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La croissance économique aurait été de 4,8%, au pre-
mier trimestre 2013, au lieu de 2,7% une année aupa-
ravant. Ce raffermissement est attribuable, notam-
ment, a un redressement de 16,4% de la valeur ajou-
tée agricole. Les activités hors agriculture, en ralentis-
sement, auraient affiché une hausse de 3,3%, contre
4,4% une année plus tét. Au deuxiéme trimestre
2013, les perspectives d’'une bonne campagne agrico-
le et la légére amélioration attendue des activités non-
agricoles devraient porter I'évolution du PIB global
aux environs de 5,8%, en glissement annuel.

L’activité mondiale aurait connu une légére reprise au
début de 'année en cours. Les économies avancées
ont affiché une croissance de 0,4%, contre un repli de
0,2% au quatrieme trimestre 2012. Aux Etats-Unis, la
croissance s’est accélérée (+0,6%, aprés 0%), sous-
tendue par la demande intérieure, tandis qu'elle a
cessé de se contracter dans la zone euro (+0,1%,
aprés -0,6%), grace a une amélioration des exporta-
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tions. Parallelement, 'économie nippone a progressé
de 0,6%, aprés avoir marqué le pas au quatrieme tri-
mestre 2012, tandis que la croissance des pays émer-
gents, notamment la Chine, s’est accélérée.

Au deuxiéme trimestre 2013, I'économie des pays
avancés ralentirait a 0,2%. La croissance de la zone
euro se poursuivrait sur un rythme modeste (+0,1%),
sous l'effet d’'un repli de la demande intérieure. Elle
ralentirait, en revanche, quelque peu aux Etats-Unis
(+0,3%), patissant des hausses d’impdts qui devraient
peser sur le pouvoir d’achat des ménages. Pour sa
part, I'activité des économies émergentes, notamment
celle de la Chine, s’accélérerait Iégérement, du fait de
I'assouplissement passé de leurs politiques monétaire
et budgétaire et son impact sur la demande intérieure.

Dans ce contexte, le commerce mondial augmenterait
de 1,3%, durant les premier et deuxiéme trimestres
2013. La hausse des importations des pays avancés
permettrait, ainsi, une amélioration de la demande
mondiale adressée au Maroc, dont les rythmes d’é-
volution avoisineraient 1%, en glissements trimes-
triels, au cours des mémes périodes.

Parallelement, les pressions inflationnistes devraient
rester modérées dans les pays avancés, au premier
semestre 2013, sous l'effet d’'une Iégere baisse des
prix des matiéres premiéres alimentaires et énergéti-
ques. C’est ainsi que l'inflation a ralenti aux Etats-Unis
et dans la zone euro pour se situer, respectivement, a
1,6% et 1,8%, au premier trimestre 2013. En revan-
che, les pays émergents ont connu des situations
contrastées, linflation a augmenté au Brésil et en
Russie alors qu’elle a diminué en Chine et en Inde.

Le rythme de croissance de la valeur ajoutée hors
agriculture aurait ralenti, pour se situer a 3,3%, au
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premier trimestre 2013, contre 4,4% une année aupa-
ravant. Toutefois, le redressement de 16,4% de la
valeur ajoutée agricole situerait la croissance globale
du PIB a 4,8%. Le secteur secondaire aurait, ainsi,
contribué pour -0,2 point a la croissance du PIB,
contre +2,6 points pour le tertiaire. Au deuxiéme tri-
mestre 2013, la |égére amélioration prévue des activi-
tés non-agricoles devraient porter I'évolution du PIB
global aux environs de 5,8%.

Les activités agricoles ont profité d’'une pluviométrie
hivernale et printaniére abondante et, relativement,
bien répartie. Pour rappel, les conditions climatiques
des trois premiers mois de l'actuelle campagne ont
été marquées par une hausse du cumul pluviométri-
que de 45,2%, en comparaison avec la méme période
d’'une année normale. Cet excédent a concerné l'en-
semble des régions agricoles, a I'exception des ré-
gions de Tensifit et du Souss. Dans cet environne-
ment favorable, la situation de la plupart des cultures
s'est améliorée. Les superficies semées de céréales,
des légumineuses et des cultures fourragéres se sont
affermies, laissant attendre un relévement de leurs
rendements au-dela des moyennes quinquennales.
Les primeurs et les agrumes, moins dépendants des
fluctuations pluviométriques, verraient, a linverse,
leurs productions se réajuster a une demande exté-
rieure en demi-teinte. En témoigne le recul respectif
de 23,4% et 12,9% de leurs exportations, a fin février
2013. Pour leur part, les activités d’élevage profite-
raient de l'effet conjugué de I'amélioration des fourra-
ges et d'un apaisement relatif des prix des aliments
de bétail. Dans I'ensemble, la valeur ajoutée agricole
aurait progressé, au premier trimestre 2013, de
16,4%, en variation annuelle.

Les activités de la péche auraient continué, au pre-
mier trimestre 2013, leur tendance favorable entamée
au deuxiéme trimestre 2012. En variation annuelle, la
valeur ajoutée du secteur aurait augmenté de 30,9%,
apres avoir progressé de 24,3% un trimestre aupara-
vant. Cette performance est le reflet du raffermisse-
ment des captures des céphalopodes et des poissons
pélagiques de 32% et 1,5%, respectivement, au cours
de la méme période. En revanche, des contre-
performances auraient été enregistrées au niveau des
prises des crustacés et des poissons blancs.

La valeur ajoutée miniére aurait poursuivi son ralen-
tissement conjoncturel au premier trimestre 2013. En
variation trimestrielle, elle se serait infléchie de 0,6%,
aprés -0,9% un trimestre auparavant. La production
du phosphate brut, pénalisée par le repli des exporta-
tions et les faibles performances des ventes destinées
aux industries locales de transformation, aurait consti-
tué la composante la plus atone des activités du sec-

o INAC-HCP o

teur. Les déclarations des entreprises, exprimées
dans le cadre de la derniére enquéte de conjoncture
réalisée par le HCP, cristallisent ce marasme : leurs
anticipations sur la tendance de la production se se-
raient abaissées de 7,5 points en comparaison avec
le dernier trimestre 2012. La production des autres
minerais, notamment le zinc et le cuivre, aurait été, a
l'inverse, mieux orientée, méme si son évolution, en
moyenne annuelle, serait restée assez modeste. Au
deuxiéme trimestre 2013, la valeur ajoutée miniére
connaitrait un mouvement sensible de reprise, appuyé
par une relance de la demande locale des industries
chimiques, sur fond de perspectives favorables d’'un
redressement des échanges internationaux des fertili-
sants au printemps 2013.

Dans la branche énergétique, l'activité se serait
contractée de 5,3%, en variation trimestrielle. Le ra-
lentissement des activités électriques, attendu apres
une nette décélération de la production industrielle et
une contraction des activités de construction, se serait
accentué au premier trimestre 2013. Pour rappel, le
rythme de croissance de la production de I'électricité
avait sensiblement régressé a partir de septembre
2012, conséquence du retrait de 5% de la production
totale des centrales thermiques. De son cbté, I'activité
du raffinage de pétrole, en décélération depuis fin
2011, aurait continué de subir les effets du maintien
des cours des matiéres premiéres a des niveaux éle-
vés, ainsi que les faibles performances des ventes
locales. Au premier trimestre 2013, la production du
pétrole raffiné aurait quasiment stagné, en comparai-
son avec le quatriéme trimestre 2012.

Apreés la croissance timide de 0,5% réalisée au qua-
trieme trimestre 2012, les industries de transforma-
tion auraient quelque peu repris, au premier trimestre
2013, mais tout en se maintenant sous leur tendance
de moyen terme. La valeur ajoutée industrielle aurait,
ainsi, augmenté de 1,4%, en glissement annuel, suite
notamment a la bonne orientation des branches des
industries agroalimentaires et des IMME, dont les pro-
gressions auraient atteint 4,2% et 2,6%, respective-
ment. En revanche, les autres industries (articles et
matériaux de construction) auraient réalisé une
contre-performance de -3,6%, en glissement annuel.
Cette tendance baissiére devrait s’atténuer, quelque
peu, au deuxiéme trimestre, pour situer la croissance
industrielle aux environs de 1,9%.

Au premier trimestre 2013, la valeur ajoutée du Bati-
ment et des travaux publics aurait connu une forte
contraction, traduisant, ainsi, la conjoncture défavora-
ble qui devrait toucher le secteur tout au long de I'an-
née en cours. Pour rappel, le ralentissement des acti-
vités du secteur, pressenti quatre trimestres plus t6t,
s’est accéléré davantage au début de l'année en
cours. C’est ainsi que la valeur ajoutée du secteur
aurait fléchi de 6,5%, en rythme annuel, au premier



trimestre 2013, aprés avoir fléchi de 5,7%, un trimes-
tre auparavant. La production du secteur semble étre
trés molle, eu égard a I'utilisation des facteurs de pro-
duction, notamment le ciment dont les ventes ont flé-
chi de 20,8%, a fin mars 2013.

Dans ce contexte moins propice, le flux net des cré-
dits immobiliers, accordés aussi bien aux particuliers
qu’'aux promoteurs immobiliers, aurait poursuivi sa
tendance baissiére, aprés s’étre infléchi de 38%, un
trimestre auparavant. Les transactions immobiliéres
en ont été affectées, enregistrant une régression an-
nuelle de 2,6%, au dernier trimestre de 2012. Cette
conjoncture difficile devrait perdurer au deuxiéme tri-
mestre 2013, ou un repli de 4,2% de la valeur ajoutée
du BTP est prévu.

Le secteur des transports aurait débuté I'année 2013
avec une baisse de 0,6% de sa valeur ajoutée, en
glissement trimestriel (corrigé des variations saison-
niéres), apres avoir réalisé une croissance de 1%, au
quatrieme trimestre 2012. Cette derniére performance
était en ligne avec la conjoncture favorable qui a ca-
ractérisé les transports maritime et ferroviaire. En re-
vanche, le transport aérien s’est maintenu sur sa ten-
dance baissiére amorcée au début de 'année 2011.

Avec une croissance de 3,1%, en glissement trimes-
triel, le secteur de la communication aurait encore
confirmé, au premier trimestre 2013, sa lancée amor-
cée depuis l'année 2011. Au quatriéme trimestre
2012, le secteur a enregistré une bonne performance,
profitant de I'amélioration du parc de la téléphonie
mobile (+2,4%) et de I'Internet (+2,2%). La téléphonie
fixe a, par contre, poursuivi sa tendance baissiere,
réalisant une contreperformance de -2,7%, en glisse-
ment trimestriel.

La consommation des ménages est restée peu sou-
tenue au premier trimestre 2013, sous l'effet d’une
hausse de 2,4% des prix a la consommation et d’'un
repli des transferts des MRE (-3,8%, a fin mars). Les
dépenses des ménages en produits manufacturés ont
légérement ralenti. Les importations de produits finis
de consommation ont régressé de 5,4%, a fin mars.
La consommation de produits alimentaires a péati, pour
sa part, de la hausse de 3,4% des prix des produits
alimentaires, contre seulement +0,9% une année au-
paravant. Globalement, la consommation des ména-
ges aurait affiché une croissance de 2,8%, au premier
trimestre 2013, contre +4,8% une année plus t6t et
devrait progresser de 3,5%, au deuxiéme trimestre
2013, sous l'effet d'une amélioration attendue des
revenus ruraux.

Pour sa part, 'investissement a poursuivi sa tendan-
ce baissiere amorcée au deuxieme semestre 2012,

marquant un recul de 0,2%, au premier trimestre
2013, contre +6,1%, une année auparavant. Le repli
de l'investissement dans le batiment s’est poursuivi
dans le sillage de la baisse des mises en chantiers,
observée en 2012. Les ventes de ciment ont régressé
de 20,8%, a fin mars, alors que I'encours des crédits
aux promoteurs immobiliers n'a progressé que de
2,3%, a fin février 2013. En revanche, l'investissement
en biens manufacturés a légerement repris au début
de 2013. A fin mars 2013, les importations de biens
d’équipement ont progressé de 7%. Quant a I'encours
des crédits a I'équipement, il n’a crd que de 0,8%, a
fin février. Au deuxiéme trimestre 2013, une croissan-
ce de 0,8% de linvestissement est prévue, sous-
tendue par une |égére reprise des investissements en
produits industriels, alors que le contexte conjoncturel
resterait peu propice a l'investissement en batiment et
travaux publics.

Malgré le redressement du commerce mondial, les
exportations de biens en valeur ont affiché, au pre-
mier trimestre 2013, une baisse estimée a 3,8%, en
variation trimestrielle corrigée des effets saisonniers,
pénalisées par la faiblesse de la demande en prove-
nance de la zone euro. Le recul des ventes extérieu-
res incombe, principalement, a celui des phosphates
et dérivés, des biens de consommation (confection et
bonneterie) et des biens d’équipement (fils et cables
électriques).

Pour leur part, les importations ont enregistré un
repli estimé a 14,4%, en glissement trimestriel, aprés
une hausse de 10,5% un trimestre plus t6t. Ce revire-
ment de tendance a résulté du repli des achats exté-
rieurs aussi bien des produits énergétiques (-18,5%),
surtout du pétrole brut, que des produits hors énergie
(-12,7%). La contraction des importations hors éner-
gie trouve son origine, particulierement, dans la bais-
se des acquisitions des produits alimentaires (blé et
sucre) et des produits bruts (soufre).

La baisse plus marquée des importations par rapport
aux exportations, au cours du premier trimestre 2013,
a entrainé une amélioration du taux de couverture
estimée a 5,7 points, pour se situer a 51,8%, et un
allégement du déficit commercial de 23,5%, en glisse-
ment trimestriel corrigé des variations saisonniéres.

Au premier trimestre 2013, les prix a la consomma-
tion, corrigés des variations saisonniéres, ont pour-
suivi leur tendance haussiére entamée au début de
'année 2012, mais a un rythme en Iéger ralentisse-
ment par rapport au trimestre précédent (+0,4%,
contre +0,6%). La principale contribution a ce ralentis-
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sement provient des prix des produits alimentaires
(+0,4%, au lieu de +1,1%), en particulier ceux des
légumes frais, qui ont nettement diminué au cours de
ce trimestre. Les prix des produits non alimentaires
ont, quant a eux, progressé de 0,5%, et devraient ra-
lentir @ 0,4% au cours du deuxiéme trimestre. En re-
vanche, une légére accélération des prix des produits
alimentaires est anticipée (+1,7%), situant la croissan-
ce trimestrielle des prix a la consommation a 1%, au
deuxiéme trimestre.

Pour sa part, linflation sous-jacente a poursuivi sa
tendance haussiére, affichant, au premier trimestre
2013, une augmentation de 0,9%, en glissement tri-
mestriel, aprés avoir progressé de 0,6%, un trimestre
auparavant. A l'origine de cette évolution, la hausse
des prix des produits alimentaires hors frais, et, dans
une moindre mesure, ceux des produits manufacturés
et des services.

Le déficit de liquidité du marché monétaire, devenu
structurel depuis plus de quatre ans, s’est creusé au
début de 2013, aprés un léger desserrement d’étau
au quatriéme trimestre 2012, a la suite de I'encaisse-
ment par le Trésor de 'emprunt sur les marchés inter-
nationaux. Toutefois, BAM a multiplié ses interven-
tions pour satisfaire les besoins des banques, afin de
régulariser, quoique temporairement, le marché.

Les taux d’intérét monétaires ont évolué difféeremment
au premier trimestre 2013. Les taux interbancaires ont
Iégérement reculé, alors que ceux des adjudications
des bons du Trésor ont poursuivi leurs hausses. Cette
pression a la hausse est surtout liée a I'accroissement
de ses besoins de financement sur le marché moné-
taire. Le dernier emprunt du Trésor sur le marché in-
ternational n’a eu qu’un effet limité sur la baisse des
tensions sur les taux d’intérét.
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La masse monétaire a évolué largement en dessous
de son niveau potentiel au début 2013. Elle aurait
baissé de 1,9% au premier trimestre 2013 et progres-
serait de 0,6% au deuxiéme trimestre, en glissements
trimestriels. Au quatrieme trimestre 2012, elle avait
augmenté de 2,6%, suite a une hausse de 1,6% des
avoirs extérieurs nets et de 0,9% des créances sur
I'économie. Les crédits bancaires ont faiblement aug-
menté, malmenés par le ralentissement des crédits de
trésorerie, de consommation et d'immobilier.

Le marché boursier s’est maintenu sur son cycle bais-
sier au début de I'année 2013. La majorité des actions
cotées en bourse ont évolué en baisse, sous I'effet
des incertitudes liées a la conjoncture économique
internationale et au manque de confiance de la part
des investisseurs. Par ailleurs, il est impacté par la
baisse des bénéfices annuels de certaines sociétés
cotées. Les indices MASI et MADEX ont reculé de
3,4% et 3,3% respectivement, en glissements trimes-
triels, au premier trimestre 2013. Toutefois, la baisse
des indices s’est accompagnée d’une reprise de
36,2%, en glissement annuel, du volume des transac-
tions.



00 ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’activité mondiale aurait connu une légére reprise au
début de I'année en cours. Toutefois, cette reprise
aurait été modérée dans les économies avancées,
sous l'effet du resserrement des politiques budgétaire
et monétaire. En revanche, la croissance des écono-
mies émergentes aurait accéléré, apres avoir légere-
ment ralenti au cours de 2012. Dans ce contexte, le
commerce mondial augmenterait de 1,3%, durant les
premier et deuxieme trimestres 2013, sous-tendu par
la reprise de la demande des pays émergents, notam-
ment ceux du Sud-est asiatique.

L’activité économique des pays avancés devrait
connaitre une légére amélioration, au cours du pre-
mier semestre 2013 (+0,4% puis +0,2%, respective-
ment aux premier et deuxiéme trimestres). Aux Etats-
Unis, I'économie aurait poursuivi sa progression
(+0,6% et +0,3%), soutenue par une amélioration de
la demande intérieure et la dissipation progressive
des facteurs' ayant freiné la croissance au quatriéme
trimestre 2012. Pour leur part, les entreprises auraient
augmenté leurs dépenses d'investissement, alors que
I'embellie sur le marché de I'immobilier se serait pour-
suivie. Toutefois, les assainissements budgétaires,
entrepris au début de I'année par le gouvernement
ameéricain, pourraient compromettre les efforts de re-
prise au cours du second semestre 2013.

De son cbété, l'activité de la zone euro devrait renouer
avec la croissance (+0,1% par trimestre, aprés cinq
trimestres de décroissance), bénéficiant de la reprise

des échanges au sein de la zone, tandis que la de-
mande intérieure resterait modérée. Les perspectives
de croissance pour le second semestre 2013 seront
marquées par un éventuel ralentissement de la crois-
sance de la zone euro, compte tenu d’'une modération
de la demande intérieure, en liaison avec l'insuffisan-
ce de la mise en ceuvre des réformes structurelles
dans la zone.

Les pressions inflationnistes devraient rester modé-
rées dans les pays avancés, au premier semestre
2013, sur fond d’'une légére baisse des prix des matie-
res premiéres alimentaires et énergétiques. C’est ain-
si que l'inflation a ralenti aux Etats-Unis, pour se situer
a 1,6% au premier trimestre 2013, contre 1,8% un
trimestre auparavant. Dans la zone euro, l'inflation a
sensiblement décéléré, passant de 2,3%, au quatriée-
me trimestre 2012, a 1,8% le trimestre suivant, tandis
que les pays émergents ont connu des situations
contrastées, linflation a augmenté au Brésil et en
Russie alors qu’elle a diminué en Chine et en Inde.

Sur le marché mondial des matieres premiéres, les
prix de I'’énergie ont reculé de 6%, en variation men-
suelle, au mois de mars (109 $/baril) sur fond d’une
demande plus faible que prévu, principalement celle
des économies avancées. Pour leur part, les prix des
matiéres premiéres hors énergie ont diminué de 1,4%
au mois de mars. Cette baisse a marqué aussi bien
les prix des métaux que des produits alimentaires.

Evolution du PIB dans le monde
(GT en %)
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: Restrictions dans les dépenses concernant la défense et retournement brutal enregistré dans les stocks du secteur privé.
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Indicateurs de conjoncture internationale

(GTen %)
2012 2013
| ] ]] v | |

Etats-Unis

PIB 0,5 0,3 0,8 0,0 0,6 0,3

Consommation des ménages 0,6 04 04 0,5 04 0,2

Exportations 1,1 1,3 0,5 -1,0 1,5 1,5

Importations 0,8 0,7 -0,2 -1,1 1,0 1,0

Inflation 2,8 1,8 1,6 1,8 1,6 1,8
Zone euro

PIB -0,1 -0,2 -0,1 -0,6 0,1 0,1

Consommation des ménages -0,2 -0,5 -0,1 -0,4 -0,2 -0,1

Exportations 0,5 1,6 1,0 -0,9 0,7 0,9

Importations -0,4 0,6 0,1 -0,9 0,1 0,5

Inflation 2,6 2,4 2,5 2,3 1,8 1,7
Commerce mondial des biens 1,4 1,1 0,2 0,9 1,3 1,3
Euro / Dollar’ 1,31 1,28 1,25 1,30 1,32 1,31
Prix du brent ($/baril)’ 118 110 109 110 113 110

Source : INSEE, mars 2013

1 : moyenne trimestrielle.
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00 ACTIVITES SECTORIELLES

Sur la base des informations conjoncturelles recueil-
lies a fin mars 2013, le rythme de croissance de la
valeur ajoutée non-agricole aurait ralenti, pour se
situer a 3,3%, contre 4,4% une année auparavant.
Toutefois, le redressement anticipé de 16,4% de la
valeur ajoutée agricole situerait la croissance globale
a 4,8%. Le secteur secondaire aurait, ainsi, contribué
pour -0,2 point a la croissance du PIB, contre +2,6
points pour le tertiaire. Au deuxiéme trimestre 2013,
les perspectives d’'une bonne campagne agricole et la
légére amélioration prévue des activités non-agricoles
devrait porter I'évolution du PIB global aux environs
de 5,8%, en glissement annuel.

La production agricole devrait sensiblement augmen-
ter en 2013, aprés s’étre heurtée a une sécheresse
hivernale en 2012. Le retour des conditions climati-
ques favorables a partir du mois d’octobre 2012 a fa-
vorisé le développement des travaux d’emblavement
pour I'actuelle campagne, laissant entrevoir un reléve-
ment de la production végétale a I'instar des campa-
gnes 2005/2006 et 2008/2009. A fin novembre 2012,
le cumul pluviométrique a dépassé celui de la méme
période d’'une année normale de 45,2%. Toutefois, et
contrairement a ces deux campagnes, les mois de
décembre et janvier, qui ont suivi, ont été moins plu-
vieux, freinant, ainsi, le développement des cultures
précoces. En variation annuelle, le cumul pluviométri-
que de ces deux mois a été en baisse de 78,2%, par
rapport a la saison normale. L'ensemble des régions
agricoles en a été affecté, mais les déficits les plus
importants ont concerné les régions de Tensfit et le
Souss.

Rendement des céréales
(gx/ha)
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La fin de I'hiver et le début du printemps 2013 ont été
plus propices, marqués par le retour des précipitations
saisonniéres plus abondantes. Les effets du retard de
développement des cultures d’hiver et du printemps
devraient étre ainsi limités et 'année 2013 serait plu-
tot favorable pour la plupart des cultures. L’'on s’at-
tend, dans ces conditions, a une hausse des rende-
ments céréaliers de plus 9 points, en comparaison
avec 2012. La hausse serait plus soutenue pour le blé
dur et le mais dont les rendements étaient descendu
a 11,8 gx/ha et 8,3 gx/ha, respectivement en 2012,
contre 19,3 gx/ha et 11gx/ha une année auparavant.
Les légumineuses verraient également leur production
s’accroitre de prés de 68%, favorisée par I'effet
conjugué de l'augmentation des emblavements des
lentilles et des feves et de la progression de leurs ren-
dements.

Les autres productions végétales connaitraient des
évolutions contrastées. Pour les cultures industrielles,
les perspectives laissent augurer une reprise de la
production, aprés des baisses respectives des récol-
tes de la betterave et de la canne a sucre de 47% et
30% en 2012. Les productions du tournesol et de I'a-
rachide, semés au cours des mois de février et mars
2013, se redresseraient également, profitant d'une
amélioration des superficies semées. A l'inverse, cel-
les des cultures destinées a I'exportation connaitraient
un sensible mouvement de baisse, patissant des ef-
fets des perturbations climatiques ayant marqué I'été
2012.

Les effets de 'amélioration de la production végétale
ne se répercuteraient que légérement sur les échan-
ges extérieurs agricoles. Le déficit commercial reste-
rait élevé, face a des perspectives de contraction des
exportations. A noter qu’a fin février 2013, les expédi-
tions des agrumes et des primeurs ont affiché des
régressions respectives de 23,4% et 12,9%, en varia-
tions annuelles, sur fond d’'une demande européenne

Valeur ajoutée agricole
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Principaux produits agricoles a I'exportation
(GA en %)

Rubriques | 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Agrumes -0,1 -171 1,0 8,2 90 -234
Primeurs 16,7 -154 -15,0 8,0 -1,0 -129

Source : EACCE, calculs HCP

toujours en demi-teinte. Parallélement, les importa-
tions, bien qu’en retrait probable par rapport a 2012,
resteraient vigoureuses. Les effets décalés de la ré-
duction de l'offre locale 2011/2012 et la poursuite du
raffermissement de la demande intérieure soutien-
draient leur croissance, notamment au cours de la
premiére moitié de 'année courante.

S’agissant de la production animale, son évolution
pourrait froler 4% en 2013. Les facteurs ayant pesé
sur son évolution une année plus tét (manque des
fourrages, renchérissement des aliments de bétail,
perturbations climatiques) se seraient dissipés pro-
gressivement en 2013. L’'amélioration des paturages,
consécutive a une pluviométrie hivernale abondante,
serait de nature a réduire les charges liées a I'approvi-
sionnement en aliments de bétail et a favoriser une
hausse en termes de poids et d’effectif du cheptel.
Quant aux volailles, leur performance pourrait connai-
tre, en 2013, une légére reprise, conditionnée par la
fréquence et la durée des nouveaux épisodes de va-
gues de chaleur. A noter qu’en 2012, la production de
viande du poulet avait enregistré une baisse estimée
a 4%, en variation annuelle, alors que les importations
des poussins reproducteurs de chair s’étaient accrues
de 6%. La production des ceufs de consommation
avait stagné.

Globalement, et compte-tenu d'une récolte céréaliére
de 97 millions de gx, la valeur ajoutée agricole aurait
progresseé de 16,4%, en variation annuelle, au premier
trimestre 2013, tendance qui devrait se poursuivre au
deuxiéme trimestre, a un rythme plus soutenu
(+22,3%).

La valeur ajoutée de la péche cétiére a continué, au
quatrieme trimestre 2012, sur sa relance entamée
deux trimestres plus tét, affichant une hausse de
24,3%, en glissement annuel. Cette augmentation
tient, notamment, aux céphalopodes et aux poissons
pélagiques, dont les prises se sont affermies de
32,2% et 1,5%, respectivement. A I'inverse, les débar-
quements des poissons blancs ont enregistré une
diminution de 9,8% et ceux des crustacés ont chuté
de 42,2%, sur fond des mouvements grévistes dé-
clenchés a la suite de la mise en ceuvre du nouveau
Plan d’Aménagement des Crustacés. Parallélement,
une diminution de I'activité a été ressentie au niveau
des industries de conserves et des industries de fari-
ne, poudre et huile de poisson, en raison de la diminu-
tion des prises qui leur ont été adressées, alors que
celles destinées a la consommation et a la congéla-
tion ont fait preuve d’'un dynamisme particulierement
marqué, affichant des hausses respectives de 24% et
41,5%.

Dans le sillage de 'amélioration de I'offre de la péche
cétiére, les quantités exportées des produits de la mer
se sont accrues de 45,5%, en glissement annuel. Les
expeéditions des crustacés, mollusques et coquillages,
en phase conjoncturelle favorable depuis le quatriéme
trimestre 2011, et celles des poissons frais, salés,
séchés ou fumés y ont contribué a hauteur de 21,6 et
21,3 points, respectivement.

Au premier trimestre 2013, les activités de la péche
auraient poursuivi leur dynamisme, au rythme de
28,4% en glissement annuel. En atteste le raffermis-
sement des quantités débarquées des céphalopodes
de 89%, au terme des deux premiers mois de 2013.
Les prises des pélagiques ont, également, continué
sur leur tendance haussiére, enregistrant un raffermis-
sement de 35%.

Valeur ajoutée de la péche
(cvs, GT en %)
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Le ralentissement conjoncturel des activités miniéres,
a l'ceuvre depuis le début de I'année précédente, se
serait prolongé au premier trimestre 2013. En varia-
tion annuelle, la valeur ajoutée miniére se serait cer-
tes installée sur une pente positive, se réajustant a
une base faible, mais en comparaison avec le trimes-
tre précédent, elle aurait poursuivi son recul a un ryth-
me de 0,6%. Cette évolution reflete, essentiellement,
I'essoufflement de la demande étrangére adressée au
phosphate et aux dérivés, dans un contexte marqué
par le recul de la production mondiale de céréales et
le maintien des niveaux élevés des cours internatio-
naux des engrais. Ce sont particuliérement les pays
de 'Amérique du Nord et de I'Asie de I'Ouest qui au-
raient le plus réduit leurs importations. Du cété de
I'offre, de nouvelles unités de production d’acide
phosphorique seraient mises en service en Tunisie et
en Jordanie en partenariat avec des opérateurs in-
diens.

Dans ce contexte moins porteur, les anticipations des
chefs d’entreprises, exprimées dans le cadre de la
derniére enquéte de conjoncture, sont restées pessi-
mistes au premier trimestre 2013: le solde d’opinion
sur la tendance prévue de la production miniére, s’est
infléchi de 7,5 points, en variation trimestrielle. Cet
infléchissement n’aurait pas été le seul signe du ralen-
tissement des activités miniéres. Depuis huit trimes-
tres, les quantités exportées du phosphate brut ont
évolué en dents de scie. Au premier trimestre 2013,
elles auraient régresseé de 11,4%, en variation trimes-
trielle. En outre, les ventes destinées aux industries
locales de transformation seraient restées atones, en
raison du retrait des importations indiennes.

Au deuxiéme trimestre 2013, les activités phospha-
tées se montreraient plus dynamiques. Le besoin de
booster la production mondiale du mais, des oléagi-
neuses et de la canne a sucre, apres une faible utili-
sation des fertilisants au cours de la précédente cam-

pagne agricole, stimulerait a nouveau les échanges
internationaux des engrais phosphatés. Les dernieres
estimations de I'lFA laissent, dans I'ensemble, augu-
rer un redressement de prés de 3,6% de ['utilisation
mondiale des fertilisants a base phosphatée au terme
de la campagne 2013/2014. La demande accélérerait
vivement dans I'Asie du Sud et de I'Est, ainsi qu'en
Amérique Latine, stimulée par un apaisement des
cours internationaux de fertilisants. L’ajustement des
exportations nationales des engrais phosphatés a ce
contexte favorable serait rapide, ce qui laisse entre-
voir un redressement des activités des industries loca-
les de transformation et une expansion des quantités
du phosphate qui leur sont destinées (+4,5%, au
deuxiéme trimestre 2013, en variation trimestrielle).
En revanche, et face aux perspectives de poursuite
du retrait de la demande nord-américaine, principal
débouché a I'exportation du phosphate brut, les expé-
ditions de ce dernier n’afficheraient qu’'une légére
amélioration au cours de la méme période (+0,2%).
Au total, I'on devrait s’attendre a un rétablissement de
la production du phosphate brut de prés de 3,8%, au
deuxiéme trimestre 2013.

S’agissant des minerais métalliques, leur production a
enregistré globalement, au quatriéme trimestre 2012,
une amélioration de 0,2% en variation trimestrielle,
résultat des évolutions contrastées qu’ont connu les
métaux de base. En effet, si les productions du zinc et
du cuivre ont progressé de 10% et 44,6%, respective-
ment, en variations trimestrielles corrigées des effets
saisonniers, celles du plomb et du fer ont, a I'inverse,
affiché des réductions de 12,9% et 89,3%. Au premier
trimestre 2013, la production des minerais métalliques
aurait poursuivi son évolution au ralenti (+0,1%, en
variation trimestrielle), compte-tenu de la poursuite du
marasme de la demande européenne.

L’activité énergétique aurait affiché, au premier tri-
mestre 2013, une diminution de 5,3%, en variation
trimestrielle. Cette régression incombe a I'essouffle-

Indice de production des minerais métalliques, base
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ment de la demande émanant des activités non-
agricoles, notamment celle des industries de transfor-
mation et de la construction. A noter que les apprécia-
tions des chefs des entreprises du secteur, au sujet
de I'évolution observée de leurs ventes locales et car-
nets de commande, ont connu une inflexion a la bais-
se au quatriéme trimestre 2012 (-6,9 points et -5,9
points respectivement en variations trimestrielles).
Cette tendance se serait accentuée au premier tri-
mestre 2013, comme en témoigne la diminution de la
demande globale anticipée.

Activité énergétique CVS

(GT en %)
Rubriques V-1 112 | ] v
Production d'électricité 6,8 0,6 1,4 1,1 -2,9
Importation d'électricit¢ -104 10,0 -4,1 0,2 99

Production du pétrole
raffiné

Livraisons des raffine-
ries

1,3 -206 33,1 -148 1.8

38 30 -14 -06 -07

Source : Département de I'Energie, calculs HCP

Le retournement conjoncturel des activités énergéti-
ques est le fait d’'une contraction conjuguée des activi-
tés de raffinage du pétrole et de celles des centrales
électriques. La production d’électricité se serait, en
effet, infléchie, au premier trimestre 2013, de 5,9%, en
variation trimestrielle, aprés avoir reculé de 2,9% un
trimestre plus tét. Ces contre-performances ont, prin-
cipalement, concerné les centrales thermiques, dont
la production avait enregistré une baisse de 5,3% au
quatrieme trimestre 2012. La nouvelle augmentation
du cours international du charbon (+7,3%, en variation
trimestrielle) a bridé I'activité des unités concession-

nelles, et a contribué a refluer leur part dans le dispo-
nible électrique local a 49%, contre 51,2% une année
plus t6t. Il en est de méme pour les unités thermiques
de I'ONE qui ont fortement réduit leur production
(-7,2%, en variation trimestrielle), aprés s’étre inflé-
chie de 14,8% au quatrieme trimestre 2012. Seule la
production des centrales hydrauliques s’est installée
sur une pente positive, affichant une hausse de plus
du double au cours de la méme période ; tendance
qui devrait se poursuivre au deuxiéme trimestre 2013,
profitant de 'amélioration des réserves en eau des
barrages.

En ce qui concerne les activités de raffinage, leur pro-
duction se serait contractée, au premier trimestre
2013, de 1,6%, en variation trimestrielle, sur fond d’'un
repli de 4,6% des quantités importées du pétrole brut.
Il faudrait rappeler que depuis le quatrieme trimestre
2011, les activités de la branche ont glissé dans une
phase de ralentissement conjoncturel plus marquée,
patissant du renchérissement des matieres premiéres.
Le cours international de pétrole brut s’était, en effet,
guasiment maintenu au niveau de 110 $/baril. Au pre-
mier trimestre 2013, et aprés s’étre légerement accru
en fin 2012, il a affiché une augmentation de 2,2%, en
variation trimestrielle. Cette hausse, consécutive a la
persistance des tensions physiques sur les marchés
pétroliers et a 'amélioration des perspectives de la
croissance économique mondiale, aurait, par ailleurs,
renforcé I'escalade du prix a l'importation des carbu-
rants au-dela du pic enregistré au troisiéme trimestre
2008. Au deuxieéme trimestre 2013, la reprise des acti-
vités de raffinage ne serait pas entamée, compte-tenu
du maintien des niveaux élevés des cours du pétrole
et d’'une demande intérieure toujours en demi-teinte.
La production du pétrole raffiné resterait, ainsi, en
retrait et afficherait un recul de 0,8%, en rythme tri-
mestriel.

Valeur ajoutée énergétique
(cvs, GT en %)
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Les industries de transformation évoluent en dents
de scie depuis le deuxiéme trimestre 2012. Aprés la
croissance timide réalisée au quatriéme trimestre
2012, le secteur aurait quelque peu repris, au premier
trimestre 2013, mais en se maintenant sous sa ten-
dance de moyenne terme. La valeur ajoutée indus-
trielle aurait augmenté de 1,4%, en glissement an-
nuel, suite notamment a la bonne orientation des
branches des industries agroalimentaires et des IM-
ME, dont les progressions auraient atteint 4,2% et
2,6%, respectivement. En revanche, la branche des
autres industries (articles et matériaux de construc-
tion) auraient réalisé une contre-performance de
-3,6%, en glissement annuel. Pour rappel, cette der-
niére avait principalement grevé la croissance indus-
trielle au quatriéme trimestre 2012, dans le sillage de
la mauvaise conjoncture que connait le secteur du
batiment, enregistrant un repli de 3,9%, en variation
annuelle. Les industries agroalimentaires, les IMME,
le textile et le cuir avaient, par contre, adopté un sens
d’évolution positif, ce qui a permis d’atténuer I'impact
de la baisse des «autres industries ». Dans ce
contexte, le rythme de croissance de la valeur ajoutée
industrielle avait décéléré pour se limiter a 0,5%.

A signaler qu'au cours de l'année 2012, le secteur
industriel a été marqué par une conjoncture plutét peu
favorable (cf. traceur cyclique ci-apres). A I'exception
des industries agro-alimentaires qui se sont bien com-
portées, les autres branches ressortent avec des si-
tuations mitigées. Alors que les « autres industries »
ont adopté un profil sensiblement défavorable, les
autres branches, notamment celle du textile, ont glo-

balement évolué dans une position favorable, mais
avec des rythmes timides.

L'industrie agroalimentaire ne semble pas patir des
effets de la crise et sa valeur ajoutée présente un pro-
fil croissant régulier depuis 2008. Cette derniere a
enregistré une croissance de 3,6%, au quatrieme tri-
mestre 2012, sous I'effet de la bonne orientation de la
plupart des produits de la branche. Les augmenta-
tions les plus marquées ont été celles des viandes et
des conserves de poisson, avec respectivement
50,9% et 10,8%, en glissements annuels.

Face a une demande étrangere atone, notamment en
provenance des deux principaux partenaires maro-
cains, a savoir la France et 'Espagne, exacerbée par
une concurrence importante des produits étrangers,
les industries du textile et du cuir ne semblent pas
échapper aux effets néfastes de I'ouverture vers I'ex-
térieur. D’ailleurs, la croissance annuelle de 1,5% de
la valeur ajoutée de la branche n’était pas en mesure
d’extirper la branche de sa tendance molle. Les évolu-
tions par produit restent contrastées. D’'une part, les
indices de production des articles de textile ainsi que
celui du cuir, des articles de voyage et des chaussu-
res ont accusé des baisses de 4% et 3,7%, respecti-
vement, et d’autre part, celui des articles d’habille-
ment et des fourrures a enregistré une hausse de
7,7%. Les réalisations en matiére d’exportation se

Positionnement conjoncturel de I'industrie en 2012
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Note de lecture : le graphique, dénommé Traceur cyclique, permet de tracer le profil conjoncturel en se basant sur la position par rapport au
trend (axe des abscisses) et le rythme de changement de celle-ci (axe des ordonnées). Selon cette structure, on peut distinguer quatre qua-
drants (zones du graphique) : quadrant nord-ouest (retournement a la baisse mais toujours au dessus de la tendance) ; quadrant sud-ouest
(baisse et en dessous de la tendance) ; quadrant sud-est (retournement a la hausse mais toujours en dessous de la tendance) ; et le dernier,

quadrant nord-est (hausse et au dessus de la tendance).

o INAC-HCP o



12

sont, elles aussi, inscrites dans la méme configura-
tion. La hausse annuelle de la confection (+8,5%), a
été compensée par la baisse de 4,5% de la bonnete-
rie. L'on s’attend a une poursuite de cette tendance
au premier trimestre 2013 (+1,9% en glissement an-
nuel), d’autant plus que les indicateurs du commerce
extérieur n‘augurent pas, pour ce début de I'année
2013, d'un revirement significatif.

S’inscrivant toujours en dessous de sa moyenne de
long terme, les IMME ont enregistré une faible crois-
sance au quatrieme trimestre 2012 (+1,1% en glisse-
ment annuel). Depuis la chute survenue au quatrieme
trimestre 2008, la branche n’a pas encore fait signe
d’une reprise solide, car ses évolutions n’ont atteint le
niveau moyen que trés rarement. Par ailleurs, cette
faible croissance a été soutenue notamment par une
industrie automobile en orientation favorable. L'indice
de production de cette derniére a cru de 6,5% en glis-
sement annuel. Cette dynamique aurait continué au
premier trimestre 2013, comme en témoigne la haus-
se de 9% des exportations automobiles a fin février,
ce qui profiterait a la branche avec une croissance
prévue de 2,6%, en glissement annuel.

Patissant d’'un commerce extérieur en berne (-14,1%
en variation annuelle des exportations des dérivés de
phosphate), I'industrie chimique et parachimique a
cléturé 'année 2012 avec une croissance négative (-
1% en glissement annuel), se situant ainsi dans la
phase défavorable du cycle. Cette contre-
performance est attribuable au repli continu des pro-
duits agrochimiques et autres produits chimiques dont
les variations annuelles sont respectivement de -16%
et -12,4%. Les prévisions pour le premier trimestre
2013 tablent sur une amélioration de 1,3% en varia-
tion annuelle, malgré les estimations négatives des
exportations des dérivés de phosphates.

Valeur ajoutée du BTP
(GT en %)
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Avec un repli au quatriéme trimestre de 3,9% en va-
riation annuelle, les autres industries, quant a elles,
ont continué d’étre orientées a la baisse tout au long
de l'année 2012, dans le sillage notamment de la
conjoncture défavorable du batiment, comme en té-
moigne la baisse de 6,2%, en glissement annuel, de
la production du ciment, chaux et platre.

2012 a été globalement une année de ralentissement
conjoncturel pour 'ensemble des activités du secteur
BTP avec une croissance de 0,4% seulement, contre
4,3% une année plus tot. Il faudrait souligner que I'an-
née 2011 était une année de reprise aprés une pério-
de de turbulence, ayant marqué le secteur depuis la
deuxiéme moitié 2008. En 2012, le ralentissement
économique au niveau national, conjugué a une dé-
gradation de la conjoncture économique mondiale, ont
pesé sur l'activité de ce secteur, a méme de creuser
I'écart par rapport a sa croissance potentielle. La pro-
duction du logement neuf, totalisant pres de 259 mille
unités produites, s’est contractée de 6%, par rapport a
2011. Les perspectives pour 2013 ne laissent pas
attendre un rétablissement rapide des activités du
secteur, sur fond de poursuite du marasme ayant
marqué la branche de limmobilier: a fin 2012, les
unités mises en chantier se sont établies a 419 mille,
alors qu’elles étaient de I'ordre de 474 mille en 2011.
Dans ces conditions, la valeur ajoutée du BTP aurait
connu une baisse de 6,5%, au premier trimestre 2013,
tendance qui se poursuivrait au rythme de -4,2%, au
deuxiéme trimestre.

Affectée par cette conjoncture défavorable, la deman-
de adressée aux matériaux de construction s’est af-
faissée, comme en témoigne la chute des ventes de
ciment, depuis le deuxiéme trimestre 2012. En effet,
les écoulements sur le marché du ciment ont régressé
de 12%, en variation annuelle, au premier trimestre
2013 (hors effets saisonniers). Cette chute, qui augu-
re d’'un recul de la consommation de cet intrant princi-

Ventes du ciment CVS (GA en %)
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pal dans la chaine de la construction, a été accompa-
gnée, en outre, par une baisse de la production d’au-
tres matériaux de construction, en l'occurrence les
produits céramiques et les ouvrages en béton ou en
platre. L'indice global de la production des minéraux
de carriére a connu un fléchissement de 1%, au qua-
trieme trimestre 2012, par rapport au méme trimestre
de l'année précédente. Autre signe de cette conjonc-
ture difficile, le recul de 5,1% de I'emploi dans le sec-
teur BTP (51 000 postes perdus), ce qui confirme la
continuité de la tendance baissiére des actifs occupés
au niveau de la construction, enclenchée depuis le
début de I'année 2012.

La demande privée adressée au secteur du batiment
a été, également pénalisée par cette conjoncture peu
propice a linvestissement. En effet, le marché rési-
dentiel est entré en phase de correction depuis le dé-
but de I'année 2012. En atteste le flux net des crédits
immobiliers, accordés aussi bien aux promoteurs im-
mobiliers qu’aux particuliers, ayant reculé de prés de
38,1% au dernier trimestre de 2012, par rapport a la
méme période de I'année précédente. Les transac-
tions effectuées sur le marché des biens immobiliers
résidentiels ont subi une régression de prés de 2,6%,
en rythme annuel, pour la premiére fois depuis 2009.
Une correction des prix s’est, également, opérée tout
au long de l'année 2012, augurant d’une baisse des
tensions sur le marché de I'immobilier, puisqu’ils ont
quasiment stagné vers la fin de 'année 2012 (+0,8%
seulement au quatrieme trimestre 2012). Dans ce
contexte défavorable, les professionnels du secteur
semblent de moins en moins optimistes quant a une
croissance soutenue de l'activité, du moins dans le
court terme. Les appréciations des patrons de la
construction, dans le cadre de la derniére enquéte de
conjoncture du HCP, attestent d’'un net recul au ni-
veau de l'utilisation des facteurs de production (main-
d’ceuvre et matiéres premiéres). Les carnets de com-
mandes demeurent en dessous de la moyenne de
long terme et ceci depuis I'année 2010. L’indicateur

synthétique de conjoncture, résumant les réponses
des chefs d’entreprises opérant dans le secteur du
BTP, a perdu 0,8 point au premier trimestre 2013,
comparé a son niveau du dernier trimestre 2012.

La progression de l'activité touristique mondiale, ob-
servée au cours des trois derniéres années, pourrait
se poursuivre en 2013, mais avec un rythme légére-
ment inférieur. Selon I'Organisation Mondiale du Tou-
risme, la hausse du nombre de touristes internatio-
naux dans le monde pourrait se situer entre 3% et
4% en 2013. Il est a noter que la croissance était de
3,8% en 2012. La demande s’est favorablement com-
portée tout au long de l'année, avec un quatriéme

Evolution de la valeur ajoutée de I’hébergement et de la
restauration

(cvs, GTen%)
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Source: HCP(estimation et prévision au-dela des pointillés).

Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)
2010 2011 2012* 20124 2013
| I i v | ! i v | ] | v
Monde 69 73 70 61|41 71 55 4059 39 26 37|38]|30a4,0
Europe 15 25 38 46|59 94 68 56|48 33 29 36|33]20a30
Asie et Pacifique 135 158 143 87|48 60 81 69|87 78 48 61]|68]50a6,0
Amérique 42 75 91 41|28 62 37 31([69 30 28 24)|37]30a40
Afrique 87 77 56 98|41 932 -28 3749 69 69 61]63]|40a60
Moyen-Orient 225 215 187 81 |-62 16 -55 -132(-0,3 -47 -13,7 0,7 [-49]0,0a5,0
Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
*: Données provisoires.
e INAC-HCP o

13



Activité touristique nationale

(cvs,GTen %)

Rubriques 2010 2011 2012

| ] n v 1 ] n v 1 Il n v
Valeur ajoutée de I'hébergement et de larestauration | -0,3 4,1 21 09|05 -70 15 -22|26 06 04 2,2
Nuitées globales 26 50 10 21 |-12 -139 88 -52|(06 67 31 -08
Nuitées des résidents -24 05 36 64|19 -10 28 02|52 67 -35 32
Nuitées des non résidents 42 63 03 08]-22 -180 11,0 -7,1|-12 67 58 -23
Arrivées globales 51 14 23 21(-03 03 -62 32 (-05 3,7 -23 0,2
Arrivées des MRE 39 01 27 o06|-01 48 -130 89 |08 -01 -69 49
Arrivées des étrangers 62 25 19 35((-05 -37 03 -16]|-16 73 16 -36
Recettes voyages -6,5 215 80 11 |-04 -13 14 -17/|-04 -23 -26 9,7
Taux d'occupation’ 06 13 -21 75|-43 -31 -47 21[-01 19 14 -22
Durée moyenne de séjours? -0,04 0,06 0,02 -0,07|-0,05 -0,18 0,23 -0,18/0,05 0,05 0,11 -0,05

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

1.2.variations trimestrielles en points.

trimestre meilleur que prévu. L’Asie et le pacifique ont
réalisé de bonnes performances en termes d’arrivées
(+6,8%). Par contre, la région du Moyen-Orient s’est
située au dernier rang, avec une baisse de 4,9%, en
variation annuelle.

Pour ['activité touristique nationale, le début de I'an-
née 2013 aurait connu un recul de la plupart des indi-
cateurs du secteur, par rapport au quatrieme trimestre
2012. Ainsi, le rythme de croissance de la valeur ajou-
tée de I'nébergement et de la restauration, aurait ra-
lenti a 1,4%, en variation trimestrielle, aprés +2,2% un
trimestre auparavant. Les nuitées touristiques globa-
les, corrigées des variations saisonniéres, auraient
réalisé une baisse de 3%, en rythme ftrimestriel. Les
arrivées des touristes étrangers ont, pour leur part,
flechi de 2,2%, patissant du ralentissement économi-
que mondial, en particulier dans la zone euro.

Pour rappel, les nuitées réalisées dans les établisse-
ments d’hébergement touristique classés, hors effets
saisonniers, ont baissé au quatriéeme trimestre 2012
de 0,8%, en variation trimestrielle, apres s’étre raffer-
mies deux trimestres plus tét. Cette évolution est, es-
sentiellement, due a la régression des nuitées des
non résidents, notamment, celles des Francgais et des
Allemands. En conséquence, le taux d’occupation
moyen des chambres, corrigé des variations saison-
niéres, avait perdu 2,2 points, en glissement trimes-
triel. Concernant la durée moyenne de séjour, elle
avait reculé de 0,05 point, au cours de la méme pério-
de. Les touristes étaient restés en moyenne 1,9 nuitée
sur le territoire marocain, contre 2 nuitées un trimestre
auparavant. Ce sont les touristes anglais qui ont sé-
journé le plus avec 2,8 nuitées, suivis des touristes
allemands avec 2,2 nuitées. En revanche, les touris-
tes espagnols n’ont séjourné au Royaume que 0,3
nuitée.

o INAC-HCP o

Quant aux arrivées des touristes aux postes frontie-
res, corrigées des variations saisonniéres, elles ont
augmenté, au quatrieme trimestre 2012, de 0,2%, en
glissement trimestriel. L’amélioration enregistrée au
niveau des arrivées des MRE a pu légérement com-
penser la régression affichée par les touristes étran-
gers. Ce sont les arrivées en provenance de la France
et de I'Allemagne qui ont contribué, en grande partie,
a cette baisse. Pour les recettes voyages, elles se
sont affermies de 9,7%, apres plusieurs trimestres de
baisses consécutives.

Le secteur des transports aurait débuté 'année 2013
avec une baisse de 0,6%, en glissement trimestriel
hors effets saisonniers, aprés avoir enregistré, au
quatrieme trimestre 2012, une croissance de 1%. Cet-

Valeur ajoutée des transports
(GTen %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)



te derniére performance était en ligne avec la
conjoncture favorable qui caractérisait les transports
maritime et ferroviaire. En revanche, le transport aé-
rien a poursuivi sa tendance baissiére entamée au
début de 2011.

Le tonnage transporté par voie maritime a enregistre,
au quatrieme trimestre 2012, une hausse de prés de
1,7%, contre une baisse de 0,1% au troisiéme tri-
mestre (hors effets saisonniers), confirmant, ainsi,
son évolution en dents de scie depuis le début de
'année 2012. Cette hausse est a mettre a I'égard de
la progression réalisée par les importations, dont la
part est prépondérante dans le tonnage global, qui a
progressé de 4,7%, contre un repli de 2,9%, un tri-
mestre auparavant. Les exportations par voie mariti-
me, quant a elles, se sont retournées a la baisse,
passant d’une croissance de 5% au troisieme trimes-
tre, a une diminution de 2,4%, au trimestre suivant.

Parallelement, le transport ferroviaire a nettement
consolidé son orientation favorable, durant le quatrie-
me trimestre 2012, grace au transport des voyageurs
qui a enregistré une croissance de 4,6% (hors effets
saisonniers). Le tonnage transporté, pour sa part, a
progressé de 1,4%, en glissement trimestriel.

Toutefois, le transport aérien demeure principale-
ment la branche qui tire I'activité du secteur vers le
bas. En effet, aprés son retournement conjoncturel
amorcé au dernier trimestre 2010, le transport aé-
rienne évolue depuis dans sa phase défavorable. Au
quatrieme trimestre 2012, le nombre de voyageurs et
le tonnage transporté (hors effets saisonniers) ont
affiché, respectivement, des régressions de 3,3% et
de 10,7%, en glissements trimestriels.

Avec une croissance trimestrielle de 3,1%, au pre-
mier trimestre 2013 (hors effets saisonniers), le sec-
teur de la communication aurait encore confirmé sa
lancée amorcée depuis I'année 2011, sous-tendu par

une baisse des prix des communications et une
hausse du parc des abonnés.

Au quatriéme trimestre 2012, la valeur ajoutée du
secteur a enregistré une progression de 4%, en glis-
sement trimestriel, profitant de I'amélioration du parc
des abonnés a la téléphonie mobile et a I'internet.
Ces évolutions s’inscrivent, certes, en |éger ralentis-
sement, mais au vu des faibles performances réali-
sées au cours de la période 2006-2010, elles restent
trés significatives. C’est ainsi que le nombre des
abonnés de la téléphonie mobile a connu un raffer-
missement de 2,4%, en glissement trimestriel, aprés
une hausse de 1%, un trimestre auparavant. Dans le
méme sillage, le parc des abonnés a lInternet s’est
apprécié de 2,2%, apres +4,2%, un trimestre aupara-
vant. La téléphonie fixe, quant a elle, a poursuivi sa
tendance baissiére affichant une diminution de 2,7%,
apres -2,3%, un trimestre auparavant.

Valeur ajoutée des postes et télécommunications
(GTen %)

2

-4

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)
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@0 DEMANDE INTERIEURE

Aprés avoir ralenti au cours de la deuxiéeme moitié de
'année 2012, la demande intérieure est restée peu
soutenue au premier trimestre 2013. L’investissement
a pati d'un ralentissement des activités industrielles,
tandis que celles de la construction ont poursuivi leur
tendance baissiere entamée au début de 2012. La
consommation des ménages a, pour sa part, décéléré
sous l'effet d’'une contraction des revenus extérieurs
et d’'une hausse des prix a la consommation. Au
deuxiéme trimestre 2013, le rythme de croissance de
la demande intérieure devrait légérement croitre,
compte tenu d’'une amélioration attendue des revenus
ruraux et d’'une légére reprise des investissements
industriels.

La consommation des ménages est restée peu sou-
tenue au premier trimestre 2013, sous l'effet d’une
hausse de 2,4% des prix a la consommation et d’'un
repli des revenus extérieurs, notamment ceux transfé-
rés par les MRE (-3,8%, a fin mars). Les dépenses
des ménages en produits manufacturés ont légére-
ment ralenti. Les importations de produits finis de
consommation ont régressé de 5,4% a fin mars, alors
que les ventes d’automobiles et les crédits a la
consommation ont progressé de 3,8% et 7,3%, res-
pectivement, a fin février 2013. La consommation de
produits alimentaires a pati, pour sa part, de la hausse
des prix des produits alimentaires (+3,4%, au premier
trimestre 2013, contre +0,9% une année auparavant).
Globalement, la consommation des ménages aurait
affiché une croissance de 2,8%, au premier trimestre
2013. Les anticipations pour le deuxiéme trimestre
augurent une légére progression du rythme de crois-
sance de la consommation domestique, sous I'effet
d’'une amélioration attendue des revenus ruraux. Sa
croissance se situerait, ainsi, aux environs de 3,5%,
en glissement annuel.

Il est a noter qu’au quatrieme trimestre 2012, le ryth-
me de croissance des dépenses de consommation
des ménages avait |égérement décéléré, par rapport a
une année passée (+2%, contre +8%), ramenant sa
contribution au PIB a 1,2 point, contre 4,5 points une
année plus tét. La croissance du revenu national brut
disponible, en valeur, était passée de 5,6% a 1,7%,
en raison de la baisse de 7,9% des transferts cou-
rants nets regus du reste du monde au lieu d’'une aug-
mentation de 8,6%, une année auparavant. Ces évo-
lutions ont été confirmées par les opinions des ména-
ges interrogés dans le cadre de la derniére enquéte
de conjoncture du HCP. L’Indice de Confiance des
Ménages avait enregistré une baisse de 6,1 points, en
glissement annuel.

Dans le secteur public, la consommation, en volume,
avait poursuivi son évolution favorable, au quatriéme
trimestre 2012, sous l'impulsion d’'une hausse des
dépenses de fonctionnement (+11,5% a fin décembre
2012), réalisant une progression de 6,9%, en glisse-
ment annuel, contre +4,7% un an auparavant. Au pre-
mier trimestre 2013, la consommation publique aurait
connu une hausse de 4,9% et devrait s’accroitre d’en-
virons 4,4%, au deuxiéme trimestre, en ligne avec la
décélération des dépenses de fonctionnement pré-
vues dans la loi de Finances 2013.

Au premier trimestre 2013, l'investissement productif
aurait poursuivi sa tendance baissiére amorcée au
deuxiéme semestre 2012, marquant un recul de 0,2%,
en glissement annuel, contre un hausse de 6,1%, une
année auparavant. Le repli de l'investissement dans
le batiment s’est poursuivi, dans le sillage de la baisse
des mises en chantier observée en 2012. Les ventes
de ciment ont régressé de 18,4%, alors que I'encours

Formation brute de capital
(GAen %)
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des crédits aux promoteurs immobiliers n’a progres-
sé que de 2,3%, a fin février 2013. En revanche, I'in-
vestissement des entreprises en biens manufacturés
a légérement repris au début de 2013. A fin mars
2013, les importations de biens d’équipement ont
progressé de 7%. L’encours des crédits a I'équipe-
ment n’a progressé, quant a lui, que de 0,8%, a fin
février.

Au deuxiéme trimestre 2013,une Iégére reprise des
investissements en produits industriels est anticipée,
tandis que le contexte resterait peu propice a I'inves-
tissement en batiment et travaux publics. Dans I'en-
semble, le rythme de croissance de la formation bru-
te de capital se situerait aux environs de 0,8%, en
glissement annuel.

Pour rappel, durant le quatrieme trimestre 2012, la
formation brute de capital avait fléchi de 0,7%, au
lieu d’'une hausse de 3,7%, une année plus t6t. Cette
évolution a été consécutive a un relachement de
linvestissement en produits industriels et un repli de

0 PPRIX

Au premier trimestre 2013, les prix a la consomma-
tion ont poursuivi leur tendance haussiére, amorcée
au début de 2012, marquant une augmentation de
2,4%, en glissement annuel. En variation trimestrielle
et en données corrigées des variations saisonniéres,
les prix a la consommation se sont accrus de 0,4%,
apres +0,6% au quatrieme trimestre 2012, et ce
dans le sillage du ralentissement des prix des pro-
duits alimentaires (+0,4%, contre +1,1%, un trimes-
tre auparavant). Le recul de linflation alimentaire a
été plutdt observé au niveau des prix des produits
frais (-0,3 point de contribution, aprés +0,3 point au
trimestre précédent), lesquels ont connu un revire-
ment a la baisse, aprés avoir augmenté au quatrié-

celui des produits du BTP. La valeur ajoutée de la
construction avait reculé de 5,7%, en glissement
annuel. L’encours des crédits aux promoteurs immo-
biliers avait baissé de 0,3% a fin décembre. Parallé-
lement, les ventes de ciment s’étaient infléchies de
13,4%, au quatriéme trimestre 2012, et les ventes de
biens immobiliers avaient baissé de 11,8%, en glis-
sement annuel. Ce repli avait marqué aussi bien le
résidentiel (-10%) que le commercial (-9,7%).

L’investissement en produits industriels avait, pour
sa part, sensiblement décéléré au quatrieme trimes-
tre 2012, sous l'effet d’'un relachement de I'activité
industrielle qui n’a réalisé qu’'une hausse de 0,5% de
sa valeur ajoutée. Les importations de biens d’équi-
pement manufacturés avaient, ainsi, progressé de
4,8%, au quatrieme trimestre, tandis que I'encours
des crédits accordés a I'équipement avait reculé de
2%, a fin décembre 2012.

me trimestre 2012. lls ont été tirés, en particulier, par
la baisse des prix des légumes frais, notamment des
tomates et de la pomme de terre. La Iégére remon-
tée des températures a contribué a la baisse des prix
de ces produits, suite a une accélération de leur ma-
turité et, par conséquent, une arrivée abondante sur
les marchés. Les prix des produits hors frais ont, par
contre, connu un redressement du rythme de leur
progression trimestrielle (+0,8% au premier trimestre
2013, aprés +0,2% au quatriéme). Les prix des cé-
réales non transformés, en particulier ceux du blé
dur, ont augmenté sous l'effet de la diffusion pro-
gressive de la hausse des cours des matiéres pre-
miéres agricoles constatée en 2012. Dans leur silla-

Prix a la consommation

(CVS, GA et GT en %)

Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
IvV-12 1-13 11-13 IvV-12 1-13 113 2011 2012
Produits alimentaires 1,1 0,4 1,7 3,2 3,3 3,8 1,3 2,2
Produits non-alimentaires 04 0,5 0,4 1,1 1,4 1,8 0,6 0,6
Ensemble 0,6 0,4 1,0 2,0 2,4 2,6 0,9 1,3
Inflation sous-jacente 0,6 0,9 0,2 1,0 1,9 21 1,3 0,8
Source : HCP
o INAC-HCP o
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Prix a la consommation et inflation sous-jacente
(cvs, GT en %)

e Prix a la consommation

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

ge, linflation sous-jacente, qui exclut les produits
frais et I'énergie, a connu une hausse de 0,9%,
aprés +0,6% au trimestre précédent. Les autres
composantes de linflation sous-jacente (produits
manufacturés et services) ont également contribué a
cette hausse, mais a des degrés moindres.

La hausse des prix des produits manufacturés et de
ceux des services a été, également, responsable de
la progression des prix des produits non-
alimentaires. De ce fait, I'indice hors produits alimen-
taires, s’est accru de 0,5%, en variation trimestrielle,
au premier trimestre 2013, aprés 0,4% au trimestre
précédent. L’augmentation des prix des produits ma-
nufacturés a concerné, en particulier, ceux des arti-
cles d’habillement et de chaussures. La diminution
des prix des tissus, en lien avec la baisse des prix du
coton a, quelque peu, atténué la hausse de ce poste.
Parallelement, les prix des services ont Iégérement

augmenté, dans le sillage de la hausse des prix des
loyers.

Au quatriéme trimestre 2012, les prix a la production
des industries manufacturiéres ont affiché une hausse
de 0,5%, en glissement trimestriel, hors effets saison-
niers, apres +0,7% au trimestre précédent. A 'origine
de ce ralentissement la baisse des colts des indus-
tries du raffinage de pétrole et ceux des produits ali-
mentaires. Le repli des colts des industries alimentai-
res résulte, notamment, de la baisse des prix des in-
dustries des poissons, des viandes de volaille et des
corps gras, en particulier, ceux des huiles d’olives.
Toutefois, la hausse des prix des industries chimiques
a atténué la décélération de lindice global. Leur
contribution au glissement trimestriel de I'indice global
s’est établie a +0,6 point, alors qu’elle n’a été que de
+0,3 point au quatrieme trimestre 2012. La hausse
des colts de fabrication des produits en matiéres
plastiques est responsable, pour une large part, de la
tendance des prix des industries chimiques. Par ail-
leurs, I'évolution des prix a la production des autres
industries est, par contre, restée quasiment stable.

Sur 'ensemble de I'année 2012, le rythme de crois-
sance des prix a la production a nettement décéléré,
dans un contexte de recul général des prix des matié-
res premieres importées. Leur glissement annuel
s’est situé a +4,8%, aprés +14,8% une année plus tét.
Les ralentissements les plus marqués concernent les
prix des produits pétroliers raffinés et les prix des in-
dustries chimiques. En revanche, le rythme de pro-
gression des colts des industries alimentaires est
resté stable.

Prix a la production industrielle

(Cvs, évolution en % et contributions en points)

Moyennes annuelles Glissements trimestriels Contributions

2011 2012 11-12 n-12 IV-12 -12 1-12 V12
Indice général 14,8 48 -1.1 0,7 0,5 - - "
dont :
Industries alimentaires 3,7 3,7 0,9 0,6 -0,4 0,2 0,1 -0,1
Cokéfaction et raffinage 31,1 10,4 -6,8 0,6 -0,2 -2,2 0,2 -0,1
Industrie chimique 37,4 1,7 6,0 1,7 4,0 0,9 0,3 0,6
Source : HCP
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00 EMPLOI ET CHOMAGE

L’offre d’emplois totale au Maroc a quasiment stagné
au quatrieme trimestre 2012, aprés avoir retrouvé,
quelque peu, son trend haussier au trimestre précé-
dent. Le nombre d’actifs occupés s’est situé, hors
variations saisonniéres, a environ 10,6 millions a fin
2012, soit un niveau quasi-identique au trimestre
précédent. Cette situation émane de deux tendances
inverses : d’une part, une perte de 8300 postes dans
le milieu rural (soit une diminution de 0,2% en glisse-
ment trimestriel), et d’autre part, une création nette
de 3300 postes dans le milieu urbain (soit une haus-
se de 0,1%)

Dans le sillage de ces faibles évolutions, I'emploi
rémunéré a continué sur sa lancée amorcée depuis
le deuxiéme trimestre de I'année 2012, accumulant,
ainsi, trois trimestres d’appréciation. Avec un effectif
de 8065 mille postes, I'emploi rémunéré a augmenté
de 0,4%, en rythme trimestriel (corrigé des variations
saisonniéres). Le nombre d’emplois rémunérés dans
les villes a progressé de 0,3%. En paralléle, le milieu
rural a enregistré une augmentation de 0,6% des
actifs occupant un travail rémunéré.

Au niveau sectoriel, la configuration observée durant
lannée 2012, en matiére de création/destruction
d’emplois, a été modifiée au dernier trimestre 2012.
Les secteurs des services et de l'industrie ont conti-
nué de maintenir leur profil durant ce trimestre alors
que la construction et le secteur agricole I'ont inver-
sé.

Le secteur du BTP a amélioré ses effectifs d’'emplois
de 1,5% (corrigé des variations saisonniéres) en glis-
sement trimestriel et ce aprés trois trimestres consé-
cutifs de pertes d’emplois. En paralléle, le nombre

d’employés dans le secteur des services a augmen-
té de 1%. L’'emploi dans le secteur agricole a contrai-
rement affiché une baisse trimestrielle de 1,3%, soit
I'équivalent d’une perte de 65 mille postes, alors que
le secteur de lindustrie a diminué ses effectifs de
0,6%, par rapport au trimestre précédent.

Malgré sa diminution trimestrielle enregistrée au der-
nier trimestre de 2012, le nombre de chémeurs au
niveau national s’est maintenu, globalement, sur une
trajectoire ascendante depuis le début de l'année
2012.

D’une part, les effectifs de chémeurs ont baissé, en
variation trimestrielle, de 1,7% au quatrieme trimes-
tre 2012, pour atteindre 1039 mille chémeurs (hors
effets saisonniers). Cette baisse a été observée
concomitamment dans les deux milieux. Plus pro-
noncée, la baisse du nombre de chdmeurs en milieu
rural a atteint 5%, en glissement trimestriel. Celle
enregistrée dans les villes a avoisiné -2%.

D’autre part, le mouvement conjoncturel laisse indi-
quer une orientation a la hausse des chémeurs,
quoique de faible intensité. En témoigne d’ailleurs la
hausse de 2,2%, en glissement annuel, enregistrée
au niveau national (+4,3% et +1,6% respectivement
en milieu rural et urbain).

Dans ce contexte, le taux de chdbmage national a
évolué de la méme fagon que la population en cho-
mage, affichant une baisse au dernier trimestre
2012, pour se situer a 8,9% (données CVS), mais
qui reste insuffisante pour éradiquer les contre-
performances enregistrées durant les trois premiers
trimestres de 2012.
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00 ECHANGES EXTERIEURS

L’amélioration escomptée du climat des affaires
dans les économies émergentes et, dans une moin-
dre mesure dans les pays avancés, lors des premier
et deuxiéme trimestres 2013, se refléterait au niveau
du commerce mondial, dont I'évolution atteindrait
+1,3%. Dans leur sillage, la demande étrangére
adressée a I'économie marocaine s’améliorerait,
sans toutefois dépasser sa tendance de long terme.

Malgré le redressement du commerce mondial, les
exportations de biens en valeur se sont repliées au
premier trimestre 2013, pénalisées par la faiblesse
de la demande en provenance de la zone euro. Les
importations ont, pour leur part, connu un retourne-
ment a la baisse, engendré, en grande partie, par le
recul des achats des produits énergétiques.

La baisse plus marquée des importations par rapport
aux exportations, au cours du premier trimestre
2013, a entrainé une amélioration du taux de couver-
ture estimée a 5,7 points, pour se situer a 51,8%, et
un allégement du déficit commercial de 23,5%, en
glissement trimestriel corrigé des variations saison-
niéres.

Aux premier et deuxiéme trimestres 2013, le com-
merce mondial progresserait de 1,3%, en glissement
trimestriel, en liaison avec I'amélioration générale
escomptée du climat des affaires au niveau mondial,
particuliérement au niveau des économies émergen-
tes. La hausse attendue des importations des pays
avancés permettrait une amélioration de la deman-
de mondiale adressée au Maroc, dont le rythme
d’évolution avoisinerait 1%, en glissement trimestriel,
au cours de la méme période.

Demande mondiale adressée au Maroc
(GT en %)
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Malgré le redressement du commerce mondial, les
exportations de biens, hors effets saisonniers, ont
affiché, au premier trimestre 2013, un recul estimé a
3,8%, en variation trimestrielle corrigée des effets
saisonniers. La baisse des ventes extérieures incom-
be, principalement, a celle du phosphate brut et de
ses dérivés, des biens de consommation et des
biens d’équipement, pénalisées, entre autres, par la
faiblesse de la demande en provenance de la zone
euro. Il est a souligner que le profil cyclique des ex-
portations globales demeure baissier depuis le début
de 'année 2012.

Echanges extérieurs de biens

(cvs, évolutions en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
Rubriques
2012 2013
2010 2011 2012
| Il 1 [\ |
Importations 5,0 -3,6 0,7 10,5 -14,4 12,9 20,1 6,7
Exportations 0,5 0,8 -0,2 3,8 -3,8 32,4 16,3 4.7
Déficit commercial 9,3 -7,6 1,5 16,9 -23,5 -1,7 24,0 -8,6
Taux de couverture (en pts) -2.1 2,2 -0,4 -3,0 5,7 7,4 -1,3 -0,9

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP
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C’est ainsi que les expéditions en valeur du phos-
phate brut et de ses dérivés, en baisse de 16,5%,
ont pati de I'effet-prix a I'export, dans un contexte de
reflux des cours des produits phosphatés sur le mar-
ché mondial. En effet, les prix mondiaux du phos-
phate brut et du DAP ont reculé, au premier trimestre
2013, respectivement de 6,5% et 7,6%, en variations
trimestrielles. Les exportations des biens d’équipe-
ment, en repli estimé a 15,8% en glissement trimes-
triel, ont subi la contraction de celles des fils et des
cables électriques (-18,1%), en lien avec le relache-
ment de l'activité du secteur automobile européen.
La correction a la baisse des ventes extérieures des
biens de consommation a été fagonnée par celles
des vétements confectionnés (-2%) et des articles de
la bonneterie (-1,7%).

Les importations de biens, hors effets saisonniers,
ont enregistré, au premier trimestre 2013, un repli
estimé a 14,4%, en glissement trimestriel, aprés une
hausse de 10,5% un trimestre plus t6t. Ce retourne-
ment baissier a résulté du recul des achats exté-
rieurs aussi bien des produits énergétiques que hors
énergie, dans un contexte de détente des cours
mondiaux de certaines matiéres premiéres, alimen-
taires en particulier.

L’allegement de 18,5% de la facture énergétique, en
glissement trimestriel, a été fagonné par la diminu-
tion de 26,1% des achats, en valeur, du pétrole brut,
pour un volume importé également en baisse. La

Evolution des échanges extérieurs
(cvs, en milliards de dh)
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contraction de 12,7% des importations hors énergie
trouve son origine, particulierement, dans la réduc-
tion des acquisitions des produits alimentaires (blé et
sucre) et des produits bruts (soufre notamment).

Au premier trimestre 2013, les transferts des MRE,
hors effets saisonniers, se sont inscrits en légére
hausse, estimée a 0,3%, en variation trimestrielle,

Exportations de biens en valeur

(Cvs, GT en % et contributions en points)

Variations trimestrielles Contributions aux \_/ariations des ex-
portations
Rubriques 2012 2013 2012 2013
| ] [} v 1 | ] i v |
Exportations 0,5 0,8 -0,2 3,8 -3,8 " 1" 1" " 1"
dont :
Produits alimentaires -20,9 15,0 11,4 -4,0 1,6 -3,6 2,0 1,8 -0,7 0,2
Produits bruts 2,1 -2,3 30 -174 -4,2 0,3 -0,3 0,4 -2,2 -0,4
Phosphates -0,6 -9,2 23 -0,3| -19,6 0,0 -0,7 0,2 0,0 -1,3
Demi-produits -1,4 -0,2 24 -6,0 0,1 -0,4 -0,1 0,7 -1,8 0,0
Biens d'équipement -52  -10,9 9,8 226 -158 -0,9 -1,7 1,3 34 -2,8
Biens de consommation 8,0 9.1 -0,5 27,5 -17,4 1,6 2,0 -0,1 6,5 -5,0
Confection 6,4 0,0 1,8 0,1 -2,0 0,6 0,0 0,2 0,0 -0,2
Bonneterie -1,5 -4,3 7,2 -5,8 -1,7 -0,1 -0,2 0,3 -0,2 -0,1
Exportations hors phosphate et 28 24 02 72 03[ 20 18 01 52| 02
Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP
o INAC-HCP o
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Importations de biens en valeur

(Cvs, GT en % et contributions en points)

Variations trimestrielles Contributions aux \_/ariations des im-
portations

Rubriques 2012 2013 2012 2013
I ] i v | | ] [} v |
Importations 5,0 -3,6 0,7 10,5 -14,4 1" " " 1" 1"

dont :

Produits alimentaires -6,6 12,6 -4,0 16,7 -37,4 -0,7 1,2 -0,4 1,8 -4,3
Produits énergétiques 19,7 -9,6 2,9 22,6 -18,5 4.8 2,7 0,7 6,0 -5,4
Huile brute de pétrole 14,9 -12,6 1,7 32,9 -26,1 5,2 -4,2 0,6 10,6 -9,2
Produits bruts -4,2 1,0 -1,9 17,6 | -34,7 -0,3 0,1 -0,1 1,0 -2,1
Demi-produits 1,3 -5,6 -0,9 4,4 -6,9 0,3 -1,2 -0,2 0,9 -1,3
Biens d'équipement 1,2 -3,9 43 2,8 -3,5 0,2 -0,7 0,8 0,6 -0,7
Biens de consommation 3,8 -2,1 -0,9 1,5 -4,0 0,7 -0,4 -0,2 0,3 -0,6
Importations hors énergie 0,2 -1,4 -0,1 6,1 -12,7 0,2 -1,0 -0,1 4,5 -9,0

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP

aprés s’étre redressés de 5,9% un trimestre aupara-
vant. Ceux-ci semblent montrer une certaine résilien-
ce, mais qui reste a confirmer sur les prochains tri-
mestres ; leur niveau actuel étant encore en dega de
leur niveau tendanciel.

Quant aux recettes voyages, corrigées des varia-
tions saisonniéres, elles ont, a nouveau, reflué au
début de 2013, aprés un redressement ponctuel au
quatrieme trimestre 2012. La reprise demeure enco-

o INAC-HCP o

re fragile et le profil trimestriel reste encore heurté,
dans un contexte de croissance de la consommation
européenne encore frileuse.

Les avoirs extérieurs nets, alimentés par les dispo-
nibilités en devises, se sont, pour leur part, établis a
141,8 milliards de dh a fin février 2013, contre 140,4
milliards de dh a fin 2012.




00 FINANCES PUBLIQUES

Apres un net déséquilibre budgétaire, avec un déficit
dépassant 7% du PIB en 2012, les tensions sur les
finances publiques sont restées vives au début 2013.
La situation des comptes budgétaires est lourdement
déficitaire, dans un contexte marqué par la morosité
de I'environnement international et le ralentissement
de la croissance hors agriculture. A fin mars 2013,
les recettes budgétaires ont diminué, alors que les
charges se sont nettement accrues, sous I'effet de la
hausse des dépenses de fonctionnement et d’'inves-
tissement. Le déficit budgétaire et 'endettement du
Trésor se sont, ainsi, accentués.

L’exécution du budget, au premier trimestre 2013, a
dégagé une évolution différenciée des ressources et
des dépenses. Selon les données publiées par le
Ministére de 'Economie et des Finances?, les recet-
tes budgétaires ont marqué un repli de 3,7%, par
rapport au premier trimestre 2012, tiré par la baisse
des recettes fiscales.

En effet, les recettes fiscales ont reculé de 5,7%, en
glissement annuel, a la suite, entre autres, de la
baisse des impdts directs, indirects ainsi que des
recettes afférentes aux droits de douane. Les impbts
directs ont marqué une diminution de 12,1%, due
essentiellement a la régression de 21,5% des recet-
tes de I'lS. Les impbts indirects, quant a eux, ont
reculé de 0,4%, sous l'effet du repli de 1,9% des re-
cettes de la TIC. Les droits de douane ont baissé de
21,6%, dQ, en partie, a la baisse des importations
des biens (-5,5%). Les droits d’enregistrement et de
timbre ont maintenu leur évolution positive (+19,7%).
D’un autre coté, les recettes non-fiscales ont enre-
gistré une hausse de 30,4%, malgré le recul des re-
cettes de monopoles.

Les dépenses budgétaires ont marqué une hausse
de 6,8%, a la suite d’'une élévation plus importante
des dépenses de fonctionnement et d’investisse-
ment. Les dépenses de fonctionnement se sont ac-
crues de 12,2%, en raison de la progression des
dépenses de matériel et de personnel. Elles ont
contribué a la hausse globale a hauteur de 6,6
points. Les dépenses de compensation et des inté-

réts de la dette publique ont, par contre, baissé de
25,2% et 2,2% respectivement, avec des contribu-
tions négatives a I'évolution globale. L'effort de I'in-
vestissement budgétaire est resté intact et les dé-
penses y afférentes ont enregistré une augmentation
de 47,5%, par rapport a 'année précédente.

Affectée par une augmentation plus importante des
dépenses et un recul des recettes, I'épargne ordinai-
re, déja déficitaire, s’est encore détériorée. Ce solde
déficitaire, couplé aux dépenses d’investissement en
accroissement, a contribué a I'aggravation du solde
budgétaire. Par conséquent, ce dernier s’est nette-
ment creusé, enregistrant a fin mars 2013 un déficit
de -17,5 milliards de dh, selon le Ministere de I'Eco-
nomie et des Finances, contre -6,6 milliards de dh
aux trois premiers mois du budget 2012.

A la suite de ce déficit budgétaire, le besoin de finan-
cement du Trésor s’est accentué, a fin mars 2013,
pour se situer a 28 milliards de dh, en raison de I'im-
portance de la variation des arriérés de I'Etat. Pour
sa part, la dette intérieure s’est accrue de 6,1%, au
cours des trois premiers mois de 2013.

Solde budgétaire

(Janvier-mars, milliards de dh)
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2 : Les données définitives publiées par le Ministére de 'Economie et des Finances ont annoncé un déficit budgétaire de 17,5 milliards de
dh, a fin mars 2013, alors que celles de la Trésorerie Générale du Royaume avaient avancé un déficit de 22,9 milliards de dh, pour la méme

période.
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Evolution des charges et ressources du Trés

or

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

Rubriques Niveaux Variations annuelles
Mars-11 Mars-12 Mars-13 Mars-12 Mars-13
Recettes ordinaires 47 659 51 410 49 524 7,9 -3,7
Recettes fiscales 45 422 49 054 46 258 8,0 -5,7
Recettes non-fiscales 2100 2 075 2 706 -1,2 30,4
Dépenses ordinaires 44 135 55 428 55742 25,6 0,6
Biens et services 31628 34 456 38 652 8,9 12,2
Intéréts de la dette publique 5443 6 072 5940 11,6 -2,2
Compensation 7 064 14 900 11 150 110,9 -25,2
Solde ordinaire 3524 -4 018 -6 218 -214,0 54,8
Investissement 13 458 8 440 12 451 -37,3 47,5
Solde budgétaire -4 547 -6 632 -17 535 45,9 164,4

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : DTFE, calculs HCP

00 FINANCEMENT DE D’ECONOMIE

Le déficit de liquidité du marché monétaire, devenu
structurel depuis plus de cing ans, s’est creusé au
début 2013, aprés un léger desserrement d’étau au
quatriéme trimestre 2012, a la suite de I'encaisse-
ment par le Trésor de I'emprunt sur les marchés in-
ternationaux. Toutefois, BAM multiplie ses interven-
tions pour satisfaire les besoins des banques, afin de
régulariser, quoique temporairement, le marché.

Les taux d'intérét monétaires ont évolué différem-
ment au premier trimestre 2013. Les taux interban-
caires ont légerement reculé, alors que ceux des

adjudications des bons du Trésor ont poursuivi leurs
hausses. Cette pression a la hausse est surtout liée
a l'accroissement de ses besoins de financement sur
le marché monétaire. Le dernier emprunt du Trésor
sur le marché international n’a eu qu’un effet limité
sur la baisse des tensions sur les taux d’intérét.

La masse monétaire a évolué largement en dessous
de son niveau potentiel en 2012 et au début 2013.
La création monétaire semble freinée par une crois-
sance modérée de l'activité économique. Les crédits
bancaires ont faiblement augmenté, malmenés par

Taux interbancaire moyen trimestriel

(en %)
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Source : BAM, élaboration HCP
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Taux moyen trimestriel des adjudications des bons
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le ralentissement des crédits de trésorerie, de
consommation et d'immobilier.

Les taux de change bilatéraux du dirham ont évolué
dans le sens inverse au premier trimestre 2013,
comparé au quatrieme trimestre 2012. La monnaie
nationale s’est appréciée par rapport a lI'euro et s’est
dépréciée vis-a-vis du dollar.

Bank Al-Maghrib poursuit ses injections des liquidi-
tés dans le circuit bancaire, sous forme d’avances a
sept jours, pour dissiper les tensions sur les taux
d’'intérét. C’est ainsi que les taux d’intérét interban-
caires ont marqué un repli, au premier trimestre
2013, malgré le caractére durable des besoins de
liquidité sur le marché monétaire et 'augmentation
des risques. Le taux moyen s’est éleve a 3,07%,
contre 3,17% au quatrieme trimestre 2012.

Le financement du Trésor sur le marché des adjudi-
cations a repris au début de cette année, aprés I'em-
prunt obligataire en fin 2012. Les taux d'intérét sur
ce marché ont progressé au premier trimestre 2013.
C’est ainsi que le taux moyen des bons a un an s’est
situé a 4,20%, contre 3,84% au quatriéme trimestre
2012. Le taux moyen a cing ans est passé de 4,53%
a 4,75% aux mémes périodes.

Les taux débiteurs ont connu, en moyenne pondé-
rée, un recul de 15 points de base, au quatrieme
trimestre 2012, se situant ainsi a 6,20%. Cette ten-
dance est due a la diminution de 24 points de base
des taux appliqués aux facilités de trésorerie aux
entreprises. Par contre, les taux créditeurs ont pour-
suivi leur hausse. Le taux moyen pondéré des dé-
pots a 6 et 12 mois s’est situé a 3,92%, au premier
trimestre 2013, soit un accroissement de 19 points
de base par rapport a un trimestre auparavant.

Masse monétaire
(CVS, GT en %)
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Source : BAM, élaboration HCP

La mase monétaire a marqué, en moyenne trimes-
trielle, une nette décélération en 2012 par rapport a
'année 2011. Elle continue d’évoluer en dessous de
son niveau potentiel. La création monétaire a été
faible, consécutivement a la baisse des avoirs exté-
rieurs nets et du ralentissement des créances sur
I’économie. Toutefois, la masse monétaire a enregis-
tré une hausse mécanique au quatrieme trimestre
2012.

En données corrigées des variations saisonniéres, la
masse monétaire s’est accrue de 2,6%, en glisse-
ment trimestriel, au quatriéme trimestre 2012, contre
une stagnation un trimestre plus tét. Au premier tri-
mestre 2013, une baisse de 1,9% aurait été enregis-
trée et I'on prévoit une hausse de 0,6% au deuxiéme
trimestre 2013.

Les avoirs extérieurs nets ont marqué une pause au
quatrieme trimestre 2012. L’encours a progressé de
1,6%, en glissement trimestriel, aprés un recul de
7,2% un trimestre auparavant. Les réserves de
change se sont [égérement ressaisies, a la suite de
'encaissement par le Trésor de I'emprunt internatio-
nal. Leur contribution a la croissance monétaire est
redevenue positive (+0,2 point).

Les créances nettes sur 'administration centrale ont
baissé, aprés avoir enregistré des taux de croissan-
ce positives et, parfois, élevés au cours des derniers
trimestres. L'encours a fléchi de 3,5% au quatrieme
trimestre 2012, aprés une augmentation de 2,6% un
trimestre plus t6t. Cette évolution est due a des le-
vées moins importantes des fonds sur le marché des
adjudications, a la suite de 'emprunt international.

Créances sur I’économie
(CVS, GT en %)
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Principaux taux d'intérét

(en %)
2011 2012 2013
Types
| I ]} v | I ]} v |
Taux directeur”

. Avances a 7 jours 3,25 3,25 3,25 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taux interbancaires? 3,29 3,29 3,30 3,29 3,30 3,11 3,16 3,17 3,07
Taux des adjudications des
bons du Trésor?

.1an 3,46 3,45 3,46 3,49 3,65 3,53 3,74 3,84 4,20

.5ans 3,85 3,84 3,85 3,91 4,05 4,00 4,32 4,53 4,75
Taux créditeurs!”

. Dépbts a 6 mois 3,28 3,34 3,33 3,35 3,49 3,43 3,49 3,57 3,50

. Dépbts a 12 mois 3,79 3,72 3,78 3,74 3,84 3,83 3,83 3,83 4,12

Source : BAM, calculs HCP

(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens

Aprés avoir viré au rouge au troisieme trimestre
2012, les créances sur I'économie se sont ressaisies
au quatriéme trimestre malgré une faible demande
pour les crédits. Corrigé des effets saisonniers, I'en-
cours a progressé de 0,9%, au lieu d’'un repli de
0,6% un trimestre auparavant. Il aurait stagné au
premier trimestre de I'année 2013. Les prévisions
pour le deuxiéme trimestre tablent sur une hausse
de 0,4% seulement.

Le crédit des institutions de dépét a sensiblement
ralenti en 2012, a la suite de la baisse de la deman-
de de crédits des agents économiques. Au quatrié-
me trimestre, 'encours n'a augmenté que de 0,5%,
en glissement trimestriel et en données corrigées
des variations saisonniéres, contre +1,8% une an-
née plus tot. Le cycle baissier s’est nettement accen-
tué au deuxiéme semestre, éloignant la croissance
des crédits bancaires de leur tendance de long ter-
me. Cette évolution est le fait de la baise du rythme
de plusieurs types de crédits.

Les crédits de trésorerie ont marqué, en glissement
trimestriel et hors effets saisonniers, une hausse de
2,3% au quatrieme trimestre 2012, aprés avoir at-
teint +2,9% un trimestre plus 6t et +4,2% une année
auparavant. Dans un environnement caractérisé par
'augmentation des risques, les banques ont ralenti
le financement de ces types de crédits dans une
conjoncture difficle marquée par I'allongement des
délais de paiement pour les entreprises et I'accumu-
lation de leurs stocks.

o INAC-HCP o

Tout en se maintenant sur un cycle descendant, les
crédits a I'équipement ont enregistré une légere aug-
mentation au quatrieme trimestre 2012. L’encours
s’est accru de 1,1%, au lieu d’un repli de 2,1% au
troisieme trimestre. Malgré cela, le recul conjoncturel
est la résultante du report des projets d’investisse-
ment des entreprises, suite a un environnement éco-
nomique difficile.

La croissance des crédits immobiliers a poursuivi
son repli. La progression s’est limitée a 1,1%, au lieu
de +1,6% un trimestre auparavant. Cette évolution
est le résultat combiné de la hausse des crédits ac-
cordés aux particuliers pour le financement de I'habi-
tat social et du recul des crédits octroyés aux promo-
teurs immobiliers.

Les crédits a la consommation ont nettement décélé-
ré au quatrieme trimestre 2012. L’encours a marqué
une progression de 0,5% en glissement trimestriel,
au lieu de +3,7% un trimestre auparavant.

Le taux de change du dirham a varié, au premier
trimestre 2013, dans le sens inverse qu'un trimestre
auparavant. Dans un marché international, caractéri-
sé par une hausse du dollar américain aux dépens
de l'euro, la monnaie nationale a subi, au méme tri-
mestre, une appréciation par rapport a I'euro et une
dépréciation vis-a-vis du dollar.



Principaux indicateurs monétaires

(Cvs, GT en %)

2011 2012
Indicateurs
| 1l ]l v | Il i v
Masse monétaire 1,4 1,1 1,2 2,6 0,3 1,4 0,0 2,6
Contreparties dont :
- Avoirs extérieurs nets -3,3 -2,6 -2,5 -5,4 -5,4 -7,2 -7,2 1,6
- Créances nettes sur I'AC -1,4 2,5 9,7 13,2 8,5 8,9 2,6 -3,5
- Créances sur I'économie 3,6 2,2 1,7 2,3 1,2 3,5 -0,6 0,9
Placements liquides 2,2 0,6 1,7 1,6 -0,5 1,3 2,0 4,5
Liquidité de I'économie 1,5 1,0 1,4 2,3 -0,1 1,5 0,6 3.1
Source : BAM, calculs HCP
Apres avoir perdu 0,4% de sa valeur, par rapport a Taux de change bilatéral du dirham
leuro, au quatriéme trimestre 2012, le dirham s’est (GT en %)
apprécié de 0,6%, au premier trimestre 2013. La 9
parité dirham/euro s’est établie, a fin mars 2013, a Euro/Dh
11,09 dirhams, contre 11,15 dirhams a fin décembre 6 m $/Dh
2012. En termes réels, la valeur du dirham a gagné
0,7 point.
p 3]
Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du I
dirham a été plus prononcée, en raison de I'ancrage 0 - I I I
réduit de la monnaie nationale a cette devise. Le I
dollar s’est échangé de 8,43 dirhams a fin décembre -3
2012, a 8,65 dirhams a fin mars 2013. La valeur du
dirham s’est, ainsi, dépréciée de 2,6%, au premier 6 4
trimestre 2013.
Le calcul du taux de change effectif réel du dirham, -9
établi par le HCP, qui représente sa valeur réelle sur 2010 2011 2012 2013
la base du panier des devises d’indexation de la
monnaie nationale, a permis de dégager une appré- Source : BAM, élaboration HCP
ciation du dirham, soit un gain d’un point au premier
trimestre 2013 par rapport au trimestre précédant.
Crédits des institutions de dépobts
(Cvs, GT en %)
2011 2012
Types
| Il ]l v | Il i v
Total des crédits dont: 3.1 2,3 2,3 1,8 1,3 21 0,3 0,5
Crédits de trésorerie 6,0 6,1 2,7 4,2 2,0 0,2 29 2,3
Crédits a I'équipement 0,4 1,5 0,0 2,2 -1,2 0,3 -2,1 1,1
Crédits immobiliers 3,4 2,1 3,4 0,9 1,3 2,0 1,6 1,1
Crédits a la consommation 1,3 1,2 5,6 2,7 2,7 2,5 3,7 0,5
Source : BAM, calculs HCP
o INAC-HCP o
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Taux de change du dirham

(GT en %)

i . 2012 2013

Agrégats Devises
| Il ] v I

Bilatéral nominal Euro 0,5 -0,9 0,4 0,4 -0,6

$ -2,4 43 -1,6 -1,7 2,6

Bilatéral réel Euro 1,3 -1,1 -0,2 0,2 -0,7

$ -1,1 3,8 -2,0 -3,1 -0,6

Effectif nominal -0,6 1,1 -0,3 -0,6 0,3

Effectif réel 0,3 0,8 -0,7 -1,2 -1,0

Les signes des glissements: (+) dépréciation, (-) appréciation ;
Source : BAM, calculs HCP

00 BOURSE DES VALEURS

Le marché des actions continue sur son cycle bais-
sier. Le repli des indices boursiers se poursuit au
début de I'année 2013, tout en creusant ses pertes
trimestrielles. La majorité des secteurs économiques
cotés n’a pas été épargnée par la baisse de la valori-
sation boursiére. Le marché des actions continue a
subir les effets du ralentissement de la croissance
économique nationale et des incertitudes liées a la
conjoncture économique internationale. De ce fait, il
évolue dans une phase d’attentisme et de manque
de confiance de la part des investisseurs. Par ail-
leurs, il a été impacté par la baisse des bénéfices
annuels des sociétés cotées. Toutefois, la baisse
des indices s’est accompagnée d'une hausse du
volume des transactions.

Le marché des actions continue d’évoluer en rouge,
avec une baisse généralisée de ses indices agrégeés
au début 2013. De ce fait, le marché a enregistré
une contre-performance au premier trimestre 2013,
prolongeant, ainsi, les replis qui caractérisaient les
années 2011 et 2012. La correction s’est poursuivie
en intensité et en tendance. Plusieurs facteurs expli-
catifs de cette évolution sont avancés dont, entre
autres, la conjoncture économique nationale et inter-
nationale difficile, les résultats financiers annuels des
sociétés cotées en repli remarquable, absence des
introductions en bourse, désintéressement des in-
vestisseurs et manque de visibilité.

En effet, le marché des actions plonge dans la moro-
sité et ne semble pas prét de s’en ressortir a court
terme. |l est resté perturbé au début de cette année,
a la suite de la perte de confiance des investisseurs.
Les indices MASI et MADEX ont continué de se dé-
précier au premier trimestre 2013. lls ont régressé
de 3,4% et 3,3% respectivement en glissements tri-
mestriels, aprés avoir reculé de 1,2% et 1,5%, au
quatriéme trimestre 2012.

o INAC-HCP o

Le repli du marché des actions, au premier trimestre
2013, a été tiré par une grande partie des secteurs
cotés. Ces derniers ont subi des évolutions a la bais-
se, mais a des degrés divers. Le secteur du béati-
ment a marqué le plus fort recul au premier trimestre
2013, soit -18%, suivi du secteur des holdings (-
15,5%), de la sylviculture et du papier (-11%), des
équipements électroniques et électriques (-10,8%) et
de l'immobilier (-9,9%). En revanche, parmi les sec-
teurs qui ont enregistré des évolutions positives, on
trouve le secteur du transport (+21,7%), suivi des
mines (+10,7%) et du secteur des services aux col-
lectivités (+9,3%).

Le marché boursier ne s’est pas redressé en ce dé-
but 2013. Malgré cela, une hausse du volume des
transactions a été relevée. Il a été dopé par un chan-
gement d’actionnariat opéré sur une société cotée
dans le marché de blocs. Hormis cette transaction,
le volume aurait enregistré une baisse importante.
En effet, le manque de visibilité et l'incertitude qui
régne sur les perspectives du marché boursier ont
induit un manque de confiance et un sentiment d’at-
tentisme de la part des investisseurs. Le volume
trimestriel s’est accru de 36,2% en glissement an-
nuel, au premier trimestre 2013, au lieu d’'une baisse
de 16,9% un trimestre auparavant.

Le marché central a participé a hauteur de 39,5% du
volume global ; les transactions y afférentes ont re-
culé de 8,3%, en variation annuelle. Le chiffre d’af-
faires sur le marché des blocs a progressé de 99,3%
et a pu engendrer 60,5% du chiffre d’affaires global.

Dans ce contexte de morosité de la place financiére
de Casablanca, la capitalisation boursiére s’est dé-
préciée au premier trimestre 2013. Elle s’est située a
431,6 milliards de dh, enregistrant, ainsi, un recul de
3,1%, comparée a un trimestre plus t6t, soit une per-
te de 13,6 milliards de dh environs.



Indice MASI

Volume des transactions

(GTen %) (GAen %)
16 140
12 1 105
8 4
4 70 -
0 - 35 A
-4 0.
-8
12 4 -35 4
-16 -70
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Source : SBVC, élaboration HCP Source : SBVC, élaboration HCP
Indicateurs boursiers
(GTen %)
Rubriques 2011 2012 2013
L | Il 1 v | Il ]l v |
MASI dont : -3,8 -5,4 -0,4 -3,8 -0,7 -8,2 -5,8 -1,2 -3,4
Agro-alimentaire 1,8 -2,9 -7,7 0,1 0,0 1,3 -7,2 3,4 3,5
Assurance -0,7 -3,0 7,9 10,2 -1,4 -11,4 -1,3 4,3 -9,6
Banque -6,2 -7,6 4,3 4.1 -0,6 -5,2 -3,5 -2,9 0,6
Batiment -11,5 -5,3 -3,9 -2,5 2,1 -6,1 -10,4 -4.,4 -18,0
Boissons -8,8 0,3 -14,9 7.1 -13,6 -6,4 2,9 26,7 8,9
Chimie -7,6 -4,0 -5,8 -7.1 -11,3 -16,3 -6,6 -6,9 2,5
Distribution -10,1 -0,8 -7,2 1,2 2,3 -4,1 -2,4 -6,5 0,3
Equipements électroniques 11,8 -1,6 -3,4 -3,5 -5,2 -5,1 -9,0 -16,5 -10,8
Sociétés de financement -1,1 -5,9 -3,8 6,1 -0,7 -1,5 6,2 2,6 9,7
Holdings -8,6 2,7 -0,6 -7,0 4,7 -4,6 -7,4 -10,8 -15,5
Immobilier -5,0 -6,7 -15,6 -10,1 0,8 -4,6 -6,9 -2,6 -9,9
Logiciels -7,2 -14,7 -15,9 -8,4 -13,9 -3,1 -16,5 -12,4 0,1
Mines 15,2 14,0 48,7 0,1 0,0 -9,3 -5,8 6,0 10,7
Pétrole et gaz 0,1 7,9 12,7 -4.4 -18,6 -5,8 -9,7 9,4 -7,9
Sylviculture et papier -25,1 -6,8 -17,3 4.6 -29,8 -12,4 -11,7 15,7 -11,0
Transport 10,8 -3,2 -3,5 -3,7 2,7 -8,0 -12,7 -11,8 21,7
Télécommunications 3,3 -71 -0,7 -5,2 0,3 -18,4 -7,2 3,0 0,4
Pharmacie 11,3 -2,1 3,4 -2,6 -20,4 -0,1 3,1 11,7 -1,5
Services aux collectivités -8,0 -75 -5,9 6,3 5,9 -16,7 -12,7 -2,3 9,3
Loisirs et hotels -7,2 -10,9 -0,6 -8,3 -1,2 -17,2 -28,3 -1,3 7,7
Ingénieries des biens d'équi- | 55 g4 411 80 | 24 65 148 130 | -06
pement industriels
MADEX -3,8 -5,4 -0,3 -3,9 -0,6 -8,4 -5,8 -1,5 -3,3
Capitalisation boursiére -3,8 -5,7 1,1 -2,9 1,3 -7,3 -5,8 0,1 -3,1
Source : SBVC, calculs HCP
Chiffre d'affaires
(GA en %)
2011 2012 2013
| ]l v Il 11 v |
Marché central 2,5 -66,4 -31,9 -8,8 -48,8 34,6 -41 -7,3 -8,3
Marché des blocs -73,5 -72,3 0,1 84,6 -66,1 105,6 -33,5 99,3
Total -30,2 -51,4 -50,0 -5,7 -26,9 -14,9 -4,5 -16,9 36,2
Source : SBVC, calculs HCP
o INAC-HCP o
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SIGNES ET ABREVIATIONS

BAM : Bank Al-Maghrib
BTP : Batiment et travaux publics
CN : Direction de la Comptabilité Nationale du HCP
CVS : Corrigé des variations saisonniéres
DTFE : Direction du Trésor et des Finances Extérieurs
EACCE : Etablissement Autonome de Contréle et de Coordination des Exportations
GA : Glissement annuel
GT : Glissement trimestriel
FBCF : Formation brute du capital fixe
Ha : Hectare
IPC : Indice des prix a la consommation
IMME : Industries métalliques, mécaniques et électroniques
IPI : Indice de la production industrielle
IS : Imp6t sur les sociétés
MADEX : Most Active Shares Index
MASI : Moroccan All Shares Index
MDh : Millions de dirhams
MRE : Marocains résidant a I'étranger
OCP : Office Chérifien des Phosphates
ONE : Office National de I'Electricité
PSB : Pulpe séche de betterave
Qx : Quintaux
SBVC : Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
t : Tonne
I, 1L, IV : Trimestres
S1, S2 : Semestres
I: : Estimations ou prévisions
- : Non disponible
1" : Il ne serait question d’inscrire un nombre
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

gad Jgaa
(Yosw 6 il i)

2012 o o :
Secteurs et indicateurs de croissance gaill &l jdisa g AusUabl) Adalsy)
| ] 1 v
= Valeur ajoutée agricole -8,3 -9,6 -8,4 -9,0 Ml Ll A3l dal) 8.%‘
; 5 Valeur ajoutée non-agricole 4,4 4,1 4,6 3,9 Ladldl) e Aatidl Ailiadl) dadl i"‘%
& E
= PIB global 2,7 2,2 2,7 2,0 eyl Ll _E =
Ventes de ciment 3,6 12,3 -17,1 -22,0 CrianY) Glase
§ ;',-. Production de phosphate -10,7 -4,2 2,4 -2,1 Jalaws silly L) g{_
g8 2
g g Indice de production électrique 12,8 11,3 12,3 0,9 LSl Z ) i E €
w
Indice de production industrielle hors raffinage 3,8 0,2 2,0 0,2 deliall L8] Hise
S Ensemble 9,9 8,1 9,4 8,7 g saxdll o
o4
g . =E
& % Urbain 14,4 12,3 14,0 13,2 [EE-EN Cc
28 17
S Rural 4,8 3,5 42 3,6 s f
=9 Indice général 0,5 1.4 1,3 2,0 Al iz | 5 g
R St
2 3 = | Produits alimentaires 0,9 3,0 2,0 3,2 A1) o) gall g’ 2
o
=3 ") 3 C-
2 g Produits non-alimentaires 0,3 0,0 0,7 11 Wl e v | Bk
Exportations 5,8 7,0 0,7 5,3 <l yaball
Importations 9,9 2,7 1,8 12,3 Slal sl
% ‘E Déficit commercial 14,1 -1,0 3,0 19,4 @bt sl e
o O
X8 -,
% ‘cg Taux de couverture (en points) -1,9 1,9 -0,6 -3,1 (dailly) Apdaasll dpusd E E
Recettes voyages -1,9 -3,4 6,6 5,8 Aabud) daaladl
Transferts des MRE 5,4 -5,1 -9,8 -5,0 OBl 8 cpilalall Ay jlaal) 3l a5
Recettes ordinaires 7,6 2,7 3,9 3,6 Laladl Jahaall
22 | Dépenses ordinaires 156 226 207 16,8 Al il
g3 E
=)
§ § Investissement budgétaire -34,5 -6,2 0,9 -0,8 A ganll ol jlaTinnyl ==
Solde budgétaire -68,4 923,3 213,9 53,4 Clbeall dua )
Masse monétaire 53 5,6 4.4 4.4 gaail) A1)
Avoirs extérieurs nets -14,8 19,9 -234 -16,6 Agilall A il il s sall
Créances nettes sur 'AC 38,2 47,9 38,3 16,5 43S all daSall e ddlall ¢ gall
5 oo
£l E
z = Créances sur I'économie 7,7 8,9 6,4 5,0 LB o ¢l «E- E:
o 3 E &
é_' g, Taux d'intérét interbancaire en % 0,01 -0,17  -0,14  -0,12 % o sl o sl s | p E'
[ @
=y s
3 o s E
2 Ta:::si/oadjudlcatlons des bons du Trésor a un 0.19 0,08 0.28 035 O s sanl s i Ay 311 il 506 A
Taux de change effectif nominal 1,3 2,9 1,0 -0,4 oY) adll Gopall e
Taux de change effectif réel 3,8 3,1 2,2 -0,9 Gaiall adll o puall jau
W MASI -10,1 -12,7 -17,4 -15,1 GO e
58 &
o Capitalisation boursiére -8,5 -10,2 -16,3 -13,7 gl Al ‘_*§
r-X
@ Volume des transactions -26,9 -14,9 -4,5 -16,9 Sl aaa
o INAC-HCP o
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