
Sud-est de I'Asie.

Les industries manufacturiéres auraient poursuivi
leur redressement pour le troisieme trimestre succes-
sif, affichant un accroissement de 2,5%, au deuxiéme
trimestre 2017, au lieu de -0,2%, la méme période de
'année précédente. Cette évolution aurait été le fait
de la poursuite du dynamisme des industries chimi-
ques et parachimiques (+6,8%), d’'une part, et de la
reprise des industries alimentaires de 3,2%, d’autre
part, au lieu de -3,8%, une année auparavant. La va-
leur ajoutée des IMME aurait augmenté de 2,4% por-
tée, notamment, par une demande extérieure bien

Valeur ajoutée agricole
(GAen %)

20

15

10

T

S

10 4¥4—mr——

-15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

¢ INAC-HCP o

Valeur ajoutée miniére
(GAen %)

40

w D 1P .-'I--'l

LT T
1
1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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



orientée pour les composants électroniques et I'aéro-
nautique (+4,9% et +9%, respectivement, a fin mai
2017). En revanche, le rythme de croissance des in-
dustries « textile et cuir » aurait légerement décéléré,
marquant une hausse de 2%, au lieu de 4,1%, une
année plus tét, tandis que la branche des « autres
industries », serait restée atone (-1,8%), subissant le
relachement des industries des matériaux de cons-
truction.

Pour sa part, et aprés avoir régressé de 0,4% au pre-
mier trimestre 2017, le secteur de la construction
aurait accusé une baisse de 0,6%, au deuxiéme ftri-
mestre, en variation annuelle. C’est ainsi que ['utilisa-
tion des facteurs de production d’origine locale se se-
rait de nouveau contractée, en l'occurrence le ciment,
dont les ventes se seraient inscrites en diminution,
aprés une baisse de 4,7% au premier trimestre. Cette
contre-performance aurait été confirmée par les résul-
tats de la derniére enquéte de conjoncture du HCP :
les anticipations des professionnels de la construction
auraient révélé une poursuite de la tendance baissiére
des carnets de commandes dans le batiment, en ligne
avec la baisse des prix des actifs immobiliers et le
recul des transactions immobilieres enregistré au dé-
but de I'année.

Contribuant pour prés de 1,3 point, le secteur tertiai-
re aurait continué de soutenir l'activité économique,
grace notamment a la bonne orientation des activi-
tés du commerce et du transport et de la poursuite
de la dynamique des activités touristiques. La
valeur ajoutée de ces derniéres se serait accrue de
9,6%, en variation annuelle, au lieu de -2% une an-
née auparavant. Cette évolution aurait été attribua-
ble au raffermissement des principaux indicateurs
du secteur. Les nuitées touristiques globales au-
raient continué de contribuer, en grande partie, a
cette évolution, avec une hausse estimée a 21,7%,

portées par le bon comportement des nuitées des
non-résidents, notamment des touristes allemands,
scandinaves et américains. Quant aux arrivées tou-
ristiques, elles auraient poursuivi leur croissance
positive, profitant de la hausse de 11% des arrivées
des touristes étrangers.

Il est a rappeler qu’au premier trimestre 2017, la plu-
part des indicateurs de l'activité touristique nationale
avait affiché des performances notables, dans un
contexte d'amélioration du climat des affaires en Eu-
rope et aux Etats-Unis. En effet, la valeur ajoutée de
'hébergement et de la restauration avait augmenté de
7,7%, en variation annuelle. Les nuitées touristiques
globales s'étaient accrues de 16,9%, alimentées par
la hausse de 20,5% de celles des non-résidents et de
8,9% des résidents. En conséquence, le taux d’occu-
pation moyen des chambres avait gagné 5 points, en
glissement annuel. Quant aux arrivées des touristes
aux postes frontieres, elles avaient augmenté de 8%,
en ligne avec la hausse de 10,6% des arrivées des
MRE, en glissement annuel, et de 5,9 % de celles des
touristes étrangers.

La valeur ajoutée du transport aurait progressé de
3,8%, en glissement annuel, au deuxiéme trimestre
2017, au lieu de +4,8% réalisé un trimestre aupara-
vant. Cette hausse de régime aurait été attribuable a
I'évolution favorable du trafic aérien des passagers et
du fret et a la consolidation du tonnage transporté par
voie maritime, en relation avec le bon comportement
des échanges extérieurs. A noter que les exportations
transportées par voie maritime avaient connu un re-
tournement a la hausse a fin 2016 avant d’enregistrer
un accroissement annuel de 24%, hors effets saison-
niers, au premier trimestre 2017, au lieu de +15,7%
au quatrieme trimestre 2016. Les importations
avaient, par contre, affiché un fléchissement de 2,8%
au début de cette année au lieu d’'une augmentation

Valeur ajoutée industrielle
(cvs, GA en %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)
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Activité touristique nationale

(GAen %)

Rubriques 2015 2016 2017

| 1 1] v | 1 1] \% | 1l
Valeur ajoutée hébergement et restauration -1,1 -4,3 0,4 -0,2 -0,8 -2,0 7,7 9,6 7,7 9,6
Nuitées globales -8,5 -13,2 -0,8 -2,8 -1,1 -6,2 11,7 11,9 16,9 21,7
Nuitées des résidents 4,7 0,0 24,0 10,4 8,7 -0,4 19,9 10,4 8,9
Nuitées des non résidents -12,8 -17.,5 -11,7 -7,6 -4,9 -8,5 6,6 12,5 20,5
Arrivées globales -0,5 -4,8 3,4 -4,7 -0,6 -4,3 3,5 6,5 8,0
Arrivées des MRE 8,4 -0,4 7,2 -4,3 4,0 0,0 5,4 5,0 10,6
Arrivées des étrangers -5,8 -7,8 -2,4 -4,8 -3,7 -7.,4 0,1 7,5 59 11,0
Recettes voyage -4,7 -3,5 12,6 0,3 6,1 2,3 8,4 -6,2 -2,4 4,3
Tauxd'occupation’ -5,0 -5,7 -1,0 -2,3 -2,3 -4.,7 2,7 2,3 5,0
Durée moyenne de séjours? -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2

Source : Ministére du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP.
1.2.variations en points.

Valeur ajoutée de I’hébergement et restauration
(GA en %)
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de 9,8% un trimestre auparavant. S’agissant du trans-
port aérien, le trafic des passagers s’était accéléré
depuis le deuxieme trimestre 2016, affichant un ac-
croissement de 8%, au premier trimestre 2017, au lieu
de +6,7%, un trimestre auparavant. Le transport ferro-
viaire aurait été, par contre, caractérisé par une
conjoncture morose enclenchée depuis le deuxieme
trimestre 2016. Le fret ferroviaire avait connu un
abaissement de régime qui avait perduré jusqu’'au
début de I'année 2017. Le nombre de voyageurs
avait, pour sa part, affiché une baisse de 6,7% au pre-
mier trimestre2017, au lieu de 5,2%, un trimestre plus
tot.

Tirée par la dynamique du parc internet, la valeur

ajoutée du secteur des postes et télécommunica-
tion aurait progressé de 4,1%, au deuxiéme trimestre

¢ INAC-HCP o
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2017, au lieu de +3,5% un trimestre plus t6t, retrouvant
sa cadence moyenne située a 4,4%, depuis l'année
2014. A noter que le parc des abonnés a l'internet avait
affiché un raffermissement de 25,7% au premier trimes-
tre 2017, en glissement annuel et hors effets saison-
niers, aprés avoir enregistrée une nette décélération a
fin 2016. En revanche, le parc de la téléphonie mobile
avait évolué modérément, alors que celui de la télépho-
nie fixe avait poursuivi sa baisse pour la sixieme année
consécutive. Le nombre d’abonnés au mobile avait
continué de fléchir, quoiqu’avec un rythme moins pro-
noncé (-1% au premier trimestre, au lieu de -3,6% un
trimestre auparavant). La téléphonie fixe, quant a elle,
était restée dans une situation défavorable, affichant
une baisse du nombre d’abonnés de 5,1%, en glisse-
ment annuel.



Allégement du déficit budgétaire

L’exécution du budget 2017 a coincidé avec le re-
tard dans la formation du gouvernement et du vote
de la loi de finances. Les dépenses d’investissement
en auraient pati et les charges auraient marqué un
repli, tandis que les recettes ordinaires se seraient
accrues, entrainant une amélioration mécanique des
soldes primaire et global. Le déficit budgétaire aurait
poursuivi sa trajectoire baissiére au début de 'année
2017, grace a la poursuite de I'effort de maitrise des
dépenses et de mobilisation des recettes fiscales.

La situation budgétaire a fin mai 2017 indique un
taux de réalisation de 42% pour les recettes et 41%
pour les dépenses. Les recettes auraient marqué
une augmentation de 7,7%, en glissement annuel,
tirée notamment par la hausse des recettes fiscales
de 7,4%. Les impéts directs se seraient accrus de
10,7%, d0 essentiellement a la hausse de 17,9% des
recettes de I'lS et de 3,9% des recettes de I'IR. Les
imp6ts indirects auraient augmenté de 6,2%, ap-
puyés par la hausse des recettes de la TVA (+9%).
En revanche, les droits de douane auraient reculé de
8,6%, malgré la progression de 9,4% des importa-
tions des biens. Les droits d’enregistrement et de
timbre auraient augmenté de 5,6%. Globalement, les
recettes non-fiscales auraient enregistré une hausse
de 12,5%, contribuant pour +0,8 point a la croissan-
ce des recettes budgétaires.

Les dépenses ordinaires auraient marqué un recul
de 3,4%, a la suite, notamment, de l'allégement des
charges de fonctionnement (-4,2%) et de la baisse
des intéréts de la dette budgétisée (-8,4%). L'effort
de l'investissement budgétaire se serait relaché et

les dépenses y afférent auraient reculé de 4,3%,
influencées par le retard pris par la loi de finances.

Tirée par un recul des dépenses et une progression
des recettes, le solde ordinaire aurait dégagé un
excédent, aprés avoir enregistré des déficits au
cours des dernieres années. Le déficit budgétaire se
serait abaissé de 71,1%, tiré par le repli des charges
d’investissement et I'amélioration du solde des
comptes spéciaux du Trésor. Il se serait situé a -7,5
milliards de dh a fin mai 2017, au lieu de -25,8 mil-
liards de dh au cours de la méme période de 2016.

A la suite de la baisse du déficit budgétaire et mal-
gré le remboursement d’une bonne partie de ses
arriérés, le besoin de financement du Trésor aurait
reculé. Le Trésor aurait augmenté ses levées nettes
des fonds nécessaires au financement de son bud-
get sur le marché des adjudications des bons. Glo-
balement, I'endettement du Trésor aurait légérement
augmenté et la dette intérieure se serait accrue de
2,7%, par rapport a son niveau a fin décembre 2016.

Solde budgétaire
(Janvier-mai, milliards de dh)

10 " 12 13 14 15 16 17

Source : DTFE, élaboration HCP

Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Niveaux Variations
Rubriques
Mai-15 Mai-16 Mai-17 Mai-16 Mai-17
Recettes ordinaires 81 818 83 530 89 948 21 7,7
Recettes fiscales 71 989 78 350 84 122 8,8 7.4
Recettes non-fiscales 8 753 5180 5826 -40,8 12,5
Dépenses ordinaires 88 787 88 836 85 800 0,1 -3,4
Biens et services 67 017 71791 68 773 7.1 -4,2
Intéréts de la dette publique 12 422 13 080 11 982 53 -8,4
Compensation 9 348 3965 5045 -57,6 27,2
Solde ordinaire -6 969 -5 306 4148 -23,9 -178,2
Investissement 24 490 26 851 25 688 9,6 -4,3
Solde budgétaire -26 348 -25 797 -7 462 2,1 711

Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP
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Amélioration du financement de ’économie

Les créances sur I’économie auraient continué
d’évoluer sur un sentier de croissance ascendant, au
deuxiéme trimestre 2017, avec une hausse de 6,5%,
au lieu de +6,2% un trimestre auparavant. Les cré-
dits bancaires auraient poursuivi leur amélioration,
portés notamment par la hausse des crédits a I'équi-
pement (6,5%, au lieu de 6,3%), des crédits a la tré-
sorerie des entreprises (+0,8%, au lieu de —3,2%) et
enfin des crédits a la consommation (4,5%, au lieu
de 4,4% au premier trimestre 2017).

Dans ce sillage, les taux d’intérét interbancaires et
ceux des adjudications des bons du Trésor auraient
augmenté, par rapport a I'année précédente, mais
sans pour autant s’écarter du taux directeur pour les
taux interbancaires. Le taux moyen interbancaire se
serait élevé de 17 points de base et celui des adjudi-
cations des bons du Trésor a deux et a cing ans au-
raient bondi de 36 et 46 points, respectivement. En
revanche, les taux créditeurs auraient poursuivi leur
repli au deuxiéme trimestre 2017. Les taux moyens
pondéré des dépdts a 6 et a 12 mois auraient baissé
de 41 et 56 points respectivement, en comparaison
avec leur niveau une année auparavant

Le besoin de liquidité des banques se serait remar-
quablement creusé au deuxiéme trimestre 2017,
sous l'effet du repli des réserves internationales net-
tes. Le rythme de croissance de la masse monétai-
re aurait, ainsi, ralenti, par rapport a celui de I'année
précédente, se situant & 5,6% en glissement annuel.
Cette croissance aurait été atténuée par la baisse
inattendue des réserves internationales sous I'effet
notamment des achats massifs des devises sur le
marché de change, sous forme d’opérations spécu-
latives a la veille de la migration vers la flexibilité du
régime de change, prévue au troisiéme trimestre
2017. En effet, aprés une croissance cyclique tout au
long des années 2014 et 2015, les réserves interna-

tionales nettes auraient enregistré une baisse de
5,2%, au lieu d’'une hausse de 4,3% un trimestre
auparavant.

Dans un marché international caractérisé par une
légére baisse de la valeur de I'euro au dépens du
dollar américain, la monnaie nationale aurait subi, au
deuxiéme trimestre 2017, une appréciation de 2,1%
par rapport a I'euro et une dépréciation de 3,3% vis-
a-vis du dollar. Le calcul du taux de change effectif
nominal du dirham, établi sur la base du panier des
devises d’indexation de la monnaie nationale, aurait
permis de dégager une dépréciation du dirham de
0,2 point, en variation annuelle.

Le marché des actions aurait amélioré ses gains
annuels au cours du deuxiéme trimestre 2017, dans
un environnement propice a linvestissement en
bourse. Les indices MASI et MADEX auraient pro-
gressé, en glissements annuels, de 26,4% et 26,6%
au deuxieme trimestre 2017, au lieu de 22% et
21,7%, un trimestre auparavant. Ces hausses au-
raient été tirées par la quasi-totalité des secteurs
cotés, mais a des degrés divers. Le secteur de la
chimie aurait marqué la plus forte progression au
deuxieme trimestre 2017, soit +301,6%, suivi de I'a-
groalimentaire (+67,9%), de la sylviculture et du pa-
pier (+63,6%), du secteur des matériels et des logi-
ciels informatiques (+59,6%) et du secteur du pétrole
et du gaz (+58,5%). En revanche, un seul secteur
aurait enregistré une évolution négative, en I'occur-
rence le secteur des ingénieries et des biens d’équi-
pement industriels qui avait baissé de 4,4%.

Le redressement du volume des transactions se se-
rait prolongé au deuxiéme trimestre 2017, dans le
sillage d’'une progression des indices boursiers et
d’'une amélioration de la performance du marché des
actions. Une baisse sensible de I'aversion au risque
aurait contribué a un regain de confiance des
investisseurs, aprés des phases d’attentisme et de

Masse monétaire
(GAen %)
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Indice MASI

précaution, et a une reprise des échanges sur le (GA en %)
marché boursier. Le volume trimestriel des transac- e
tions aurait progressé de 29,8% en glissement an- -
nuel, aprés une hausse de 141,7% un trimestre au- 8 A
paravant. Le marché central y aurait participé a hau- 21
teur de 66,6% du volume global ; les transactions y
afférentes auraient légérement stagné, en variation 14 1
annuelle. Le chiffre d’affaires sur le marché des 7 -
blocs se serait nettement accru (+227,6%) pour en- 0
gendrer 33,4% du chiffre d’affaires global. Dans ce
contexte, la capitalisation boursiére se serait appré- -7
ciée, au deuxiéme trimestre 2017, pour se situer a 14
605,4 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une pro- .
gression de 26,9% en variation annuelle, soit un gain -1 _ _
d’environ 128,3 milliards de dh. 2nz e 2 wis o 2oie 2T
Source : SBVC, élaboration HCP
Indicateurs boursiers
(GAen %)
. 2015 2016 2017
Rubriques
| 1l 1] \" | 1l 1] \% | 1l
MASI dont : 79 3,8 9,6 -7,2 92 -08 101 305 | 22,0 26,4
Agro-alimentaire 47 12 -56 1,6 2,3 4,0 94 531 55,9 67,9
Assurance 171 139 52 -98 |-198 -10,8 -2,3 30,7 341 29,4
Banque 152 122 19 -27 | 96 -41 2,6 18,5 13,6 22,7
Batiment 276 245 -06 42 |-101 -54 16,3 44,1 22,5 14,8
Boissons -1,0 20 -153 -06 | 1,4 -145 8,5 14,9 25,2 35,7
Chimie -41,8 -499 -544 -604 |-448 -273 -16,6 86,2 | 263,5 301,6
Distribution -6,3 -1,8 2,8 -0,4 1,2 1,6 -3,7 17,0 17,2 17,9
Electricité 11,5 105 38,0 344 | 225 27,7 26,8 36,6 27,0 33,8
Equipements électroniques et électriques 7,4 -0,7 -16,2 -18,8|-38,3 -15,7 1,1 5,7 21,6 8,2
Immobilier -43,0 -44,6 -53,7 -456|-11,5 41 420 73,4 29,3 31,7
Pharmacie -39 0,7 0,6 -5,5 6,3 7,9 1,5 6,1 4.4 59
Ingénieries biens d'équipement industriels 1.4 -173 -36,5 -43,8|-33,8 -244 -176 -17 -5,3 -4.4
Loisirs et hotels -16,9 -20,7 -414 -572|-473 -47,3 -331 24 -7,7 0,3
Logiciels 4,7 4.4 -4.8 3,8 13,0 13,3 19,2 46,6 371 59,6
Mines 241 -225 -241 -235(-20,1 -12,0 -7,2 31,6 33,8 48,9
Pétrole et gaz 43 -38 -179 -35 ] -23 138 316 493 56,8 58,5
Services aux collectivités 16,7 22,7 12,3 13,0 8,0 14,8 14,2 27,1 18,1 20,6
Sociétés de financement -9,8 -8,0 93 -120]| -84 1,7 2,4 10,7 10,7 54
Holdings -10,2 11,4 -249 -328|-21,56 -252 -13,2 448 19,1 42,3
Sylviculture et papier -38,6 -56,1 -56,2 -52,2|-21,5 8,2 12,9 89,8 99,8 63,6
Télécommunications 330 135 -75 -19 96 10,2 16,0 27,2 14,3 18,3
Transport 31,7 383 263 211|211 139 273 321 26,4 45,5
MADEX 8,6 4,3 98 75| -97 -09 103 316 | 21,7 26,6
Capitalisation boursiére 10,4 6,6 7.8 64 | 92 -20 10,7 28,7 | 221 26,9
Source : SBVC, calculs HCP
Chiffre d'affaires
(GAen %)
. 2015 2016 2017
Rubriques
| ] 1] \% | ] 1] v | ]
Marché central 69,1 39,4 -21,4 -16,7 -24.,9 56,3 20,9 7,4 136,9 -0,4
Marché des blocs 39,6 -98.,8 -94.8 89,7 -92,1 34716 24599 68,2 2455 227,6
Total 58,8 -20,4 -41,1 8,8 -45,5 79,0 78,4 32,8 141,7 29,8

Source : SBVC, calculs HCP
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@@ PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2017

Au troisiéme trimestre 2017, la croissance écono-
mique nationale devrait se poursuivre a un rythme
toujours soutenu, sous l'effet d’'un accroissement de
14,9% de la valeur ajoutée agricole. La dynamique
de la production végétale se maintiendrait, tandis
que la hausse de la production animale, enregistrée
au deuxiéme trimestre 2017, s’amortirait progressi-
vement au troisieme trimestre, avec la dissipation
des effets de la crise aviaire et le retour du secteur
avicole a son rythme tendanciel de moyen terme. La
valeur ajoutée industrielle réaliserait un accroisse-
ment de 2,7%, au troisiéme trimestre 2017, en varia-
tion annuelle, et les activités miniéres afficheraient
une hausse de 11,8%. Cette performance serait,
principalement, le fait du raffermissement de la de-
mande des industries chimiques locales, en ligne
avec le relévement de la capacité productive des
unités de transformation de JorfLasfar. Quant au
secteur tertiaire, sa valeur ajoutée croitrait de 2,8%,
contribuant pour environ +1,3 point a la croissance
globale du PIB.

Par ailleurs, I'amélioration du climat des affaires aus-
si bien dans les économies émergentes qu'en zone
euro se poursuivrait au troisieme trimestre 2017. Le
Iéger regain d'inflation, aprés deux années de quasi-
stabilité, éroderait, quelque peu, le pouvoir d'achat
des ménages européens. La croissance de la zone
euro pourrait se maintenir au méme niveau qu’'au
trimestre précédent, avec une croissance de 2%. La
demande intérieure de la zone continuerait de tirer la
reprise, stimulée par une politique monétaire accom-
modante et par l'orientation relativement expansion-
niste de la politique budgétaire. Les exportations,
pour leur part, continueraient leur raffermissement,
mais a un rythme annuel d’environ 4%.

La croissance américaine se situerait aux environs
de 2%, grace a la fermeté persistante des dépenses
des ménages et aux mesures de relance budgétaire
dont bénéficieront les ménages et I'investissement.
Une embellie du c6té de la demande extérieure
pourrait nourrir la croissance des exportations qui
s’apprécieraient de 3,6%, au cours de la méme pé-
riode. La hausse des importations pourrait s’accélé-
rer nettement, portée, en grande partie, par le re-
bond des investissements a forte intensité d’'importa-
tions.

Le commerce mondial poursuivrait sa tendance
haussiere entamée au début de 2017, pour croitre

¢ INAC-HCP o

de 6,7%, en glissement annuel, alimenté par le ren-
forcement des importations des pays émergents, en
particulier chinoises. Dans ce contexte, la demande
mondiale adressée au Maroc continuerait son orien-
tation favorable, en progressant de 5,7%, en glisse-
ment annuel. Toutefois, 'augmentation anticipée des
cours mondiaux des matiéres premiéres énergéti-
ques et industrielles pourrait renchérir, quelque peu,
nos importations.

Pour sa part, la contribution de la consommation
finale a la croissance globale resterait, relativement,
soutenue profitant de I'amélioration attendue des
revenus ruraux, dans un contexte d’'un redressement
de l'activité agricole et de I'emploi et d'une modéra-
tion des prix a la consommation, dont la hausse se
situerait aux environs de 0,4%. Le rythme de crois-
sance de la consommation domestique se situerait,
ainsi, a 3,9%, en glissement annuel. La consomma-
tion publique devrait, pour sa part, poursuivre sa ten-
dance haussiere modérée (+1,1%) au cours de la
méme période, en ligne avec I'évolution des dépen-
ses de fonctionnement prévue dans la Loi de Finan-
ces 2017. Par ailleurs, une croissance de 4,9% de la
FBCF est anticipée au troisieme trimestre 2017, ap-
puyée par la poursuite de I'effort de l'investissement
en produits industriels et le redressement de l'inves-
tissement en travaux publics.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture
devrait s’améliorer de 2,7% au troisiéme trimestre
2017, en variation annuelle, favorisant, ainsi, une
hausse du PIB global de 4,1%, au cours de la méme
période, au lieu de +1,3% une année auparavant.

PIB global et valeur ajoutée non-agricole
(GAen %)
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Encadré 1 : Les effets du mois de Ramadan sur
les importations des produits alimentaires

Le mois de Ramadan 1438 est le septieme, au cours des 58 derniéres années lunaires, ou le début du jelne
coincide avec un samedi. Le mois sacré est un mois particulier ou un changement de comportement de consom-
mation des ménages est observé. Une hausse de la consommation est constatée particulierement pour les pro-
duits alimentaires. Le budget alloué aux dépenses alimentaires augmente de 37,1% pendant le Ramadan en
comparaison avec les autres mois de l'année, comme il en est ressorti de I'enquéte sur la consommation des
meénages réalisée par le HCP en 2014.

Une partie de la demande des ménages se trouve satisfaite par le recours a l'importation. Afin de mieux cerner
les produits alimentaires importés qui sont directement impactés par la venue du mois de Ramadan et de ses
préparatifs préalables (un ou deux mois a l'avance), la présente étude a porté sur 18 groupes et 40 sous-groupes
de produits alimentaires, sur la période s'étalant de 2000 a 2016.

La modélisation Reg-Arima, souvent utilisée pour estimer les effets calendaires, a été utilisée pour isoler les ef-
fets liés au mois de Ramadan. Les estimations menées sur les quantités importées des produits alimentaires per-
mettent de conclure a un effet significatif du mois sacré et des deux mois préparatifs qui le précedent sur 15 grou-
pes et sous-groupes de produits importés, sur les 58, ce qui représente 26% de I'ensemble des produits alimen-
taires importés. L'effet global du mois de Ramadan et des deux mois qui le précédent sur les importations alimen-
taires est estimé a +4,5%.

Figure 1 : Résultats des effets du mois de Ramadan et pré-Ramadan sur les produits alimentaires importés les plus
significativement concernés

Mois préparatifs avant Ramadan Mois de Ramadan
. Mois 2 précédant le| Mois 1 précédant le : -
Produit " quinzai e o uinzai
s an Ramadan 1" guinzaine 27" quinzaine
Miel

Lait et dérivés, oeufs

Préparations de légumes et de fruits
Laits
Fruits frais et secs

Eaux et boissons gazeuses

Huiles et graisses

Jus de fruits
Vinaigres

Farines et semoules

Crustaceés

Poissons, crustacés et mollusques

Volailles

Boissons alcoolisées
Laitues

Source : Elaboration et estimation HCP, a partir des donnees de I'OC.
Note de lecture : plus la couleur est verte, plus |'effet est positif (hausse), plus la couleur est rouge, plus I'effet est négatif (baisse).
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Un impact positif sur les importations de miel, dont les quantités font plus que doubler, est relevé deux mois
avant le Ramadan. Cet effet est estimé a +25,4% pour les ceufs et les dérivés laitiers, dont le beurre, a +23,8%
pour les laits et a +17,2% pour les fruits frais et secs, en particulier les dattes, les bananes et les avocats, puis
en dernier lieu a +15,5% pour les conserves de Iégumes et de fruits (figures 1 et 2).

Pendant les 30 jours (m-1) qui précédent la venue du mois sacré, d'autres produits alimentaires sont significati-
vement concernés par la hausse et portent sur les eaux et les boissons gazeuses (+59%), les jus de fruits
(+42,3%) et les huiles et graisses (+26,5%). A contrario, les boissons alcoolisées et les volailles sont touchées
par un effet baissier, évalué respectivement a -54% et -17,3%.

Lors de la période du mois de Ramadan, certains produits continuent a étre importés de maniére significative. I
s'agit du lait (+41,8%), des jus de fruits (+32,3%), des fruits (+29%), des dérivés laitiers (+15,8%) et des crusta-
cés (+11,3%) au cours de la premiéere quinzaine et des eaux, des boissons gazeuses (+25,2%) et des laitues
(+31%) lors de la deuxiéme quinzaine. Les produits importés qui subissent ou continuent a subir un impact a la
baisse sont les boissons alcoolisées (-46,7%) et les farines et semoules (-29,4%) lors de la premiére moitié du
mois sacré, et les vinaigres, les volailles, les poissons et crustacés lors de la seconde moitié.

Ces calculs restent corroborés par les résultats de I'enquéte sur la consommation des ménages qui révélent que
la consommation des ménages marocains pour certains produits alimentaires connaissent une augmentation
significative au cours du mois de Ramadan, comparativement aux autres mois de I'année. Cette hausse concer-
ne les jus, les boissons, le miel et les fruits (en particulier les dattes) qui font plus que doublé, les produits laitiers
et dérivés (+51%), les ceufs (+32,5%), les poissons (+30,8%) et les huiles et corps gras (+8,3%). Au contraire,
d'autres produits consommeés lors de ce mois connaissent un recul comme la farine (-2,1%).

Figure 2 : Evaluation des effets du mois de Ramadan et de ses préparatifs sur les
importations des produits alimentaires (en %)
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Source : Estimations et calculs HCP a partir des données de I'OC.

R1:1ére quinzaine du Ramadan R2 :2éme quinzaine du Ramadan
m-1:mois 1 précédant le Ramadan m-2 : mois 2 précédant le Ramadan
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Encadré 2 : Les Industries de Transformation au Maroc :
Esquisse d’un diagnostic de la période récente

Le secteur des industries de transformation a connu, sur la période 2007-2016, une croissance relative-
ment moins vigoureuse par rapport aux autres secteurs d’activité. Au cours de cette période, la production
des industries de transformation a réalisé, en moyenne, une croissance de 1,9% par an. Cette croissance s'’inscrit
en deca des performances des autres secteurs de I'activité économique. La dynamique de la production nationale
a émané plus des secteurs tertiaires et, dans une moindre mesure, du secteur agricole. Le secteur tertiaire mar-
chand a évolué de 3,5% en moyenne alors que le tertiaire non marchand a progressé de 4,2%. La production
agricole s’est appréciée de 4% en moyenne par an (cf. graphique 1).

Graphique 1 : Production industrielle et production des autres secteurs
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Une croissance industrielle ni réguliére dans le temps ni partagée par I'ensemble des branches et qui res-
te modérée et non durable. Deux périodes se distinguent: avant et aprés 2011. L'industrie a amorcé son ralen-
tissement en 2011 aprés une bonne orientation en 2010 : sa croissance annuelle moyenne est passée de 3,8%
durant la premiére période (2007-2011) a 0,4% au deuxieme période (2011-2016). La dynamique de la premiere
période a, par ailleurs, été partagée par 'ensemble des branches industrielles, hormis le textile. Aprés 2011, la
croissance industrielle a été moins diffuse et a été marqué par deux phénomeénes notables : la branche automobi-
le a réalisé des performances exceptionnelles (une production qui a plus que quintuplé entre 2011 et 2016) tandis
que la branche du raffinage ne produit plus de pétrole raffiné (cf. graphique 2). Hors ces deux événements ex-
ceptionnels, l'industrie marocaine aurait cru de 1,3%, en moyenne, sur cette seconde période.

Principal levier de la nouvelle politique industrielle, I'industrie automobile a stimulé significativement la
croissance industrielle sans pour autant augmenter son intégration. La production de la branche automobile
a augmenté en moyenne annuelle de 35% depuis I'année 2011, dans un contexte ou la croissance de la produc-
tion industrielle totale s’est limitée a un demi-point sur la méme période. Ainsi, plus de 40% de la croissance de la
production industrielle est attribuable a la branche automobile. Ses exportations ont réalisé une croissance
moyenne annuelle encore plus vigoureuse (+55%) durant cette méme période (cf. graphique 4). Le Maroc est
devenu, depuis 2013, un pays exportateur net de voitures particuliéres (en termes de chiffre d’affaires drainé) : Le
déficit commercial en la matiére est passé de 9 milliards de dirham (-1,1% du PIB) en 2011 a un excédent de 9,5
milliards en 2016 (+0,9% du PIB). Ces évolutions soutenues se sont accompagnées, cependant, par un faible
taux d’intégration de cette I'industrie. Deux indicateurs permettent d’en témoigner. La part de la valeur ajoutée
dans les exportations de l'industrie automobiles s’est stabilisée autour de 23% (cf. graphique 5 &6). Selon la
derniére enquéte de structure, la part des intrants importés s’est élevée a 67% en 2014.

La branche agroalimentaire a apporté un soutien important a la croissance industrielle. Cette branche a
participé a hauteur de la moitié a la croissance industrielle totale. La branche s’est caractérisée en plus par la ré-
gularité de sa croissance. Cette vigueur a impacté positivement les échanges extérieurs en produits agroalimen-
taires. Le solde de ces échanges est devenu positif a partir de 2015 (quoique amorti 'année suivante, conjonctu-
rellement défavorable étant donnée la mauvaise campagne agricole) aprés 8 ans de déficit commercial (cf. gra-
phique 7 & 8).
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Graphique 2 : Croissance de la production industrielle
Prise en compte des sous périodes et des phénomenes exceptionnels
Croissances moyennes

Wolumes chainés en indice 20072016 2007—2011 20112018
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Malgré ses efforts continus a I’export, le textile représente la branche industrielle la moins dynamique,
perdant méme des parts de marché en interne. La production du textile réalisée en 2016 est a peine supé-
rieure a celle de 2007, ce qui représente un taux de croissance moyen annuel faible de moins de 1%. La bran-
che avait pati du ralentissement de la croissance mondiale et de la suppression des quotas sur les exportations
chinoises vers I'Union européenne. Cette situation s’est répercutée sur les échanges commerciaux de la bran-
che. Ses exportations ont continuellement augmenté depuis 2010 (+3,2% en moyenne annuelle). En revanche,
les produits étrangers ont pénétré le marché domestique a un rythme plus fort (+7,5% en moyenne). Le solde
commercial de la branche a nettement baissé, passant de 12 milliards de dh en 2007 a 5,4 milliards de dh en
2016 (cf. graphique 9 & 10).
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F3 1)

145

2

L’industrie marocaine continue d’étre tirée, dans I’ensemble, par la demande intérieure, car la croissan-
ce des exportations s’est accompagnée par une dynamique plus forte des importations. La croissance
industrielle a été soutenue sur la période 2007-2016 par la demande intérieure avec, au premier degré, la
consommation finale (+4,7 points de contribution a la croissance de la valeur ajoutée industrielle). L’investisse-
ment a été globalement moins dynamique, en contribuant pour 3 points en moyenne (niveau tiré en grande par-
tie par la forte expansion de cet agrégat en 2016). La contribution de la demande extérieure a été, au total, né-
gative (-4,4 points), résultat d’'un effort d’exportation certes soutenu (+6 points de contribution) mais contrebalan-
cé par le dynamisme des importations (-10 points) (cf. graphique 11).

Graphique 4 :

Influence de l'automobile sur les indicateurs de lNindustrie
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Graphique 5 : Graphique 6 :
Commerce extérieur Ratio Valeur Ajoutée sur exportations de la bran-
des voitures particuliéres (milliards de dh) che automobiles (en %)
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En termes technologiques, les structures productives de l'industrie marocaine n’ont pas beaucoup
changé. L’industrie demeure de faible contenu technologique et 'on constate que le poids des branches indus-
trielles est inversement proportionnel avec les caractéristiques technologiques de leurs produits. La part de la
production exclusivement de haute technologie (dont fait partie I'industrie électronique, la fabrication de machi-
ne...) n'a jamais dépassé, sur la période 2007-2016, la barre de 3%. Le poids des branches dont le niveau tech-
nologique est moyen a haut est passé de 20% a 27% entre ces deux années, sous 'impulsion essentiellement
de l'industrie automobile (dont le poids s’est quadruplé, passant de 2% a 8%). Les produits de faible technologie
(agroalimentaire, textile, industrie du bois...) représentent prés de la moitié de la production nationale. Ce ni-
veau atteindrait les deux tiers si I'on y ajoute les produits de moyenne a faible technologie (plastique, minéraux
non métalliques...) (cf. graphique 12).

Graphique 7 : Graphique 8 :
Contribution de la branche Agroalimentaire a la Echanges extérieurs de la branche
croissance de la production industrielle (en %) agroalimentaire
Croissances Contributions
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L’industrie marocaine reste orientée plutét vers les produits de consommation courante que de I'inves-
tissement. L’industrie marocaine est orientée premiérement vers les produits de consommation finale
(agroalimentaire, habillement...), avec une part qui s’est située a 48% en 2016. La production des intrants
(produits intermédiaires) pour I'outil productif national constitue le deuxiéme poste (42%). Les biens d’équipe-
ment ne dépassent pas 2,5% de la production totale (cf. graphique 12).

A I'exception de l'industrie automobile, les structures de la balance commerciale industrielle sont res-
tées globalement peu mobiles sur la méme période. L'offre exportable en produits industriels reste globale-
ment timide (16% de I'offre est exportée), et ce malgré les efforts des branches textile et chimique (prés du
tiers chacune). En revanche, le secteur est relativement pénétrable par les produits étrangers (dans I'ensem-
ble, 21% de la demande globale est satisfaite par l'importation). C'est le cas des biens d’équipement
(machines, dont machines de bureau, avec un taux de 60%) et des intrants industriels (dont prés de la moitié
est d’origine étrangére) (cf. graphique 13).
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Graphique 9 :
Production de la branche
« Textile et cuir » (volume, 100=2007)

Graphique 10 :
Solde commercial de l1a branche
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Graphique 11 :
Origine de la croissance industrielle par agrégat macroéconomique
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Graphique 12 :
Structures productives de I’industrie marocaine...

...selon le niveau technologique

Légende :

... selon la destination finale des produits

fiiee

Niveau technologique : FT : faible technologie; MFT hr : moyenne a faible technologie (hors raffinage) ; MHT ha : moyenne a haute
technologie (hors automobile) ; Auto : branche automobile; HT : haute technologie.

Destination finale des produits : Agro : industrie agricole et alimentaire; Conso : industrie des biens de consommation; Equip : indus-
trie des biens d’équipement; Interm : industrie des biens intermédiaires.
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Graphique 13 :
Structure du commerce extérieur des produits industriels
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Légende : Effort d’exportation est calculé par le ratio entre les exportations et la demande globale ; la pénétration des im-
portations par le ratio des importations sur 1’offre globale.
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

¢ Jgaa
(Yo s sl uaill)

2016 2017 i o
Secteurs et indicateurs de croissance galll & ydiga g AusUabl) Adaisy)
1} n \") |
Valeur ajoutée agricole -12,8 136 13,7 | 14,2 o>l LaLiall 2iladll Al
LRI gl
( PiB Valeur ajoutée non-agricole 1,7 2,3 2,6 2,4 Laddll e Aazdl dlaall dedll | Alea¥)
prix 1998) 08 s
PIB global 1,0 1,3 1,0 3,8 ea) sl il
Ventes de ciment -2,2 -3,9 -2,7 -4,7 Cuian) Classa
i - - Jalaws all ) .
T Production de phosphate 1.8 5.0 6.6 6,9 sl ) ub:r
i ic
sectoriels Indice de production électrique 2.1 4.5 3.6 -2,2 LSl Z L) e i
nlar;ice de production industrielle hors raffi- 1.3 0.2 18 2.3 feliall ) a5
Ensemble 8,6 9,6 9,0 10,7 g saaall
Taux de . ] W) Jara
chémage (%) Urbain 12,8 14,3 13,3 15,7 S % o
Rural 3,7 4,3 4,0 4,1 S A
. Indice général 1,9 1,9 1,8 -0,1 plell 5l s
rix a la i)
consommation | Produits alimentaires 3,7 3,2 2,5 -0,8 Al sl u‘i;z
(base 2006) (L;o 06
Produits non-alimentaires 0,6 0,8 1,3 0,6 A e o )
Exportations 0,5 -1,6 6,9 7,6 &l
Importations 4.8 13,9 16,0 12,2 Sla sl
g . adll jaall
Echanges Déficit commercial 10,4 34,8 29,5 19,3 ol jaal e
éri J . FIGE]
extérieurs Taux de couverture (en points) -2,3 -7,8 4,7 -2,5 (el gl A [ Y
Recettes voyages 3,3 8,4 -6,2 -2,4 Ll Jialadl)
Transferts des MRE 5,6 54 -1,6 -2,8 oA 8 pilalal) Ay jlaal) Bl et
Recettes ordinaires 5,1 5,5 3,5 9,0 Ll Jaladl
4 inai - - Aalal) culaadl) .
Flnances Dépenses ordinaires 0,7 0,9 2,4 1,2 Al EEw]
bli i N Lagand)
publiques Investissement budgétaire 11,1 15,4 17,7 3,7 e sand) ) jlain) -
Solde budgétaire 9,1 216 -68 | -60,5 Clluall dua
Masse monétaire 4,9 5,9 4,7 5,6 Apaml) ALl
Réserves internationales nettes 24,4 17,7 12,1 4,3 Agilall A jladl il s sall
Créances nettes sur 'AC -6,8 -6,2 -3,8 9,7 35S pall e Sall e ddlall g ol
Monnaie, Créances sur I'économie 3,7 57 59 6,2 L) e ¢l 4...\.:-‘&4‘54\
intérét et
change Taux d’intérét interbancaire en % -041 -0,28 -0,26 | -0,23 % o < giall (3238l A ﬁ:i‘
Tau>§ des\adjud|cat|oons des bons du 074 027 -029 | -025 % s by Aiud iy 31 il 5306 s
Trésor a un an en %
Taux de change Dh/Euro 0,9 0,2 -0,6 -1,3 303 [ a0y opall e
Taux de change Dh/Dollar -1,3 -0,2 0,9 2,1 Vs il e
MASI -0,8 10,1 30,5 22,0 ke Sise
dua
B?,L;:ﬁries Capitalisation boursiére -2,0 10,7 28,7 | 221 Aa sl Alew) ﬁ;;f‘
Volume des transactions 79,0 78,4 32,8 | 1417 OOl paa
o INAC-HCP o
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