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PR EAMBUILE

L'étude de la conjoncture économique revét une importance
particuliere pour les décideurs. C’est un baromeétre d'indicateurs de
phénoménes annonciateurs de tendances qu'il importe
d'appréhender dans les meilleurs délais.

Le Haut Commissariat au Plan est chargé, dans ce cadre, de Iz
collecte et de I'analyse de l'information de conjoncture, ainsi que
de l'établissement des prévisions a court terme des principaux
indicateurs de l'activité économique.

Le diagnostic et la prévision conjoncturels sont établis sur la base
des études d’informations économiques, monétaires et financiéres.
Les impacts de I'économie mondiale sont saisis a travers le suivi
de I'évolution des principales grandeurs dont celles relatives a la
zone euro en particulier.

Les données traitées sont, pour la plupart, de périodicité
trimestrielle. La publication correspond au trimestre d’estimation.
L’évolution des observations est suivie pour le trimestre antérieur
et la prévision est élaborée pour le trimestre qui suit. Les
prévisions annuelles sont mises a jour avec l'apparition de
nouvelles données.

Les tableaux annexes retracent une série de données infra-
annuelles de nature a permettre une appréciation quantitative des
evolutions récentes de la conjoncture économique et financiére.
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APERCU DES TENDANCES
CONJONCTURELLES

Aprés avoir progressé de 15,2% au deuxieéme trimestre 2021, I'économie nationale
se serait raffermie de 5,9% au troisieme trimestre, portée par un accroissement de
4,2% de la valeur ajoutée hors agriculture et par une augmentation de 19,6% de
celle de I'agriculture. Compte tenu d’'une hausse de 18,5% de la valeur ajoutée
agricole et de 2,5% de celle des activités hors agriculture, la croissance économique
se situerait a 4,3% au quatrieme trimestre 2021, au lieu d’'une baisse de 5,1% au
méme trimestre de 'année précédente.

Amélioration de P'activité mondiale et de la demande étrangére adressée au Maroc au
troisieme trimestre 2021

L’activité mondiale aurait continué a s’améliorer au troisieme trimestre 2021, mais
de maniere inégale selon les pays et les régions. Les échanges internationaux de
marchandises auraient profité du redémarrage de larges pans de I'économie et de la
reprise de la demande mondiale, malgré la persistance de goulots d’étranglement
au niveau de I'offre de certains intrants, notamment les semi-conducteurs. En ligne
avec le raffermissement du commerce mondial, la demande étrangére adressée
au Maroc pour les biens aurait continué a s’améliorer, affichant une hausse de
8,1% en variation annuelle, au lieu d’'une baisse de 5,1% enregistrée a la méme
période un an auparavant.

Sur le marché mondial des matiéres premiéres, les prix auraient poursuivi leur
hausse pour le quatrieme trimestre successif, tirés par le raffermissement progressif
de l'activité économique mondiale, dans un contexte de renchérissement des prix du
fret maritime et de tensions pesant sur [loffre et sur les chaines
d’approvisionnement. Les cours mondiaux énergétiques auraient cri de 85% en
variation annuelle, portés par celui du Brent dont le cours aurait atteint 73$/baril en
moyenne, au troisieme ftrimestre 2021. Ceux des minerais métalliques (fer,
aluminium et cuivre) et des produits agricoles (céréales, huiles, café et sucre)
auraient augmenté de 45% et 25% respectivement. Dans ce contexte, le taux
d'inflation aurait atteint, en moyenne, +2,6% en zone euro et +5,3% aux Etats-Unis,
au lieu de 0% et +1,2% respectivement, a la méme période un an auparavant.

Raffermissement du commerce extérieur national sur fond de renchérissement des prix

Au niveau national, les exportations de biens et services, en volume, auraient
continué a s’améliorer au troisieme trimestre 2021, aprés une hausse de 25,6% un
trimestre plus t6t. Bénéficiant de la bonne orientation de la demande extérieure et
d'un effet-prix a I'export haussier, les exportations des biens en valeur auraient
augmenté de 23%, soutenues par 'amélioration des ventes extérieures des produits
des industries électriques et électroniques, des biens agricoles et agro-alimentaires
et des articles de la bonneterie. Pour leur part, les exportations en valeur des
phosphates et dérivés auraient le plus contribué a I'amélioration des exportations,
tirant profit du renchérissement de leurs prix sur le marché mondial. Ce
renchérissement aurait été stimulé par 'augmentation des prix mondiaux des grains
et des codlts de transport.

Les importations de biens et services, en volume, auraient, pour leur part,
augmenté de 17,7%, alimentées par la reprise de la demande intérieure, apres la
baisse de 11,7% enregistrée au méme trimestre de 2020. En valeur, les
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importations de biens, en hausse de 35%, auraient continué de subir les effets du
renchérissement des prix a l'import, en particulier ceux des matiéres premiéres. La
facture énergétique aurait été impactée par la hausse des importations des gasoils
et fuels et des autres hydrocarbures dont les prix moyens a I'importation auraient
augmenté de plus de 50%. Hors énergie, la hausse des importations aurait été
attribuable a la reprise des achats des biens de consommation, des demi-produits,
des biens d’équipement industriel et des produits bruts.

Hausse de I'activité économique nationale

Au troisieme trimestre 2021, I'économie nationale se serait raffermie de 5,9%, en
variation annuelle. Cette évolution aurait été favorisée par la hausse de 19,6% de la
valeur ajoutée agricole et I'accroissement de 4,2% de celle des activités non-
agricoles. Les branches tertiaires auraient contribué pour +2,2 points a I'’évolution du
PIB, portées par la bonne orientation des activités de commerce, de transport,
d’hébergement et de restauration. La croissance des activités secondaires aurait,
quant a elle, ralenti, portant sa contribution a la croissance du PIB a 1 point. La
valeur ajoutée industrielle aurait cri0 de 3,5%, apres +22,8% un trimestre
auparavant. Les activités de la construction auraient, pour leur part, affiché une
hausse de 7,1%, dans un contexte d’amélioration des transactions immobiliéres.

Les activités miniéres se seraient redressées, au troisieme trimestre 2021, de
3,7%, au lieu de -1,1% un trimestre plus tét. L’extraction des minerais métalliques se
serait améliorée, dans un contexte de hausse des prix a I'export des métaux de
base, alors que celle des minerais non-métalliques ne se serait renforcée qu’a partir
du mois d’aodt 2021, en ligne avec le redressement de la production du phosphate
brut. L’expansion soutenue de la demande internationale des engrais phosphatés,
alimentée en 2020 par les craintes dinsuffisance des approvisionnements
alimentaires dans le sillage de la crise Covid-19 et la relance des politiques
agricoles aurait été tempérée dés le printemps 2021. Les prix des engrais auraient
augmenté a un rythme soutenu, rendant leur utilisation dans I'agriculture plus
colteuse au niveau mondial comparativement a 2020. La hausse des taux de fret et
les réglementations environnementales auraient, également, pesé sur la croissance
de la demande mondiale des fertilisants. Cet environnement plutdt morose aurait
pénalisé les activités des industries locales de fabrication des engrais phosphatés,
mais leur ralentissement aurait été de courte durée, avec une reprise de leurs
exportations qui aurait stimulé une augmentation de la production locale du
phosphate brut de 5,6% au troisiéme trimestre 2021, en variation annuelle.

La dynamique des activités agricoles se serait poursuivie au troisieme trimestre
2021, au rythme de +19,6% au lieu de +18,6% un trimestre auparavant. La
production végétale serait restée le premier moteur de cette performance, grace
notamment & un accroissement des récoltes de céréales, des maraichéres de
saison et de I'arboriculture fruitiere, dans un contexte de hausse de la demande des
industries locales agroalimentaires. Depuis la mi-2020, les quantités exportées de
conserves de légumes et de fruits étaient en hausse continue, passant de 33 et 0,5
mille tonnes respectivement, en moyenne, a prés de 52 et 2 mille tonnes, au
troisieme trimestre 2021. Le volume des ventes extérieures des produits agricoles
frais se serait, également, affermi, notamment celui des tomates, des pasteques et
des melons. Au total, la contribution des cultures a la croissance agricole se serait
améliorée comparativement au trimestre précédent, parallelement au renforcement
de celle des filieres animales. La reprise de la production avicole se serait confortée,
avec une hausse de 52%, en variation annuelle, de l'effectif des poussins d’un jour
type chair. La collecte du lait se serait, également, intensifiée, profitant du
redressement de la production locale des aliments pour les vaches laitiéres,
notamment I'orge et la pulpe séche de betterave.



NOTE DE CONJONCTURE N°39 « INAC-HCP * Octobre 2021

Accroissement de la demande intérieure

Dans un contexte d’amélioration de la situation sanitaire, la demande intérieure
aurait poursuivi son redressement pour le troisi€me trimestre successif, aprés avoir
régressé au cours de l'année 2020. La consommation des ménages se serait
raffermie de 5,6%, au troisieme trimestre 2021, portée par la hausse des achats de
biens alimentaires, manufacturés et de services de transport, de restauration et de
loisirs. La consommation des administrations publiques aurait, pour sa part,
progressé de 4,2%, au lieu de +4,8% un trimestre plus tét, en ligne avec
'accroissement des dépenses de fonctionnement administratif. L’investissement
brut se serait raffermi de 6,5%, dans le sillage du raffermissement de I'équipement
en produits manufacturés et immobiliers.

Légére décélération des prix a la consommation

Au troisiéme trimestre 2021, le rythme de croissance des prix a la consommation
aurait légérement décéléré, se situant a +1,3%, en glissement annuel, au lieu de
+1,6% un trimestre plus t6t. Ce ralentissement aurait résulté, notamment, de la
détente des prix des produits alimentaires (+0,3%, aprés +0,9% au trimestre
précédent) et, dans une moindre mesure, de la légére décélération de ceux des
produits non-alimentaires (+1,8%, aprés +2,1%), en dépit de l'ajustement a la
hausse des prix de I'énergie. La baisse des prix des produits frais (-0,5 point de
contribution, au lieu de -0,1 un trimestre plus t6t) aurait été responsable du
ralentissement des prix des produits alimentaires. Cette baisse aurait été,
cependant, amortie par la hausse des prix des produits hors frais (+0,7 point de
contribution, au lieu de +0,4 point), en particulier ceux des viandes (+0,4 point), des
huiles végétales (+0,3 point) et des produits & base de céréales (+0,1 point). A
l'inverse, l'inflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis a l'intervention de I'Etat
et les produits a prix volatils, aurait poursuivi sa tendance haussiére, pour atteindre
+1,8%, au troisieme trimestre 2021, aprés +1,1% un trimestre auparavant Cette
acceélération aurait été principalement le reflet de 'augmentation de sa composante
alimentaire, soit +1,3 point de plus que le trimestre précédent, au lieu de +0,3 point
de progression pour les services et +0,2 point pour les produits manufacturés.

Ralentissement des crédits a I’économie

La masse monétaire aurait évolué au rythme de 7%, au troisiéme trimestre 2021,
apres +7,4% un ftrimestre auparavant, en glissements annuels. Le besoin de la
liquidité des banques se serait infléchi, a la suite du repli de la circulation fiduciaire.
Bank Al-Maghrib aurait, ainsi, réduit le volume de ses financements aux banques,
tout en adaptant le mécanisme de ses interventions. Les avoirs officiels de réserve
auraient progressé de 7,6%, tandis que les créances nettes sur I'administration
centrale auraient décéléré, marquant une hausse de 9,7% de I'endettement
monétaire du Trésor.

La croissance des créances sur I’économie aurait décéléré. Leur encours aurait
augmenté de 4,4%, au troisiéme trimestre 2021, au lieu de +4,8% un trimestre plus
tot. Cette évolution serait attribuable notamment au ralentissement des crédits
immobiliers et des crédits a la consommation des ménages. Les taux d’intérét sur le
marché interbancaire se seraient stabilisés a 1,5%, soit le méme niveau que le taux
directeur de Bank Al-Maghrib. Parallélement, les taux auraient diminué sur le
marché des adjudications des bons du Trésor, avec des replis de 11, 6 et 3 points
de base pour les taux de maturité¢ 1, 5 et 10 ans, respectivement. Les taux
crediteurs auraient, pour leur part, reculé de 16 points de base en moyenne.

Légére baisse du déficit budgétaire

L’exécution en cours du budget 2021 aurait dévoilé une légére amélioration des
comptes du Trésor, malgré les effets de la pandémie Covid-19. En effet, les soldes
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déficitaires, primaire et global, se seraient Iégérement repliés, a la suite d’un léger
repli des dépenses d’investissement et de la hausse du solde des comptes spéciaux
du Trésor. A fin aolt 2021, les recettes ordinaires se seraient améliorées de 4,4%
en glissement annuel, alors que les charges auraient augmenté de 7,1%, a la suite
de 'accroissement de 64,6% des émissions au titre des dépenses de compensation.

Le solde ordinaire se serait nettement creusé et, parallelement, les dépenses
d’investissement se seraient repliées de 0,4%. Le déficit budgétaire se serait allégé
de 6,8% en glissement annuel, Malgré cela, le besoin de financement du Trésor se
serait nettement creusé a la suite de la hausse des émissions au titre de ses
arriérés. Le financement net du Trésor aurait presque doublé sur le marché intérieur
et aurait nettement baissé sur le marché extérieur. La dette intérieure se serait
accrue de 6% durant les huit premiers mois de 'année 2021.

Nette amélioration du marché boursier

Le marché des actions aurait poursuivi sa consolidation au troisieme trimestre
2021. Les indices boursiers auraient connu des évolutions haussiéres importantes,
expliqguées en partie par l'effet de base. Les résultats comptables semestriels des
sociétés cotées auraient enregistré un accroissement du chiffre d’affaires et des
bénéfices. Globalement, les séances de corrections a la hausse auraient été
dominantes. Les indices boursiers MASI et MADEX se seraient accrus de 32% et
32,1% respectivement, en glissements annuels, aprés des hausses de 22% et
22,2% au trimestre précédent. La capitalisation boursiére se serait, pour sa part,
appréciée de 30,8%. La hausse du marché boursier traduirait, principalement, la
croissance des cours boursiers d’'une partie importante des secteurs cotés, avec
une forte variation haussiére des secteurs de lindustrie pharmaceutique, de la
sylviculture et papier, de la chimie, de la promotion immobiliére, des ingénieries et
biens d’équipement industriels, des services de transport et du secteur du batiment
et des matériaux de construction. La liquidité du marché boursier aurait poursuivi
son amélioration et le volume des transactions y afférent aurait plus que quadruplé,
en variation annuelle.

Affermissement de I’activité économique au quatrieme trimestre 2021

En labsence de nouvelles vagues épidémiques, la croissance mondiale
continuerait a s’améliorer au quatrieme trimestre 2021, malgré la persistance de
contrastes régionaux et sectoriels. Elle resterait tributaire de I'évolution de la
situation sanitaire, du déploiement des vaccins a travers le monde et de I'ampleur
des mesures de soutien macroéconomique. Les pressions inflationnistes, liées a la
reprise de la demande mondiale, aux tensions sur I'approvisionnement en matiéres
premieres et demi-produits et au renchérissement des prix du transport, resteraient
vives, avant de s’estomper progressivement avec 'augmentation des capacités au
niveau de I'offre et la stabilisation des codts. Tiré par les échanges des économies
avancées et émergentes, le commerce mondial de biens resterait bien orienté, mais
sa dynamique s’atténuerait Iégérement, aprés I'ajustement mécanique haussier aux
deuxiéme et troisiéme trimestres 2021, suite a la forte baisse en 2020. Dans ce
contexte, la demande mondiale adressée au Maroc s’améliorerait de 3%, en
variation annuelle, lors de la méme période.

La demande intérieure nationale poursuivrait son redressement pour le quatrieme
trimestre successif, portée par le raffermissement des dépenses des ménages,
notamment en biens alimentaires et manufacturés et par l'accroissement des
dépenses de restauration, des services de loisirs et de transport. Les dépenses
publiques poursuivraient leur tendance haussiére, situant la hausse de la
consommation publique a 4,5%. L’investissement brut progresserait au rythme de
8,1%, tiré par la bonne orientation de l'investissement en produits industriels et de
BTP.
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Dans ces conditions, la valeur ajoutée hors agriculture croitrait de 2,5%, au
quatrieme trimestre 2021, en glissement annuel. Dans le secteur tertiaire, I'activité
poursuivrait son ameélioration dans les services marchands notamment le
commerce, le transport et la restauration. Dans I'ensemble, le secteur tertiaire
contribuerait pour +1,4 point a I'évolution du PIB, au lieu de +0,7 point pour le
secondaire. Dans le méme sillage, les activités industrielles, d’électricité et de
construction poursuivraient leur raffermissement amorcé au début de I'année 2021.
En revanche, la croissance de I'activité miniére ralentirait, s’établissant a +0,8%, en
rythme annuel, au lieu de +8,8% une année auparavant.

Les activités agricoles progresseraient de 18,5%, en variation annuelle. Les
perspectives de croissance des productions végétales resteraient favorables, mais
les évolutions des filiéres animales seraient contrastées, du fait notamment de la
poursuite du redressement de la production avicole et de la faible dynamique de
celle de viande rouge, liée a la modération des abattages du grand cheptel.

Dans I'ensemble et compte tenu d’'un accroissement de 2,5% de la valeur ajoutée
hors agriculture, l'activit¢ économique enregistrerait une hausse de 4,3% au
quatrieme trimestre 2021, en variation annuelle, au lieu de -5,1% au quatrieme
trimestre 2020.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Aprés le démarrage de l'activité économique au début de I'année en cours dans
plusieurs pays, I'économie mondiale aurait poursuivi sa reprise progressive au
troisiéme trimestre 2021. Toutefois, des risques auraient subsisté quant a I'évolution
de la crise sanitaire, ainsi qu’a [I'évolution des frictions dans les chaines
d’approvisionnement mondiales, I'allongement des délais de livraison dans le secteur
manufacturier et la réduction de I'offre dans le secteur des services.

Amélioration de I’activité mondiale au troisiéme trimestre 2021...

En dépit des goulets d’étranglement persistants au niveau de l'offre, la reprise de
’économie mondiale se serait poursuivie au cours du troisiéme trimestre 2021. Au
niveau des pays avancés, le déploiement rapide de la vaccination aurait permis la
réouverture progressive des frontiéres. Le commerce mondial serait resté robuste
malgré les frictions sur les chaines de production. Les importations mondiales de
marchandises auraient progressé, alors que les échanges de services auraient été
moroses, principalement en raison de la faiblesse persistante des flux liés au
tourisme.

Dans la zone euro, lactivité économique aurait accéléré, dans un contexte
d’avancement de la campagne de vaccination et d’allégement des restrictions liées
au confinement. Le secteur manufacturier aurait connu un regain d’activité, malgré
les difficultés d’approvisionnement. Pour sa part, 'économie américaine serait
restée dynamique, soutenue par laffermissement de la demande intérieure,
notamment la consommation et l'investissement privés. Toutefois, la demande
extérieure aurait continué a contribuer négativement a la croissance du pays. Au
Royaume-Uni, 'économie serait restée soutenue, particulierement par la vigueur de
la consommation et de I'investissement privés, portés par les dépenses budgétaires
supplémentaires (2,7% du PIB) approuvées par le gouvernement en mars dernier.

Au niveau des pays émergents, la lenteur de vaccination, exception faite de la
Chine, aurait affecté les perspectives de croissance au niveau de ces pays. En
Chine, l'adoption de mesures d’endiguement plus strictes et les ruptures
d’approvisionnement auraient provoqué un ralentissement de la croissance au cours
du troisieme trimestre 2021. En Russie, l'activité aurait continué de s’améliorer,
portée par la reprise de la consommation et de [linvestissement et par
'augmentation de la demande mondiale de pétrole qui aurait favorisé la hausse de
la production et des exportations de pétrole. Au Brésil, I'activité aurait résisté a la
recrudescence des infections, dans un contexte de forte croissance des
exportations et de poursuite de la reprise des investissements.

... et hausse de 'inflation mondiale

La progression de linflation au niveau mondial se serait poursuivie, au troisieme
trimestre 2021, tirée par le raffermissement de 'activité économique mondiale, dans
un contexte de renchérissement des prix du fret maritime et de tensions pesant sur
I'offre et sur les chaines d’approvisionnement.

Sur le marché mondial des matiéres premiéres, les prix auraient poursuivi leur
hausse pour le quatriéme trimestre successif. Les cours mondiaux énergétiques
auraient cri de 85% en variation annuelle, portés par le prix du Brent qui aurait
atteint 73%/baril en moyenne, au troisitme trimestre 2021. Ceux des minerais
métalliques (fer, aluminium et cuivre) et des produits agricoles (céréales, huiles,
café et sucre) auraient augmenté de 45% et 25%, respectivement.
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La hausse de l'inflation aurait particulierement marqué les économies avancées, ou
la réouverture et le soutien des autorités publiques auraient déclenché une forte
demande de la part des consommateurs. Dans ce contexte, le taux d'inflation aurait
atteint, en moyenne, +2,5% en zone euro et +5,3% aux Etats-Unis, au lieu de 0% et
+1,2% respectivement, a la méme période un an auparavant.

Evolution de I'inflation (GA en %)
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Poursuite de I’'amélioration de I’économie mondiale au quatriéme trimestre 2021

En labsence de nouvelles vagues épidémiques, la croissance mondiale
continuerait a s’améliorer au quatrieme trimestre 2021, malgré la persistance de
contrastes régionaux et sectoriels. Elle resterait, toutefois, tributaire de I'évolution de
la situation sanitaire, du déploiement des vaccins a travers le monde et de I'ampleur
des mesures de soutien macroéconomique. Ainsi, au niveau des économies
avancées, lactivité continuerait a se redresser, alors que dans les économies
émergentes, exception faite de la Chine qui a pu vacciner plus de 70% de sa
population, le maintien de certaines restrictions ciblées concernant les
déplacements, pourrait peser sur les perspectives d’'une reprise robuste dans ces
pays. Dans la zone euro, la reprise économique devrait se poursuivre, soutenue par
une forte demande mondiale parallélement a un raffermissement de la demande
intérieure, ainsi que par la poursuite du soutien apporté par les politiques monétaire
et budgétaire. Aux Etats-Unis, 'activité devrait continuer a croitre dans un contexte
de solide soutien des politiques publiques et de dissipation progressive des
contraintes d’approvisionnement.

Les pressions inflationnistes, liées a la reprise de la demande mondiale, aux
tensions sur l'approvisionnement en matiéres premiéres et demi-produits et au
renchérissement des prix du transport, resteraient vives, avant de s’estomper
progressivement avec l'augmentation des capacités au niveau de l'offre et la
stabilisation des colts. De telles évolutions pourraient entrainer une augmentation
de l'inflation mondiale de presque 1,75 point au cours du quatrieme trimestre 2021.
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

Au troisieme trimestre 2021, ’économie nationale se serait raffermie de 5,9%, en
variation annuelle. Cette évolution aurait été favorisée par la hausse de 19,6% de la
valeur ajoutée agricole et I'accroissement de 4,2% de celle des activités non-
agricoles. Les branches tertiaires auraient contribué pour +2,2 points a I'’évolution du
PIB, portées par la bonne orientation des activitéts de commerce, de transport,
d’hébergement et de restauration. La croissance des activités secondaires aurait,
quant a elle, ralenti, portant sa contribution a la croissance du PIB a 1 point.

Au quatriéme trimestre 2021, la valeur ajoutée hors agriculture afficherait un
accroissement de 2,5%, en glissement annuel. Le secteur tertiaire contribuerait pour
+1,4 point a I'évolution du PIB, au lieu de +0,7 point pour le secondaire. Dans
'ensemble et compte tenu d’un accroissement de 18,5% de la valeur ajoutée
agricole, l'activité économique enregistrerait une hausse de 4,3% au quatriéeme
trimestre 2021, en variation annuelle, au lieu de d’'une baisse de 5,1% a la méme
période une année auparavant.

Croissance économique hors agriculture (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

AGRICULTURE : Raffermissement de la production agricole

Les activités agricoles auraient poursuivi leur dynamique entamée depuis le début
de 2021, aprés le repli qu’elles avaient connu durant les deux derniéres années.
Leur valeur ajoutée se serait accrue, au troisieme trimestre 2021, de 19,6%, en
variation annuelle, aprés avoir régressé de 10,3% a la méme période un an
auparavant, profitant de la bonne répartition des précipitations durant la campagne
agricole 2020-2021, considérée comme deuxiéme meilleure campagne aprés celle
de 2014-2015. La production végétale serait restée le premier moteur de cette
performance, grace notamment a un accroissement des récoltes des céréales, des
maraichéres de saison et de I'arboriculture fruitiere, dans un contexte de hausse de
la demande des industries locales agroalimentaires.

La récolte des trois principales céréales aurait atteint 103,2 millions de quintaux au
lieu de 32,1 millions de quintaux en 2019-2020, soit une hausse de 222%, répartie
entre 50,6 millions de quintaux de blé tendre, 24,8 millions de blé dur et 27,8
millions d’orge. Quant a la récolte légumineuse, principalement celle des féves,
petits pois, lentilles et féverole, elle aurait progressé de 57%, 20%, 20% et 11%,
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respectivement. Les ventes extérieures relatives aux fruits et Iégumes frais auraient
connu une augmentation de 55% et 34%, respectivement, lors des mois de juillet et
aolt 2021. Le volume des ventes extérieures des autres produits agricoles frais se
serait, également, affermi, notamment celui des tomates, des pastéques et des
melons.

L’évolution favorable de la production agricole aurait, également, marqué la
production animale. La production avicole se serait accrue de 46% portée par
'augmentation de la production des poussins d'un jour type chair et de celui des
dindonneaux respectivement de 52% et 14,7%. La collecte du lait se serait,
également, intensifiée, profitant du redressement de la production locale des
aliments pour les vaches laitieres, notamment l'orge et la pulpe séche de betterave.

Valeur ajoutée agricole (GAen %)
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Au quatrieme trimestre, le secteur agricole poursuivrait son évolution positive au
rythme de 18,5%, en variation annuelle. L'essentiel de cette dynamique serait
imputable aux perspectives favorables de croissance de la récolte végétale et de
I'amélioration continue de la production agroalimentaire. Cependant, I'évolution des
filieres animales serait contrastée, du fait notamment de la poursuite du
redressement de la production avicole et de la faible dynamique de celle de viande
rouge, liée a la modération des abattages du grand cheptel.

PECHE : légére augmentation de I'activité

La valeur ajoutée de la péche aurait reculé de 6,1% au troisieme trimestre 2021,
en variation annuelle, aprés une hausse de 58% un trimestre plus t6t. Cette
évolution aurait été attribuable au recul des débarquements cotiers des poissons
blancs et des crustacés. De méme, le ralentissement de la production de la péche
aurait été imputable au recul des quantités exportées relatives aux produits de la
mer, notamment les crustacés, les conserves de poissons et les poissons frais.

Au quatriéeme trimestre 2021, la croissance du secteur ralentirait, pour afficher une
évolution de +3,3% en variation annuelle, au lieu de +11,5 % un an auparavant.
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MINES : redressement des activités extractives

Les activités miniéres se seraient redressées au troisieme trimestre 2021 de
+3,7% en variation annuelle, au lieu d’'une baisse de 1,1% un trimestre auparavant,
dans le sillage du renchérissement des cours internationaux des métaux, soutenu
par la reprise mondiale. Cette performance aurait été confirmée par les évaluations
des entrepreneurs du secteur, dans le cadre de la derniere enquéte de conjoncture
du HCP. Les soldes d’opinion relatifs a la demande et aux ventes extérieures
anticipées auraient connu une hausse. Toutefois, les prix des engrais auraient
augmenté a un rythme relativement soutenu, rendant leur utilisation dans
I'agriculture plus colteuse au niveau mondial comparativement a 2020.

Au quatriéme trimestre 2021, le rythme de croissance de l'activité miniére ralentirait
a +0,8%, en variation annuelle, au lieu de +8,8% un an auparavant, dans un
contexte de décélération de la demande extérieure.

Valeur ajoutée miniére (GAen %)
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La valeur ajoutée électrique aurait connu une décélération de son rythme de
croissance au troisieme trimestre 2021, affichant une hausse de 2,4%, en variation
annuelle, au lieu de +15,5% un trimestre auparavant. Cette évolution aurait été
imputable au rythme affaibli de la demande, comme [latteste I'évolution de la
consommation des opérateurs de trés haute tension, qui se serait située a +10,7%,
en rythme annuel, au lieu de +76,6% enregistré au deuxiéme trimestre 2021. Dans
ces conditions, le rythme de la production d’électricité se serait atténué, s’établissant
a +1,6%, en variation annuelle, au lieu de +15,1%, un trimestre plus t6t. Cette
progression modérée aurait émané, principalement, des centrales thermiques, dont
la production de 'ONEE aurait ralenti, passant de 57% a 9,5% entre le deuxieme et
le troisiéme trimestre 2021. A noter que les centrales a base d’énergie renouvelable
auraient, pour leur part, poursuivi leur raffermissement, profitant de la politique de
transition énergétique ambitieuse et des investissements massifs dans le domaine
de I'énergie renouvelable.
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INDUSTRIE MANUFACTURIERE : poursuite du redressement de I’activité

L’'industrie manufacturiére aurait poursuivi son redressement pour le quatrieme
trimestre successif, affichant un accroissement de 3,5%, au troisieme trimestre
2021, au lieu d’'une baisse de 3,1%, a la méme période de I'année 2020. Cette
évolution aurait été tirée, notamment, par le redressement des industries
agroalimentaires et la poursuite du dynamisme des IMME. En revanche, le rythme
de croissance des industries chimiques, de textile et des « autres industries » aurait
légérement décéléré, par rapport au trimestre précédent.

Valeur ajoutée industrielle (GA en %)
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L’industrie agroalimentaire aurait progressé de 5,1% au troisieme trimestre 2021,
au lieu d’un recul de 2,5% a la méme période une année auparavant. L’activité du
secteur aurait été boostée par la hausse de la demande extérieure, notamment celle
adressée aux conserves de fruits et aux conserves de légumes dont les quantités
exportées auraient augmenté respectivement de 61,5% et 20% en juillet-aott 2021.
Celles des conserves de poisson auraient, en revanche, fléchi de 28,3% au cours
de la méme période. Depuis le début de 2021, la hausse des cours des matiéres
premieres de conservation aurait continué a peser sur les industriels du secteur. En
effet, en plus de la flambée des prix de l'huile végétale, I'acier, le fer blanc et
'aluminium auraient connu une hausse soutenue de leurs prix. Non-substituables,
ces métaux auraient été indispensables pour les fabricants de conserves
alimentaires, dont les emballages auraient représenté jusqu’a 50% des colts de
production.

L’activité de la branche textile aurait, pour sa part, cri de 2,9% au troisieme
trimestre 2021, au lieu de +1,6% la méme période de 2020. La quantité exportée
des articles de bonneterie se serait accrue de 20,9%, alors que celle des vétements
confectionnés aurait connu une contraction de 5% au cours des deux premiers mois
du troisiéme trimestre 2021.

Quant a l'industrie chimique, sa valeur ajoutée aurait affiché une augmentation de
2,1%, portée par l'accroissement de la quantité exportée des engrais naturels et
chimiques de 4,8% et celle de I'acide phosphorique de 10,5%.
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Les industries mécaniques et métallurgiques auraient conservé une tendance
positive pour le deuxiéme trimestre consécutif, affichant une hausse de 4% au
troisitme trimestre, dans un contexte général d’accroissement de la demande
extérieure, particulierement celle adressée aux composants électroniques et aux fils
et cables électriques. Par ailleurs, la quantité exportée des parties et pieces de
voitures de tourisme aurait augmenté de 31,5% pour les deux premiers mois de ce
trimestre.

La valeur ajoutée des Autres industries aurait connu une hausse de 0,8% au
troisiéme trimestre de 2021, dans le sillage de la décélération des ventes de ciment
de 2,7%, principal barométre du secteur du batiment et travaux publics (BTP). En
effet, la fabrication du ciment aurait été touchée par I'envolée des colts de Petcoke ;
un dérivé du pétrole utilisé comme combustible dans la fabrication du ciment. Suite
a la forte hausse de la demande mondiale, le cours du Petcoke se serait renchéri de
plus de +50% depuis le début de I'année 2021.

Au quatrieme trimestre 2021, lindustrie manufacturiere devrait afficher une
croissance positive de 2,5%, au lieu de +0,9% pendant la méme période de I'année
précédente. Dans un contexte général d'optimisme des chefs des entreprises, une
amélioration de I'activité devrait marquer I'évolution de la plupart des sous branches
du secteur manufacturier, notamment les IMME (+2,1%), le textile (+2,1%), les
autres industries (+1,1%), 'agroalimentaire (+3,5%) et la chimie (+2%).

Malgré une conjoncture économique toujours impactée par les répercutions de la
crise sanitaire, le secteur du BTP aurait montré quelques signes d’amélioration a
partir du deuxieme trimestre 2021. Au troisieme trimestre 2021, I'évolution du
secteur du BTP aurait continué de profiter de I'effet de base relatif aux arréts forcés
de l'activité pendant le confinement. La valeur ajoutée de la construction aurait
affiché un accroissement de 7,1%, en variation annuelle, dans un contexte de
hausse de la production des matériaux de construction particulierement celle du
ciment dont les ventes auraient cri de 2,7%, en variation annuelle. La demande
adressée au secteur de 'immobilier aurait également repris et les crédits a I'habitat
auraient cr0 de 6,1%, a fin aolt 2021. Dans le méme sillage, les anticipations
avancées par les chefs d’entreprises du secteur font ressortir, globalement, une
hausse de l'activité, particulierement des branches de la « construction de batiments
» et du « Génie civil », accompagnée d’'une stabilité des effectifs employés.

A noter que la valeur ajoutée de la construction s’était redressée de 21,9% au
deuxiéme trimestre 2021, en variation annuelle, profitant ainsi d'un ajustement
mécanique par rapport a la période du confinement sanitaire. Dans un contexte de
baisse de 2% des prix immobiliers et de hausse des crédits a I'habitat de 6,7%, a fin
juin 2021, le nombre de transactions avait plus que doublé, tiré particulierement par
les ventes des logements sociaux, suite a linstauration des avantages fiscaux
accordés sur les droits d’enregistrement (réduction de 50% sur les droits
d’enregistrement au profit des acquéreurs). Aprés une longue période de baisse, la
production des matériaux de construction avait renoué avec la croissance et
particulierement celle du ciment dont les ventes avaient bondi de 53,7% en variation
annuelle. Dans le méme sillage, le nombre net d’emplois créés par le secteur avait
atteint 108 mille postes, contre une perte de 9 mille emplois au cours de la méme
période de 'année passée.
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Valeur ajoutée de la construction (GA en %)
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Au quatriéme trimestre 2021, la valeur ajoutée du BTP continuerait de profiter de
l'effet de base relatif au ralentissement l'activité du secteur durant toute I'année
2020. Dans ces conditions, la valeur ajoutée de la construction afficherait un
accroissement de 5,4%, en variation annuelle.

Dans un contexte d’allégement des restrictions sanitaires et de déplacement et de
réouverture progressive des frontiéres nationales, le secteur touristique national
aurait connu une légére amélioration a partir de mi-juin 2021. La valeur ajoutée de
'hébergement et de la restauration aurait augmenté de 74,4%, au troisiéme
trimestre 2021, en glissement annuel, au lieu d’un recul de 65,8% a la méme
période un an plus tot. Les nuitées touristiques globales auraient suivi la méme
tendance, suite au raffermissement du tourisme interne. Les recettes voyages
auraient, pour leur part, enregistré une nette amélioration au cours de la méme
période, aprés la baisse de 80,2% enregistrée au troisiéme trimestre 2020.

Valeur ajoutée de ’hébergement et de la restauration (GAen %)
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Il est a noter qu’au cours du deuxiéme trimestre 2021, la valeur ajoutée de
I'hébergement et de la restauration avait progressé de 82,1%, en variation annuelle,
apres une baisse de 90,6% a la méme période un an auparavant. Les nuitées
touristiques globales s’étaient élevées a prés de 1,4 million, contre 189.000 au
méme trimestre de 2020 et les recettes voyages avaient, quant a elles, régresseé de
9,1%, au cours de la méme période.

En dépit de I'assouplissement des restrictions sur les voyages et de la progression
générale des vaccinations dans de nombreuses régions du monde, le nombre des
arrivées de touristes au niveau international avait baissé de 40,3% a fin juillet 2021,
au lieu d’'une baisse plus marquée au cours de la méme période de I'année 2020
(-80,5%). La région de 'Amérique avait enregistré une baisse moins prononcée
(-19,1%), les Caraibes avaient affiché la meilleure performance de toutes les sous-
régions du monde en juin et juillet, avec un nombre d’arrivées proche des niveaux
d’avant la pandémie. L’Asie et Pacifique avaient continué d’enregistrer les plus bas
niveaux d’activité touristique, accusant une chute de 81%. Le Moyen-Orient avait
connu la deuxieme plus forte baisse (-50,5%), suivi de I'Afrique (-44,9%) et de
I'Europe (-31,3%).

Arrivées des touristes au niveau international

(GAen %)
. 2019 2020* 2021*
Rubriques fin-
| 1l n v | Il 1 v | Il Lo
juillet
Monde 3,3 5,4 3,5 2,8 -28,0 -94,3 -77,6 -84,8 -82,2 219,4 -40,3
Europe 2,3 4,8 3,7 3,3 -21,5 -92,8 -67,9 -82,0 -83,2 162,5 -31,1

Asie et Pacifique 6,3 7,4 3,2 1,7 -46,9 -98,7 -969 -954 -925 2650 -81,0

Amérique
Afrique
Moyen-Orient

-0,6 4,0 2,3 2,5 -16,9 -92,7  -86,2 -76,5 -70,7 382,6 -191
2,9 6,2 4,0 3,5 -13.1 90,6 -86,6 -78,3 -78,9 1417 -44,9
8,2 7,3 71 5,6 -20,0 -989 929 -857 -77,5 - -50,5

Source : Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
* : Données provisoires.

Dans un contexte douverture progressive des frontieres et d’allégement des
restrictions sur les déplacements interurbains, la valeur ajoutée du transport aurait
progressé de 5,4%, au troisieme trimestre 2021. La reprise de l'activité se serait
poursuivie pour le deuxiéme trimestre successif au niveau des transports aérien et
ferroviaire. En revanche, le transport maritime aurait pati du recul des tonnages
transportés, notamment au niveau des importations, suite aux difficultés
d’approvisionnement de I'extérieur causées par I'allongement des délais de livraison
lié, entre autres, aux mesures contre la propagation du Covid-19 et au repli de I'offre
de produits.

A noter qu’au deuxiéme trimestre 2021, la valeur ajoutée du secteur avait connu un
accroissement de 42,5%, attribuable essentiellement a un effet de base relatif au
trimestre correspondant au pic de la pandémie. Cette performance avait été portée
par I'amélioration du transport aérien et ferroviaire. Le trafic aérien des passagers
avait sensiblement repris, apres avoir affiché une contraction de 60,8% au premier
trimestre 2021. Dans le méme sillage, le fret aérien avait fortement progressé, apres
avoir baissé de 60,8% un trimestre auparavant.
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Aprés avoir été relativement dynamique durant I'année 2020, I'activité du transport
maritime avait sensiblement ralenti, au deuxiéme trimestre 2021. Le tonnage
transporté par voie maritime avait été marqué par un recul conjugué des
importations et des exportations. Au niveau des importations, les céréales et le
soufre avaient connu un fléchissement respectivement de 25,1% et 26,1%, en
glissements annuels. En revanche, le tonnage transporté des hydrocarbures avait
affiché un accroissement de 15,1%. L’évolution des exportations avait, quant a elle,
pati du recul du tonnage transporté des phosphates, des engrais et de l'acide
phosphorique, respectivement de 12,8%, 12,0% et 1,4%.

Dans le transport ferroviaire, le nombre de voyageurs avait bondi de 870,1% au
deuxiéme trimestre 2021, aprés avoir sensiblement régressé au cours de la méme
période de 2020. Cependant, le secteur n’arrive pas encore a atteindre son niveau
d’avant crise (-15,1% par rapport au deuxieme trimestre 2019). Pour sa part, le
transport ferroviaire de marchandises avait affiché une légére régression, suite a
une diminution relevée au niveau du tonnage transporté des produits de I'industrie
chimique.

Valeur ajoutée du transport (GA en %)
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La valeur ajoutée de la télécommunication aurait connu un accroissement de
0,7% au troisieme trimestre 2021, portée notamment par la hausse des recettes des
appels communiqués et des abonnements a internet. La hausse du nombre d’unités
consommeées aurait été portée par 'amélioration de I'activité du Roaming.

Pour rappel, I'activité de la télécommunication s’était redressée de 2%, au deuxiéme
trimestre 2021, aprés quatre trimestres de baisse liée au recul de l'activité de
I'entrant international et du Roaming. Le nombre d’abonnés a la téléphonie mobile
avait enregistré un accroissement de 8,2%, aprés +7,8% un trimestre plus tét. Ce
rebond avait été tiré par I'amélioration de 8% du nombre des abonnements
« prépayeé », au lieu de +4,7% un trimestre plus tét. Le nombre des abonnements
« postpayé » avait, pour sa part, augmenté de 9,6%, en glissement annuel.

Dans le méme sillage, le nombre d’abonnés a la téléphonie fixe avait poursuivi sa
tendance haussiére, enclenchée au troisieme trimestre 2020, affichant une hausse
de 8,3%, au lieu de +12,4% un trimestre plus t6t. En revanche, le nombre d’unités
consommeées avait continué d’afficher des résultats négatifs (-13,8%, au lieu de
-14% un trimestre auparavant).
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S’agissant de I’internet, le nombre d’abonnés avait continué a réaliser de bonnes
performances, affichant une augmentation de 15,1%, apres 16% le trimestre qui
précéde. Cette évolution avait été attribuable particulierement a une hausse de
15,4% des abonnements de l'internet mobile qui représente prés de 90% des
abonnements globaux. Pour leur part, les abonnements ADSL avaient affiché une
ameélioration de 1,3%, en glissement annuel.

Valeur ajoutée de la télécommunication (GAen %)
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| DEMANDE INTERIEURE

Dans un contexte d’amélioration de la situation sanitaire, la demande intérieure
aurait poursuivi son redressement pour le troisi€me trimestre successif, aprés avoir
régressé au cours de l'année 2020. La consommation des ménages se serait
raffermie, portée par la hausse des achats de biens alimentaires, manufacturés et
de services marchands. La consommation des administrations publiques aurait,
pour sa part, progressé, tirée par I'accroissement des dépenses de fonctionnement
administratif. L’'investissement brut aurait poursuivi sa tendance haussiére dans le
sillage du raffermissement de I'équipement en produits manufacturés et immobiliers.
Au quatrieme trimestre 2021, le rythme de progression de la demande intérieure
devrait s’atténuer, en ligne avec le ralentissement attendu du rythme de croissance
de I'activité économique dans son ensemble.

Léger redressement de la consommation finale au troisieme trimestre 2021

Profitant d’'une décélération des prix a la consommation et d’un renforcement des
revenus recus de I'extérieur, la consommation des ménages se serait raffermie de
5,6%, au troisieme trimestre 2021, portée par la hausse des achats de biens
alimentaires, manufacturés et de services de transport, de restauration et de loisirs.
Les importations de biens finis de consommation auraient progressé de 46% lors de
la méme période. La consommation des administrations publiques aurait, pour sa
part, progressé de 4,2%, au lieu de +4,8% un trimestre plus tét, en ligne avec
'accroissement des dépenses de fonctionnement administratif.

Il est a noter qu'au deuxieme trimestre 2021, les dépenses de consommation finale
des ménages avaient augmenté de 15,2%, contribuant pour +8,5 points a la
croissance économique, au lieu de -9,8 points au cours de la méme période une
année auparavant. La consommation finale des administrations publiques avait,
pour sa part, progressé de 4,8%, contribuant pour +1,1 point au lieu de + 0,6 point
au cours de la méme période de 2020.

Consommation finale des ménages (GAen %)
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Au troisiéme trimestre 2021, la formation brute de capital (FBC) aurait poursuivi
sa tendance haussiere amorcée au début de I'année, affichant une augmentation de
6,5% par rapport a 'année précédente. L’effort d’'investissement aurait continué son
redressement dans les secteurs industriel et de construction, dans un contexte de
raffermissement de la demande locale. Les importations des biens d’équipement
industriel auraient progressé de 34% lors de la méme période.

Pour rappel, durant le deuxieme trimestre 2021, la formation brute de capital fixe
avait progressé de 28,9%, contribuant pour +8,6 points a la croissance économique,
au lieu de -4,7 points a la méme période de I'année passée.

Formation brute de capital (FBC, en volume) (GAen %)
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Au quatrieme trimestre 2021, et dans un contexte d’avancement de la campagne de
vaccination et d’amélioration de la situation sanitaire, la demande intérieure
nationale poursuivrait son redressement pour le quatrieme trimestre successif,
portée par le raffermissement de 4% des dépenses des ménages, notamment en
biens alimentaires et manufacturés et par l'accroissement des dépenses de
restauration, des services de loisirs et de transport. Les dépenses publiques
poursuivraient leur tendance haussiére, situant la hausse de la consommation
publique a 4,5%. L'investissement brut progresserait au rythme de 8,1%, tiré par la
bonne orientation de l'investissement en produits industriels et de BTP.
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PRIX A LA CONSOMMATION

Au troisiéme trimestre 2021, le rythme de croissance des prix a la consommation
aurait légérement décéléré, se situant a +1,3%, en glissement annuel, au lieu de
+1,6% un trimestre plus t6t. Ce ralentissement aurait résulté, notamment, de la
détente des prix des produits alimentaires, +0,3%, aprés +0,9% et de la légeére
décélération de ceux des produits non-alimentaires, +1,8%, aprés +2,1%.

Prix a la consommation (GA en %)
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Le reflux de Tlinflation alimentaire, au troisieme trimestre 2021, aurait été,
essentiellement, d0 au repli des prix des produits frais, dont la contribution a la
baisse de I'indice global aurait atteint 0,5 point, au lieu de 0,1 point au deuxiéme
trimestre. Cette évolution aurait été favorisée surtout par la baisse mécanique des
prix des agrumes (-0,4 point de contribution), qui survient en contrecoup des fortes
hausses enregistrées au méme trimestre de 2020. Toutefois, la tendance baissiére
des prix alimentaires frais aurait été amortie par la hausse notable de ceux de I'hors
frais, soit +0,7 point de contribution, en particulier la poursuite de la hausse des prix
des viandes (+0,4 point) et des huiles végétales (+0,3 point) et le redressement a la
fois de ceux des produits a base de céréales (farine et semoule) et des
légumineuses séches. Le renchérissement des prix des matieres premiéeres
agricoles importées, tiré par 'accroissement de la demande et les contraintes sur
I'offre mondiale, aurait été responsable, pour une grande part, de la hausse des prix
des produits agricoles (céréales, tournesol, soja, café..). Parallélement, la
modération des abattages, en lien avec 'amélioration des parcours végétaux, aurait
conforté la hausse des prix des viandes rouges.

A Tinverse, l'inflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis a lintervention de
I'Etat et les produits a prix volatils, aurait poursuivi sa tendance haussiere, pour
atteindre +1,8%, au troisieme trimestre 2021, aprés +1,1% un trimestre auparavant.
Cette accélération aurait été principalement le reflet de sa composante alimentaire,
soit +1,3 point de plus que le trimestre précédent, au lieu de +0,3 point de
progression pour les services et +0,2 point pour les produits manufacturés.
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Prix a la consommation (GA en %, Contributions en points de %)
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Au niveau des prix des produits non-alimentaires, le léger reflux aurait été dicté par
celui des prix de I'énergie, malgré la hausse récente des cours des carburants. En
effet, les baisses observées des cours du pétrole en 2020, aprés avoir eu un effet
négatif sur l'inflation, auraient mécaniquement produit I'effet inverse en 2021.
Néanmoins, leur contribution a la hausse des prix en 2021 décroitrait graduellement
par effet de base de la lIégére hausse des prix des carburants a la deuxiéme moitié
de 2020. Les prix des produits manufacturés auraient, quant a eux, poursuivi leur
progression dans le sillage de la hausse des prix des véhicules, alors que ceux des
services auraient évolué a un rythme quasiment stable.

Au quatrieme trimestre 2021, l'inflation devrait remonter, pour s’établir au voisinage

de +1,5%, sous l'impulsion du regain de I'inflation de I'énergie et de I'alimentation de
base, en augmentation depuis le début de I'année.

Prix a la consommation

(GAen %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
111-20 IvV-20 1-21 11-21 111-21 2019 2020

Produits alimentaires 1,0 0,4 -1,2 0,9 0,3 -0,9 0,9
Produits non-alimentaires 0,5 0,4 0,9 2,1 1,8 1,0 0,5
Ensemble 0,7 0,4 0,1 1,6 1,3 0,2 0,7
Inflation sous-jacente 0,5 0,2 0,6 1,1 1,8 0,6 0,5

Source : HCP
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ECHANGES EXTERIEURS

Au troisieme trimestre 2021, I'assouplissement des restrictions de déplacement,
'avancement des campagnes de vaccination et la reprise de l'activité au niveau
mondial auraient permis aux échanges internationaux de marchandises de faire
preuve de dynamisme, malgré la persistance de disparités d’évolution entre pays
avancés et moins avancés. Dans le méme sillage, la demande étrangére adressée
au Maroc aurait continué de s’améliorer pour le quatrieme trimestre consécutif,
aprés le fort recul enregistré en 2020. Au niveau national, les exportations et les
importations de biens auraient vu leur dynamique de croissance se renforcer, dans
un contexte de renchérissement des prix mondiaux des intrants et des biens
manufacturés.

Les échanges internationaux de marchandises auraient continué sur leur élan
haussier au troisieme trimestre 2021, favorisés par la réouverture des économies et
le dynamisme des importations des pays avancés, malgré la persistance de goulots
d’étranglement au niveau de l'offre de certains intrants, notamment les semi-
conducteurs. En ligne avec le raffermissement du commerce mondial, la demande
étrangére adressée au Maroc pour les biens aurait continué a s’améliorer, avec
une hausse de 8,1% en variation annuelle, aprés la baisse de 5,1% enregistrée a la
méme période un an auparavant.

Demande mondiale adressée au Maroc (Glissements en %)
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Source : OMC, élaboration HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés, Indice des biens en volume 100 : 2015.

Au niveau national, les exportations de biens et services, en volume, auraient
continué a s’améliorer au troisieme trimestre 2021, aprés une hausse de 25,6% un
trimestre plus t6t. Bénéficiant de la bonne orientation de la demande extérieure et
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d'un effet-prix a I'export haussier, les exportations des biens en valeur auraient
augmenté de 23%, soutenues par 'amélioration des ventes extérieures des produits
des industries électriques et électroniques (composants électroniques, fils et cables
électriques), des biens agricoles et agro-alimentaires (tomates fraiches, légumes
frais, conserves de fruits et confitures, préparations alimentaires diverses) et des
articles de la bonneterie. Pour leur part, les exportations en valeur des phosphates
et dérivés auraient le plus contribué a 'amélioration des exportations, tirant profit du
renchérissement de leurs prix sur le marché mondial. Ce renchérissement aurait été
provoqué par I'accroissement de la demande mondiale en fertilisants stimulée par
'augmentation des prix mondiaux des grains, ainsi que par 'augmentation des colts
du fret maritime.

Les importations de biens et services, en volume, auraient, pour leur part,
augmenté de 17,7% au troisieme trimestre 2021, alimentées par la reprise de la
demande intérieure, aprés la baisse de 11,7% enregistrée au méme trimestre de
2020.

En valeur, les importations de biens, en hausse de 35%, auraient continué de subir
les effets du renchérissement des prix a I'import, en particulier ceux des matiéres
premiéres. La facture énergétique aurait été impactée par la hausse des
importations des gasoils et fuels et des autres hydrocarbures dont les prix moyens a
limportation auraient augmenté de plus de 50%. Hors énergie, la hausse des
importations aurait été attribuable a la reprise des achats des biens de
consommation (voitures de tourisme et leurs piéces détachées, médicaments et
autres produits pharmaceutiques, tissus et fils de coton, étoffes de bonneterie), des
demi-produits (matieres  plastiques, papiers et cartons), des biens
d’équipement industriel (machines et appareils divers, moteurs a pistons et autres
moteurs, voitures utilitaires) et des produits bruts (souffre brut, ferraille et autres
débris de cuivre fer et acier).

En l'absence de nouvelles restrictions sanitaires et d’aggravation de tensions sur
I'offre, la croissance mondiale continuerait a s’améliorer au quatriéme trimestre 2021.
Le commerce mondial de biens, tiré beaucoup plus par les importations des
économies avancées, resterait bien orienté, mais sa dynamique s’atténuerait
légérement, aprés l'ajustement mécanique haussier aux deuxieme et troisieme
trimestres 2021, suite a la forte baisse en 2020.

Dans ce contexte, la demande mondiale adressée au Maroc serait soumise a
I'évolution des importations de ses principaux partenaires commerciaux et devrait
s’améliorer de 3%, en variation annuelle, lors de la méme période. Toutefois, la
persistance des pressions inflationnistes, liées a la reprise de la demande mondiale,
aux tensions sur I'approvisionnement en matiéres premiéres et demi-produits et au
renchérissement des prix du transport, pourrait continuer de se refléter sur les prix a
l'import et, dans une moindre mesure, sur les prix a I'export, avant de s’estomper
progressivement avec l'augmentation des capacités au niveau de I'offre mondiale et
la stabilisation des colts au cours des prochains trimestres.
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FINANCES PUBLIQUES

L’exécution en cours du budget 2021 aurait dévoilé une Iégére amélioration des
comptes du Trésor, malgré les effets de la pandémie Covid-19. En effet, les soldes
déficitaires, primaire et global, se seraient |égérement atténués, a la suite d’un léger
repli des dépenses d’investissement. A fin aolt 2021, le solde ordinaire se serait
nettement creusé, tandis que le solde des comptes spéciaux du Trésor aurait
augmenté. Le déficit budgétaire se serait allégé et la hausse du besoin de
financement du Trésor aurait pesé sur la croissance de la dette intérieure.

A fin aolt 2021, les recettes ordinaires auraient augmenté de 4,4%, en glissement
annuel, tirées notamment par la progression de 10,1% des recettes fiscales. Les
impéts indirects se seraient accrus de 18,8%, tirés par I'accroissement des recettes
de la TIC et de la TVA de 17,5% et 19,4%, respectivement. Les droits de douane
auraient augmenté de 32,6% et les droits d’enregistrement et de timbre auraient
progressé de 20,1%. En revanche, les recettes non-fiscales se seraient repliées de
20,6%, contribuant pour -3,8 points a I'évolution des recettes budgétaires. Les
impobts directs auraient fléchi de 1,9%, suite essentiellement au recul de 10% des
recettes de I'lS.

Solde budgétaire (Janvier-aoat, milliards de dh)
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Les dépenses ordinaires auraient marqué une hausse de 7,1%, tirée notamment
par I'accroissement de 64,6% des dépenses de compensation. Les dépenses de
biens et de services auraient augmenté de 5,8%, contribuant pour +4,6 points a la
hausse globale. Les intéréts de la dette publique auraient, pour leur part, crii de
3,8%. Parallélement, l'effort de linvestissement budgétaire se serait 1égérement
relaché et les dépenses y afférentes auraient reculé de 0,4%.
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Porté par un accroissement des dépenses plus important que celui des recettes, le
solde ordinaire se serait creusé. Toutefois, le déficit budgétaire se serait réduit de
6,8%, se situant a -40,6 milliards de dh a fin aolt 2021, au lieu de -43,6 milliards de
dh aux huit premiers mois du budget 2020. Ce déficit aurait reculé a la suite de
'augmentation du solde des comptes spéciaux du Trésor.

Malgré la baisse du déficit budgétaire, le besoin de financement du Trésor se serait
nettement creusé. Le Trésor aurait augmenté ses levées nettes des fonds
nécessaires au financement de son budget sur le marché intérieur et aurait
nettement réduit son recours au marché extérieur. Globalement, I'endettement du
Trésor se serait maintenu et la dette intérieure se serait accrue de 6% durant les
huit premiers mois de I'année 2021.

Evolution des charges et ressources du Trésor
(Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %)

Niveaux Variations
Rubriques
Aoit-19 Aoiit-20 Aoit-21 Aoit-20 Aoit-21

Recettes ordinaires 160 630 160 480 167 507 -0,1 4,4

Recettes fiscales 141 407 130479 143 683 -7,7 10,1

Recettes non-fiscales 19 223 30 001 23 824 56,1 -20,6
Dépenses ordinaires 159 426 163 058 174 677 2,3 71

Biens et services 120 332 129 940 137 425 8,0 5,8
pu'b'}itg:éets de la dette 23 098 22 844 23703 1,1 38

Compensation 10 421 5471 9 004 -47,5 64,6
Solde ordinaire 1204 -2 578 7171 -314,1 178,2
Investissement 40 576 44 694 44 533 10,1 -0,4
Solde budgétaire -33 750 -43 620 -40 643 29,2 -6,8

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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FINANCEMENT DE PECONOMIE

La liquidité des banques se serait légérement améliorée tout en restant en besoin
chronique au troisieme trimestre 2021. Les tensions sur le marché monétaire
seraient restées maitrisées du moment que la Banque Centrale intervient
couramment pour financer ce besoin. Les taux d'intérét monétaires auraient
poursuivi leur repli et la masse monétaire et les crédits a I'économie auraient
décéléré.

La croissance des créances sur I’économie aurait décéléré au troisieme trimestre
2021. Leur encours aurait augmenté de 4,4%, en glissement annuel, au lieu de
+4,8% un trimestre plus t6t. Les prévisions pour le quatrieme trimestre 2021 tablent
sur une hausse de 4,5%. La croissance des crédits bancaires aurait ralenti suite a la
décélération des crédits immobiliers (+3,4%) et a la consommation des ménages
(+1,3%). En revanche, les crédits a la trésorerie des entreprises auraient augmenté
de 10,5%, tandis que les crédits a I'équipement des entreprises auraient poursuivi
leur baisse (-2,9)%.

Créances sur I’économie (GA en %)
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La croissance de la masse monétaire aurait Iégérement ralenti, se situant a +7%,
au ftroisieme trimestre 2021, aprés +7,4% un trimestre auparavant et devrait
atteindre +6,4% au quatrieme trimestre 2021. Les avoirs officiels de réserve se
seraient accrus de 7,6%. Les créances nettes sur I'administration centrale auraient
augmenté, marquant ainsi une hausse de 9,7% de I'endettement monétaire du
Trésor.
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Principaux indicateurs monétaires

(GAen %)
2019 2020 2021
Indicateurs
| Il i v | Il 1} v | Il ]}
Masse monétaire 3,8 4.5 4.2 3,8 5.1 7,5 7,6 8,4 7,6 7,4 7,0

Contreparties dont :

- Avoirs officiels de 20 30 53 84 |133 220 275 265|168 29 76

réserve
l,AgreanceS“e“eSS”r 12,8 103 97 46 | 47 217 237 134|173 102 97
. Créances sur 42 50 52 56|60 58 55 46|37 48 44
I'économie

Source : BAM, calculs HCP

Le besoin de liquidité des banques se serait légérement atténué au troisiéme
trimestre 2021, a la suite de 'amélioration des réserves de change et de la baisse
de la circulation fiduciaire. Bank Al-Maghrib aurait ainsi diminué le volume de ses
financements aux banques, tout en adaptant le mécanisme de ses interventions.
Les taux d’intérét interbancaires se seraient maintenus a 1,5%, en moyenne, au
troisiéme trimestre 2021.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
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Le financement net du Trésor sur le marché des adjudications aurait diminué et les
taux auraient continué a se replier sur ce marché. Les taux d’intérét a 1 an, 5 ans et
10 ans auraient reculé, en moyennes et en variations annuelles, de 11, 5 et 3 points
de base respectivement. Pour leur part, les taux créditeurs auraient poursuivi leur
repli au troisieme trimestre 2021. Les taux moyens pondérés des dépbts a 6 et a 12
mois auraient baissé de 17 et 15 points de base respectivement, en comparaison
avec leur niveau une année auparavant.
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Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a un an (en %)

2,7

2,4

2,1 -

1,8

1,5 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source : BAM, élaboration HCP

Parallélement, les taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondérée et en
variation annuelle, un recul de 23 points au deuxiéme trimestre 2021, pour se situer
a 4,32%. Cette évolution serait le fruit notamment de la baisse de 45 et 72 points de
base des taux appliqués aux crédits a la trésorerie des entreprises et a I'immobilier.

Principaux taux d'intérét

(en %)
2019 2020 2021

Types

I Il ] v I 1l ]l v I | 1l
Taux directeur'”
. Avances a 7 jours 225 225 225 225|200 150 150 150150 1,50 1,50
Taux interbancaires® 227 2,27 231 227|222 193 150 150150 1,50 1,50
Taux des adjudications des
bons du Trésor?
.Tan 2,37 2,31 2,31 227|234 216 168 179153 1,52 1,57
.5ans 2,77 260 258 246|250 242 210 2,20(1,95 1,96 2,04
Taux créditeurs'"
. Dépbts a 6 mois 2,78 2,68 2,75 268|273 264 250 2,36[242 2,23 233
. Dépbts a 12 mois 3,06 3,00 3,01 298]3,06 3,02 2,71 268|277 263 256

Source : BAM, calculs HCP

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

Sur le marché de change, la bande de fluctuation de la monnaie nationale par
rapport a son cours de référence s'était élargie de +2,5% a +5% et ce, depuis le
mois de mars 2020. Le dirham aurait subi, au deuxiéme trimestre 2021, une
appréciation vis-a-vis de I'euro et du dollar américain.

Aprés avoir perdu 1,4% de sa valeur moyenne par rapport a I'euro, au premier
trimestre 2021, en glissement annuel, le dirham se serait apprécié de 1,5% au
deuxiéme trimestre 2021. La parité dirham/euro se serait établie a 10,72 dirhams,
au lieu de 10,88 dirhams une année plus t6t.
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Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été plus
importante. Le dollar se serait échangé de 9,89 dirhams au deuxieme trimestre 2020
a 8,89 dirhams au deuxiéme trimestre 2021. La valeur du dirham se serait, ainsi,
appréciée de 10,1%.

Le calcul du taux de change effectif nominal du dirham, établi par le HCP, qui
représente sa valeur nominale sur la base du panier des devises d’indexation de la
monnaie nationale, aurait permis de dégager une appréciation du dirham, soit un
gain de 5,2 points au deuxiéme trimestre 2021 par rapport a une année plus tét.

Taux de change bilatéral du dirham (GA en %)
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BOURSE DES VALEURS

Le marché des actions aurait poursuivi sa consolidation au troisieme trimestre
2021. Les indices boursiers auraient marqué des évolutions haussiéres importantes,
expliquées, en partie, par 'effet de base lié a la propagation de la pandémie Covid-
19 au cours de I'année 2020. Les résultats comptables semestriels des sociétés
cotées auraient enregistré un accroissement du chiffre d’affaires et des bénéfices.
Globalement, les séances de corrections a la hausse auraient été dominantes,
dévoilant une poursuite de la prise de risque des investisseurs. Les indices
boursiers MASI et MADEX se seraient accrues de 32% et 32,1% respectivement, en
glissements annuels, aprés des hausses de 22% et 22,2% un trimestre précédent.

Indice MASI (GA en %)
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La progression du marché boursier traduirait, principalement, la croissance des
cours de la quasi-totalité des secteurs cotés, mais a des degrés divers. Le secteur
de lindustrie pharmaceutique aurait marqué la plus forte hausse au troisieme
trimestre 2021, avec +226,9%, suivi du secteur de la sylviculture et papier (+113%),
de la chimie (+78,3%), de la promotion immobiliere (+75,1%), des ingénieries et des
biens d’équipement industriels (74,1%), des services de transport (+55,9%) et du
secteur du batiment et des matériaux de construction (+53,3%). En revanche, seul
le secteur des services aux collectivités aurait enregistré une évolution négative, soit
-18,9%.

La liquidité du marché boursier aurait poursuivi son amélioration au troisiéme
trimestre 2021. Le marché aurait affiché des positions globalement acheteuses de la
part des investisseurs, attribuables aux anticipations de reprise de I'économie
nationale pour cette année 2021. Le volume des transactions aurait plus que
quadruplé, au troisieme trimestre 2021, aprés une hausse de 30,8% un trimestre
auparavant. Le marché central aurait participé a hauteur de 55,4% du volume
globale ; les transactions y afférentes auraient cri de 147,2%, en variation annuelle.
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De son coté, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait nettement bondi, tout
en engendrant 44,6% du chiffre d’affaires global.

Volume des transactions

320

(GA en %)

240 4

160

80 -

0 -

-80

2017

Source : SBVC, élaboration HCP

2018

2019

2020

2021

Dans ce contexte de progression de la performance de la place financiére de
Casablanca, la capitalisation boursiére aurait prolongé son appréciation au troisieme
trimestre 2021. Elle se serait située a 677,3 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une
croissance de 30,8% en variation annuelle, soit un gain de 159,4 milliards de dh.

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2019 2020 2021
Rubriques
I I m v I I I v | I m
Marché 443 <19 188 189 | 1478 -103 -422 -216 | -521 556 1472
central
mgg‘;hedes 720 6374 1962 1508 | 651 -67.7 -831 -100 | 1349 -416 28348
Total 229 700 338 272 | 602 -383 -499 -154 | -353 30,8 3181

Source : SBVC, calculs HCP




NOTE DE CONJONCTURE N°39 « INAC-HCP * Octobre 2021

Indicateurs boursiers

(GAen %)
2019 2020 2021
Rubriques
| 1l [l v | | ]l \") | Il ]|

MASI dont : -16,5 -50 2,0 71 |-111 99 -136 -7,3 | 18,3 22,0 32,0

Industrie pharmaceutique 27 -101 24 -3011-83 25 -10 17,5 859 139,0 226,9

Sylviculture et papier -299 19,0 22,3 -43|-13,8 -443 -52,2 -31,8]-23,5 12,2 113,0

Chimie -41,9 -349 -21,8 126 | 4,7 5,8 1,0 -25 1| 32,0 686 78,3

Promotion immobiliere -55,7 -42,2 -351 -36,2|-52,1 -39,5 -479 -441]| -9,3 33,6 751

Ingénieries et biens 482 47,0 -531 -57.8|-70,7 -646 -543 2.8 | 77,2 822 741
d'équipement industriels

Services de transport -1,8 152 6,5 30 |-139 16 0,9 1,4 | 39,4 30,2 559

Batiment -254 -80 32 16 |-11,3 -145 -19,2 -84 | 26,2 358 53,3

Equipements électroniques | n 5 40 64 12 | 69 00 41 03 | 222 137 522
et électriques

Pétrole et gaz -14,0 14,7 199 26,7 ]| -45 -72 -131 0,7 | 19,8 32,7 51,1
Matériels et logiciels 04 153 326 351|152 366 279 523|699 37,8 44,7
informatiques

Distribution -84 28 196 240224 209 38,0 98 | 156 24,2 44,5

Banques -155 -52 16 56 |-14,0 -214 -239 -145| 11,1 23,9 334

Mines -38,1 -40,3 -20,0 8,0 |-34,5 -13,2 152 14,0 93,9 71,1 322

Agro-alimentaire 92 61 163 206)-50 11 -63 -40] 332 270 314

Services aux collectivités -234 -248 -118 -99 |-17,3 -27,7 -28,7 -16,1]-176 -8,1 -18,9
MADEX -16,6 -4,5 2,2 74 |-11,0 101 -138 -74 | 18,5 222 32,1
Capitalisation boursiére 15,0 -3,7 2,7 7,7 |-10,5 -10,2 -129 -6,7 | 184 21,7 30,8

Source : SBVC, calculs HCP
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

38 Jgaa

(Yo il all)

2020 2021 e vy e
Secteurs et indicateurs de croissance gaill &l pdi'sa g dus Ual) ddaliiV)
[} v | ]
Valeur ajoutée agricole -10,3 -10,7 20,5 18,6 >kl oLl dliaall gl )
PiB Val jouté icol 5,8 4,2 1,4 14,8 ol e Aaii diladl) dagl) G
(prix 1998) aleur ajoutee non-agricole -9, -4, -1, ) 3 R ] etbaal)
PIB global 67 51 10 152 el lata gty 98
Ventes de ciment 1,7 25 39 547 e Clayg
i i
Indicateurs | Indice de production électrique 07 -08 04 158 slosl g sasd G g
Indice de production industrielle 26  -1.2 0,9 19,9 delicall Z L 5
Indice général 07 04 0,1 1,6 e B
Prix ala gy
consommation| Produits alimentaires 1,0 0,4 -1,2 0,9 A3zl 3 gl "
(base 2006) 4-;00‘)5
Produits non-alimentaires 0,5 0,4 0,9 21 A3l e o gal) (
Exportations 3,5 22 86 356 <l yalall
Importations -139 93 24 426 la) s
i . i i ) gl el
EOnanaee Déficit commercial 345 -254 -6,0 53,2 ol jaal i)
téri i RS
exterieurs Taux de couverture (en points) 10,9 7.4 3,5 -2,9 (dailly) Apdail) A i
Recettes voyages -80,2 -456 -69,1 -9,1 Aaaluadl Jadlad
Transferts des MRE 10,5 156 41,8 54,3 oAl 8 ublall & Ll @ g
Recettes ordinaires -0,1 -1,8 -78 -1,0 Agalall Jadladll
S inai - Aokl colaallf .
Finances Dépenses ordinaires 3,2 1,5 27 4,1 i o
. 4 )
publiques || estissement budgétaire 74 274 137 -121 Sl ) o
Solde budgétaire 241 76,4 -219,0 -43 bl yua
Masse monétaire 7,6 8,4 7,6 7.4 Al ALK
Avoirs officiels de réserve 275 265 168 29 Aadlall daa JAl Gla g sall
Créances nettes sur 'AC 23,7 134 17,3 10,2 35S el A sSall e ddlall g suall
Monnaie, Créances sur I'économie 5,5 4,6 3,7 48 LY e gl 4-:4{“.::.\!\
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % -0,77 -0,72 -0,43 0,00 Y% < sl o sl Ay i:j‘
Taux adjuodlcahons bons du Trésor 048 081 -0,65 -011 | % < sanlydind 4 Al i 521 A
un anen %
Taux de change dirham / euro 0,21 0,18 0,94 -0,16 sl [y Gyl e
Taux de change dirham / dollar -0,29 -0,54 -0,71 -1,00 V) ) Cayall e
MASI -136 -7,3 18,3 220 Sk i
Bi‘;‘;gﬁ;‘*s Capitalisation boursiére 129 67 184 217 Fm ) Al “‘::f‘
Volume des transactions -499 -154 -353 30,8 L PPN PERN
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TABLEAUX ANNEXES

2019 2020 2021
v | || m v 1 ]
ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis 0,5 -1,3 -8,9 7,5 1,1 1,5 1,6
Zone euro 0,0 -3,5 -11,7 12,6 -0,4 -0,3 2,2
Allemagne -0,1 -1,8 -10,0 9,0 0,7 -2,0 1,6
France -0,4 -5,7 -13,5 18,6 -1,1 0,0 1,1
Italie -0,5 -5,7 -13,1 15,9 -1,7 0,2 2,7
Royaume-Uni 0,0 -2,7 -19,6 17,4 1,1 -1,4 55
Espagne 0,4 -5,4 -17,7 16,8 0,2 -0,6 1,1
Etats-Unis 2,0 2,1 0,4 1,2 1,2 1,9 4,8
Zone euro 1,0 11 0,2 0,0 -0,3 1.1 1,8
Allemagne 1,2 1,6 0,8 -0,1 -0,3 1,4 2,3
France 1,1 1,2 0,3 0,3 0,1 0,7 1,4
Iltalie 0,3 0,3 -0,1 0,5 -0,2 0,6 1,2
Royaume-Uni 1,4 1,7 0,8 0,8 0,8 0,9 2,1
Espagne 0,4 0,6 -0,7 -0,5 -0,7 0,6 2,6

Source : OCDE, INSEE
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16/17 17/18 18/19 19/20 20/21*
AGRICULTURE
Céréales 95600 102615 52000 33120 103000
Légumineuses 2700 2817 1803 1447 -
Cultures maraicheres 74306 79116 81486 - -
Source : Ministére de I'Agriculture, du Développement Rural et des Péches Maritimes,
* 3 principales céréales
2019 2020 2021

v | I ] \% I
INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE
Electricité 161,8 160 ,5 1458 1759 160 ,5 161,1 168,8
Mines 136,4 123,7 140.,7 139,3 148.,4 131,5 138,9
Minerais métalliques 117,9 103,3 91,2 100 ,4 112 .3 105,9 91,1

Source : HCP
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2019 2020 2021
v | Il m v | ]
INDUSTRIE

Produits des industries alimentaires 128,2 133,3 124,0 118,3 131,4 137,9 130,1
Tabac manufacturé 109,4 107,0 102,6 118,1 109,7 108,5 102,9
Produits de l'industrie textile 104,1 98,7 56,7 82,6 109,7 99,9 90,7
Articles d'habillement et fourrures 128,5 139,6 76,0 110,3 112,9 137,4 114,1
Cuirs, articles de voyage, chaussures 63,5 66,9 37,4 64,9 40,4 70,2 47,5
Produits du travail du bois 974 97,2 26,0 45,9 76,4 93,9 41,5
Papiers et cartons 73,9 105,0 109,8 96,9 81,4 110,9 118,8
Produits de I'édition, imprimes ou reproduits 150,5 137,8 112,4 102,7 146,4 140,7 134,9
Produits chimiques 1211 106,8 70,4 87,3 124,8 120,4 121,8
Produits caoutchoucs ou plastiques 98,8 93,3 64,1 85,2 99,3 99,7 92,7
Autres produits minéraux non métalliques 98,8 93,3 64,1 85,2 99,3 99,7 92,7
Produits métalliques 114,2 89,5 47,3 105,4 115,5 90,6 101,4
Produits du travail des métaux 118,7 105,0 73,4 91,7 109,5 102,9 79,2
Machines et équipements 114,9 92,1 68,5 102,9 120,8 90,9 104,5
Machines et appareils électriques 151,6 74,7 46,3 94,4 151,1 77,6 85,7
Equipements de radiotélévision et 1033 76,2 129.9 110.1 54,3 91,6 1355

communication

Instruments médicaux, de précision, d'optique, 130,9 167.2 113,0 151,9 1238 130,1 1243

horlogerie

Produits de l'industrie automobile 163,5 143,8 53,8 95,5 152,2 127,4 99,5
Autres matériels de transport 197,0 165,9 49,2 55,3 67,2 154,0 54,2
Meubles, industries diverses 85,6 87,1 85,1 79,8 83,4 81,4 100,4
Industrie (hors raffinage) 126,2 123,3 99,4 112,3 126,4 127,4 115,3

Source : HCP
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2019 2020 2021

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION

Produits alimentaires 101,9 101,9 102,7 102,4 102,3 100,7 103,6

Produits alimentaires et boissons non 1012 1012 102,0 101,6 1015 998 102,7

alcoolisées
Pain et céréales 100,7 101,2 101,7 101,5 101,3 101,2 101,0
Viande 105,5 103,9 101,9 101,3 104,6 101,6 106,0
Poissons et fruits de mer 100,2 98,0 106,5 100,3 97,9 98,7 106,9
Lait, fromage et ceufs 100,0 100,0 100,2 99,2 100,9 101,3 101,5
Huiles et graisses 92,9 93,7 94,0 92,9 93,3 97,0 99,0
Fruits 106,0 109,6 117,6 130,1 111,9 104,1 116,0
Légumes 104,0 103,6 102,9 97,8 103,1 95,9 98,9
Sucre, confiture, miel, chocolat et confiserie 100,1 100,2 100,4 100,4 100,3 100,2 100,2
Produits alimentaires N.C.A 91,7 91,7 92,3 92,0 91,4 91,1 90,3
Café, thé et cacao 100,2 100,1 99,9 100,0 100,2 99,9 99,7
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 120,2 120,1 120,2 121,8 122,6 125,4 125,4
Produits non-alimentaires 102,7 102,6 101,8 102,8 103,1 103,5 103,9
Articles d'habillement et chaussures 103,3 102,9 102,6 102,3 103,1 103,6 104,4
Logement, gaz, eau, électricité et autres 101,4 101,5 101,7 101,9 102,0 102,1 102,4
Meubles, articles de ménages et entretien 100,6 100,6 100,8 100,8 101,0 101,1 101,6
Santé 101,1 101,5 101,6 101,6 101,7 101,7 101,8
Transports 103,0 101,9 96,8 102,0 102,5 104,6 105,2
Communication 104,0 103,9 103,9 104,0 103,9 103,8 103,7
Loisirs et culture 100,2 99,7 99,4 99,2 99,2 99,6 99,9
Enseignement 108,4 108,5 108,5 108,9 110,3 110,3 110,3
Restaurants et hotels 103,3 103,3 103,3 103,6 104,0 104,1 104,3
Biens et services divers 102,8 103,8 103,8 104,1 104,2 104,5 105,3
Général 102,4 102,3 102,2 102,6 102,8 102,4 103,8

Source : HCP
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1-20 IvV-20 1-21 11-21
ECHANGES EXTERIEURS*

Produits alimentaires, boissons et tabacs 10 314 15 469 18 181 13616
Produits énergétiques et lubrifiants 146 259 236 276
Produits bruts d’origine animale et végétale 1302 1585 1464 1690
Produits bruts d’origine minérale 3030 3280 3200 3895
Demi-produits 14 676 15 434 16 059 20 348
Produits finis d'équipement agricole 35 40 37 41
Produits finis d'équipement industriel 13 451 15766 13 662 12 589
Produits finis de consommation 22 394 22 021 21833 21254
Or industriel 122 181 121 74
Total 65 470 74 034 74792 73782
Produits alimentaires, boissons et tabacs 11 810 11 945 16 338 15794
Produits énergétiques et lubrifiants 11 426 12 307 14 746 16 891
Produits bruts d’origine animale et végétale 2738 3032 3618 3793
Produits bruts d’origine minérale 1916 1878 2294 3 546
Demi-produits 22 498 25 505 26 323 29173
Produits finis d'équipement agricole 315 401 404 497
Produits finis d'équipement industriel 26 091 29 134 28715 29 079
Produits finis de consommation 23 425 28 367 29739 29 660
Or industriel 0 0 49 68
Total 100 217 112 569 122 227 128 500
Solde commercial des biens -34 748 -38 535 -47 434 -54 718
Taux de couverture (en %) 65,3 65,8 61,2 57,4
Recettes voyages 5268 10 111 5316 3510
Transferts des MRE 20 627 17 725 20 894 23297

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2019 2020 2021

v | Il i v | Il

FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1370518 1381620 1435073 1444883 1485118 1486470 1541708
Contreparties

- Avoirs officiels de réserve 253 381 261 208 292 264 306 367 320 568 305118 300 793
- Créances nettes sur I'AC 212 432 213 223 244 939 252 977 240 994 250 185 269 972
- Créances sur I'économie 1079859 1092637 1116878 1115331 1130068 1132742 1170871
Placements liquides 741 517 728 102 770 517 774 910 796 454 832 684 857 449
Liquidité de I'’économie 2112035 2109721 2205590 2219794 2281572 2319154 2399 157
Crédits de trésorerie 189 745 194 390 206 645 209 396 205 951 210 965 227 126
Crédits a I'équipement 184 033 189 419 182 927 180 248 178 458 178 462 177 752
Crédits immobiliers 276 676 277 869 277 662 279 253 284 199 285 162 289 770
Crédits a la consommation 56 588 56 612 54 546 54 960 54 248 54 868 55 436
Euro (E) 10,68 10,64 10,88 10,91 10,86 10,79 10,72
Dollar américain ($) 9,64 9,66 9,89 9,33 9,10 8,95 8,89
Livre Sterling (£) 12,41 12,36 12,27 12,05 12,02 12,34 12,43

Source : BAM
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2019 2020 2021

BOURSE DES VALEURS

Volume des transactions

(en 10° de dh) 10,68 10,64 10,88 10,91 10,86 10,79 10,72
- Marché central 9,64 9,66 9,89 9,33 9,10 8,95 8,89
- Marché des blocs 12,41 12,36 12,27 12,05 12,02 12,34 12,43
MASI 10,68 10,64 10,88 10,91 10,86 10,79 10,72
Capitalisation boursiére 9.64 9,66 9.89 933 9.10 8.95 8.89

(en 10° de dh)
Source : SBVC

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 254 000 68 522 125 457 185 280 249 368 63 158 124 206
Dépenses ordinaires 240038 67 486 126 401 182 788 243 604 65 639 131 567
Solde ordinaire 13 962 1036 -944 2492 5764 -2 481 -7 362
Investissement budgétaire 70 567 22 661 36 385 48 671 89913 19 555 31999
Solde budgétaire -46 520 6163 -28 685 -41 314 -82 042 -7 333 -27 442
Solde de financement -46 010 -389 -35 550 -48 238 -67 612 -27 545 -47 754

Situations cumulées a partir de janvier ;
Source : TGR
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SIGNES ET ABREVIATIONS

1
BAM
BTP
CN
CVI
Cvs
DS
DTFE
FBCF
GT
GA
Ha
HCP
L1, 0, 1V
IPC
IGR

IMME

IPI

IS
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
oC
OCP
OMPIC
ONDA
ONE
ONHYM
OPCVM
PME

gx
SBVC

t

Données non disponibles

Non quantifiable du fait de la nature des informations
Bank Al-Maghrib

Batiment et travaux publics

Comptabilité Nationale

Corrigé des variations irrégulieres

Corrigé des variations saisonnieres

Direction de la Statistique

Direction du Trésor et des Finances Extérieures
Formation brute de capital fixe

Glissement trimestriel

Glissement annuel

Hectare

Haut-commissariat au Plan

Trimestres

Indice des prix a la consommation

Imp&t général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électriques et
électroniques

Indice de la production industrielle

Impbt sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

Ministére de I'énergie, des mines, de I'eau et de
'environnement

Marocains résidant a I'étranger

Office des Changes

Office Chérifien des Phosphates

Office Marocain de la Propriété Industrielle et Commerciale
Office National des Aéroports

Office National de I'Electricité

Office National des Hydrocarbures et des Mines
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres
Petites et moyennes entreprises

Quintal

Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
Tonne

Estimations ou prévisions
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