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PR EAMBUIL.E

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 l'analyse de l'information de conjoncture, ainsi que
de l'établissement des prévisions a court terme des principaux
indicateurs de I'activité économique.

Le diagnostic et la prévision conjoncturels sont établis sur la base
des études d’informations économiques, monétaires et financiéres.
Les impacts de '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
évolutions récentes de la conjoncture économique et financiére.



NOTE DE CONJONCTURE N°32 « INAC-HCP - Avril 2018

APERCU DES TENDANCES
CONJONCTURELLES

La croissance économique nationale se serait établie a 2,9%, au premier trimestre 2018,
au lieu de +3,8% une année auparavant, péatissant d’une baisse de 0,5% de la valeur
ajoutée agricole. Hors agriculture, la valeur ajoutée aurait connu une augmentation de
3,2%, tirée par les activités minieres et les services marchands. Au deuxiéme trimestre
2018, la croissance de la valeur ajoutée non-agricole se poursuivrait au méme rythme
qu’au trimestre précédent. Avec une baisse anticipée de 0,2% de la valeur ajoutée
agricole, la croissance de I'économie nationale se situerait a +3%, au lieu de +4,2% une
année plus tot.

Le climat des affaires aurait continué a s'améliorer dans les économies avancées, au
premier trimestre 2018. La croissance de I'économie américaine se serait établie a
2,4%, en rythme annualisé, tirée par la demande intérieure. L’augmentation des salaires
et les baisses d'impdts liées a la réforme fiscale auraient soutenu le pouvoir d'achat des
ménages et leurs dépenses de consommation. En zone euro, I'activité aurait progressé
de 2%, portée par la consommation privée, en ligne avec la hausse des salaires.
L’économie nippone aurait profit¢ du dynamisme du commerce mondial et de
'augmentation de la demande intérieure. La croissance économique britannique aurait,
quant a elle, ralenti, pénalisée par les incertitudes liées a la mise en ceuvre du Brexit et
l'impact de la dépréciation de la livre sur le pouvoir d'achat des ménages.

Les pays émergents auraient, pour leur part, continué a profiter de I'embellie
conjoncturelle mondiale au premier trimestre 2018. En Russie et au Brésil, le climat des
affaires se serait amélioré dans l'industrie et la demande intérieure aurait repris, portée
par la baisse de l'inflation et I'amélioration de la consommation privée. Dans les pays
d'Europe centrale et orientale, I'activité aurait cri a un rythme soutenu, favorisée par la
demande en provenance des pays de la zone euro, alors qu'en Inde, I'activité se serait
redressée dans le secteur manufacturier, portée par la demande intérieure, aprés avoir
ralenti en 2017. En revanche, la croissance chinoise aurait légérement décéléré (+6%,
au lieu de +6,4% un trimestre auparavant), pénalisée par l'essoufflement de la demande
intérieure.

Le commerce mondial de biens aurait progressé de 4,8%, au premier trimestre 2018,
porté par la vigueur des importations chinoises et américaines. La demande étrangére
adressée au Maroc se serait consolidée, lors de la méme période, de 5,2%, profitant de
I'orientation favorable des importations des pays de la zone euro. Dans ce contexte, les
exportations de biens, en augmentation estimée a 8%, auraient profité de la relance
des expéditions du secteur automobile, dans son segment construction. Ces derniéres
auraient contribué pour prés de 3,8 points a la hausse des exportations globales, suivies
par les ventes du secteur aéronautique, du textile et du cuir et de I'agro-alimentaire. Les
exportations de phosphate et leurs dérivés, en hausse de 0,3% en variation annuelle,
auraient pati du recul des expéditions de l'acide phosphorique, en particulier a
destination de I'Asie.
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Les importations auraient, quant a elles, augmenté de 12,5% au premier trimestre
2017, sous-tendues par l'accroissement de la demande intérieure. Les importations hors
énergie auraient contribué pour prés de 75% a cette hausse, alimentées, en premier
lieu, par les achats de biens d’équipement (machines pour la coupure des circuits
électriques, machines et appareils divers, appareils électriques pour la téléphonie,
parties d'avions, diodes et transistors), suivis par ceux des produits alimentaires
(céréales, beurre et café), des produits bruts (soufre brut et bois brut) et des biens de
consommation (piéces détachées pour voitures de tourisme).

Le renchérissement de la facture énergétique aurait continué de peser sur la balance
commerciale, dont le déficit se serait creusé de 18,9% lors de la méme période. La
hausse plus prononcée des importations par rapport aux exportations aurait engendré
un repli de 2,4 points du taux de couverture, pour se situer a 55,9%.

Au premier trimestre 2018, la consommation finale des ménages aurait évolué dans
un contexte de légére accélération des prix a la consommation. En volume, elle se serait
accrue de 3,6%, en variation annuelle, contribuant pour environ +2,1 points a la
croissance globale du PIB, au lieu de +2,4 points un an plus t6t. Les dépenses de
consommation auraient continué de profiter aux produits importés ; les importations de
biens finis de consommation auraient progressé d’environ 5,1%, en glissement annuel.
Elles auraient été tirées, entre autres, par un accroissement de 14,3% des recettes des
MRE et une progression de 4,5% des crédits a la consommation. Pour sa part, la
consommation des administrations publiques se serait affermie de 6,3%, sous l'effet
d’'une hausse des dépenses de fonctionnement (+8,7%, a fin février 2018).

La formation brute de capital fixe (FBCF), en volume, aurait augmenté de 2,9%, au
premier trimestre 2018, au lieu de +5,3% une année auparavant, contribuant pour prés
de +0,9 point a la croissance du PIB. Cette évolution aurait été, particulierement, tirée
par une hausse de linvestissement en produits industriels, dans le sillage d’un
accroissement de 11% des crédits a I'équipement et d’'une progression de 13,9% des
importations de biens d’équipement. Pour sa part, linvestissement public en
infrastructures de base se serait renforcé par rapport a 'année précédente, tandis que
l'investissement en batiment aurait poursuivi son ralentissement entamé depuis la mi-
2012, patissant de la faiblesse de la demande adressée a I'habitat de moyen et haut
standing.

L’activité agricole serait restée relativement dynamique au premier trimestre 2018, bien
gu’en repli de 0,5% par rapport a la méme période de 2017. Le revirement du régime
climatique vers une saison plus humide au cours de l'hiver et au début du printemps
aurait été favorable a I'amélioration des rendements des cultures précoces, malgré une
sensible baisse de leurs superficies ensemencées. La pluviométrie des mois de janvier
et février, exceptionnellement abondante et favorablement répartie sur 'ensemble des
régions agricoles, aurait dépassé celle d’'une année normale de 24%, rompant, ainsi,
avec une saison automnale séche. Au mois de mars, le cumul pluviométrique mensuel
aurait été plus important, culminant a son niveau maximal des 40 derniéres années.
C’est ainsi et bien qu’en léger retrait par rapport a 2017, la production végétale serait la
troisitme plus élevée depuis 2011, grace notamment aux perspectives favorables de
récolte des céréales, des maraichéres de saison et des rosacés. Celles des agrumes,
des primeurs et de certaines cultures industrielles marqueraient, a linverse, une
inflexion a la baisse, aprés avoir été particulierement vigoureuses en 2017. La
production animale resterait, pour sa part, soutenue, tirée par le raffermissement des
activités d’élevage, dans le sillage de I'amélioration des parcours végétaux et de la
baisse des prix des aliments de bétail.
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La valeur ajoutée hors agriculture se serait accrue de 3,2%, au premier trimestre 2018,
au lieu de +2,4% une année auparavant. Contribuant pour pres de 1,6 point a la
croissance globale du PIB, le secteur tertiaire aurait continué de soutenir I'activité
économique, grace notamment a la bonne orientation du commerce, du transport et des
activités touristiques. La valeur ajoutée de I'hébergement et de la restauration se serait,
en effet, affermie de 7,7%, en variation annuelle, favorisée par une hausse de 18,3%
des recettes voyages et de 9,9% des nuitées touristiques.

La valeur ajoutée du secteur secondaire se serait améliorée de 2,8% au premier
trimestre 2018, portée notamment par la hausse de 9,5% de la valeur ajoutée miniére,
au lieu de +16,8% un trimestre auparavant. Les facteurs qui avaient soutenu le rebond
de lextraction du phosphate brut en 2017 seraient restés favorables au premier
trimestre 2018, notamment la poursuite du raffermissement de la demande des
industries locales de transformation, dans le sillage du renforcement des importations
américaines et brésiliennes et la faiblesse de l'offre a I'exportation des industries
chimiques chinoises. La production du phosphate brut se serait, toutefois, modérée, face
a la surabondance qui aurait marqué le marché mondial des fertilisants, avec le
relevement de 'offre de I'’Arabie Saoudite et de la Russie et I'attentisme des acheteurs
en Inde et en Europe.

Les industries manufacturiéres auraient poursuivi leur raffermissement, pour le
deuxiéme trimestre successif, marquant un accroissement de 2,4%, au premier trimestre
2018, au lieu de +2,3% la méme période une année auparavant. Portée par la hausse
de la demande extérieure adressée a la bonneterie et au cuir, la valeur ajoutée des
industries du textile et du cuir aurait réalisé une hausse de 6,3%, en glissement annuel.
Les industries chimiques auraient, pour leur part, affiché un accroissement de 4,3%, en
ligne avec le raffermissement de l'activité phosphatiére. Celles de I'agroalimentaire
auraient poursuivi leur évolution modérée, marquant une hausse de 1,4%, au lieu de
0,7%, une année plus tét. La valeur ajoutée des IMME se serait, quant a elle, affermie
de 1,5%, en dépit d’'une contraction des industries métalliques. Les autres industries,
subissant une légére baisse des activités de matériaux de construction, n’auraient
progresseé que de 1,5%, au cours de la méme période.

La valeur ajoutée de la construction aurait affiché un accroissement de 1%, au premier
trimestre 2018, aprés 1,3% un trimestre plus tét. Le ralentissement du batiment se serait
poursuivi, avec une baisse de I'utilisation des facteurs de production, notamment le
ciment, dont les ventes auraient fléchi d’environ 2%, aprés avoir augmenté de 2,8% au
quatrieme trimestre 2017. Cette décélération incomberait au repli des ventes de
logement, notamment dans le moyen et le haut standing. Par ailleurs, les anticipations
des chefs d’entreprise de la construction, exprimées dans le cadre de la derniére
enquéte de conjoncture du HCP, auraient relevé une légére amélioration des travaux de
construction spécialisés, parallelement a une baisse d’activité dans le Génie civil. Les
carnets de commandes des entrepreneurs du batiment auraient conserveé leur évolution
descendante, dans le sillage de l'augmentation des capacités de production non-
utilisées.

Compte tenu des estimations sectorielles et des indicateurs collectés jusqu’a fin février
2018, la croissance économique nationale se serait établie a 2,9%, au premier trimestre
2018, au lieu de +3,8%, 'année précédente.

Les prix a la consommation se seraient légérement accélérés, au premier trimestre
2018, affichant une hausse de 2%, en glissement annuel, au lieu de +1,5% une année
plus t6t. Cette progression aurait été la conséquence d’'un retournement a la hausse de
2,2% des prix des produits alimentaires, au lieu de +0,9%, I'année précédente. La
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progression notable des prix des légumes frais aurait contribué pour +0,5 point a cette
augmentation, suivie par celle des prix du beurre et des tabacs (+0,3 point chacun). Les
prix a la consommation des produits non-alimentaires auraient, pour leur part, progressé
de 1,6%, au lieu de +1,7% un an auparavant. La hausse des droits de timbre aurait
contribué pour 0,2 point a cette évolution. L’inflation sous-jacente, qui exclut les tarifs
publics et les prix des produits frais, aurait, a I'inverse, connu une légére décélération de
son rythme de croissance pour se situer a 0,9%, au lieu de 1,3% une année auparavant,
tirée par la baisse des prix des services, en particulier ceux des loyers.

Au premier trimestre 2018, la croissance de la masse monétaire se serait établie a 5%,
en glissement annuel, au lieu de 5,5% un trimestre auparavant. Le besoin de liquidité
des banques aurait continué de se creuser au premier trimestre 2018, sous l'effet du
repli des réserves internationales nettes. La baisse de ces derniéres aurait été de -1,8%,
au lieu de -3,3% un trimestre plus tét.

Les créances nettes sur 'administration centrale auraient poursuivi leur progression,
marquant une hausse de 15,4% de I'endettement monétaire du Trésor. En revanche, les
créances sur I'économie auraient nettement ralenti, sous l'effet du recul des crédits de
trésorerie accordés aux entreprises. Dans ce contexte, les taux d’intérét sur le marché
interbancaire se seraient quasiment stabilisés, évoluant a un niveau proche de celui du
taux directeur. Sur le marché des bons du Trésor, les taux se seraient inscrits en
hausse. Les taux d’intérét a un an et @ 5 ans auraient progressé, en moyenne et en
variation annuelle, de 10 et 2 points de base, respectivement.

Le marché des actions aurait renforcé ses gains au cours du premier trimestre 2018.
Cette performance aurait intervenu dans un environnement propice a I'investissement en
bourse, marqué par une amélioration de la liquidité bancaire et un niveau modéré des
taux d’intérét. La hausse des indices boursiers aurait été stimulée par la publication des
comptes 2017 des sociétés cotées, dévoilant une croissance des résultats globalement
en ligne avec les anticipations du marché. Les indices MASI et MADEX auraient
progressé de 14,8% et 14,5%, respectivement, en glissements annuels, aprés des
hausses de 6,4% et 5,8%, un trimestre précédent. La capitalisation boursiére se serait
aussi accélérée, évoluant de 7,5% a 15%, entre les deux trimestres successifs. Ces
évolutions auraient été portées, notamment, par la progression des cours boursiers des
secteurs de la chimie, des matériels et logiciels informatiques, des mines, des services
de transport et des holdings. A noter toutefois que le marché boursier aurait enregistré
une baisse de 15,3% du volume des transactions, en variation annuelle.

La croissance économique nationale devrait Iégérement s’accélérer au deuxiéme
trimestre 2018. La valeur ajoutée hors agriculture profiterait d’'une amélioration de la
conjoncture extérieure, aussi bien dans les économies émergentes qu'avancées. La
hausse des importations des pays avancés, notamment américaines et de la zone euro,
et celles des pays émergents permettraient au commerce mondial de progresser a un
rythme toujours soutenu. Dans ce contexte, la demande mondiale adressée au Maroc
s'améliorerait de 5,1%. Cette hausse devrait profiter aux industries exportatrices,
notamment de l'automobile, de l'aéronautique et du textile et du cuir. Toutefois, la
hausse des importations des produits énergétiques, dans un contexte de
renchérissement prévu des cours mondiaux du pétrole (63%/baril, au lieu de 51$/baril un
an plus t6t), continuerait a grever la balance commerciale.



NOTE DE CONJONCTURE N°32 « INAC-HCP - Avril 2018

L’amélioration attendue de [Iactivitté économique serait accompagnée par un
affermissement de la consommation privée. Le pouvoir d’achat des ménages profiterait
d’'une amélioration des revenus extérieurs et d’'une légére décélération des prix a la
consommation, notamment alimentaires. Les importations de biens de consommation
devraient continuer de progresser et les crédits a la consommation resteraient
relativement soutenus. Globalement, une progression de 3,7% de la consommation des
ménages serait prévue, au deuxiéme trimestre 2018. La croissance de la FBCF
s’établirait a 3,6%, dans un contexte de poursuite du raffermissement de
linvestissement en produits industriels.

Dans ce contexte, la valeur ajoutée industrielle réaliserait un accroissement de 2,7%, au
deuxiéme trimestre 2018, en variation annuelle, tandis que I'activité miniére s’inscrirait
en retrait de 1,9%, par rapport au pic enregistré une année auparavant. La volatilité
accrue des cours internationaux agricoles, l'incertitude entourant les perspectives
d’évolution des exportations chinoises et le maintien de I'excédent de I'offre mondiale
des fertilisants seraient autant de facteurs qui péseraient sur la dynamique de
croissance de la demande étrangére adressée aux engrais phosphatés locaux, induisant
un retour de l'activité miniére vers son sentier de croissance de moyen terme, aprés le
rebond enregistré en 2017. Quant au secteur tertiaire, sa valeur ajoutée croitrait de
3,3%, contribuant pour environ +1,6 point a la croissance globale du PIB.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture s’améliorerait de 3,2%, au deuxiéeme
trimestre 2018, au lieu de +2,8% une année plus tét, favorisant, ainsi, une hausse de 3%
du PIB global.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’économie mondiale aurait poursuivi son affermissement au premier trimestre 2018.
La croissance serait restée soutenue dans les pays avancés, notamment aux Etats-Unis
et dans la zone euro alors qu’elle aurait ralenti en Grande-Bretagne. L’activité dans les
économies émergentes aurait, pour sa part, profité de I'embellie conjoncturelle mondiale,
tandis que la croissance de I'économie chinoise aurait légérement décéléré.

Evolution du PIB dans le monde (rythme annuel en %)
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Au premier trimestre 2018, la croissance économique des pays avancés se serait établie
a 2%, en rythme annualisé, portée par la vigueur des économies américaine et
européenne. La croissance de I'économie américaine aurait atteint 2,4%, tirée par la
demande intérieure dans le sillage de la réforme fiscale (Tax Cut and Jobs Act)
caractérisée par une baisse d'impéts et une hausse des dépenses publiques financées
par un accroissement du déficit. Ainsi, la consommation privée aurait cr0 de 2,4% et
l'investissement se serait apprécié de 3,2%, dans un contexte de renforcement du
commerce mondial et d’'une atténuation de I'appréciation du dollar.

L’économie de la zone euro aurait affiché une croissance de 2%, en rythme annualisé,
soutenue par la demande intérieure privée et les exportations. La consommation des
ménages se serait appréciée de 2%, portée par une amélioration des revenus et des
dépenses privées. Pour sa part, l'investissement aurait progressé de 3,6%, profitant d’'un
redressement de linvestissement résidentiel. Les exportations de la zone auraient
poursuivi leur tendance haussiére affichant un accroissement de 3,6%.

Au Japon, la croissance économique aurait ralenti pour le deuxiéme trimestre successif,
se situant a 1,2%, au lieu de 1,6%, un trimestre auparavant. Ce ralentissement aurait été
attribuable a une décélération de la consommation et de l'investissement privés (1,2%
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de croissance chacun). En revanche, les exportations auraient progressé de 5,6%,
boostées par la vigueur de la demande étrangére. La croissance économique
britannique aurait, quant a elle, ralenti, pénalisée par les incertitudes liées a la mise en
ceuvre du Brexit et I'impact de la dépréciation de la livre sur le pouvoir d'achat des
menages.

Les pays émergents auraient, pour leur part, continué a profiter de I'embellie
conjoncturelle mondiale au premier trimestre 2018. En Russie et au Brésil, le climat des
affaires se serait amélioré dans l'industrie et la demande intérieure aurait repris, portée
par la baisse de l'inflation et I'amélioration de la consommation privée. Dans les pays
d'Europe centrale et orientale, I'activité aurait cr a un rythme soutenu, favorisée par la
demande en provenance des pays de la zone euro, alors qu'en Inde, I'activité se serait
redressée dans le secteur manufacturier, aprés avoir ralenti en 2017. En revanche, la
croissance chinoise aurait lIégérement décéléré (+6%, au lieu de +6,4% un trimestre
auparavant), pénalisée par la décélération de la demande intérieure.

La hausse des prix a la consommation a I'échelle mondiale se serait [égérement ralentie
au cours du premier trimestre 2018. L’inflation au niveau des pays de 'OCDE, et aprés
avoir atteint 2,4% au mois de novembre 2017, se serait établie a 2,2% en février 2018.
Ce ralentissement aurait été attribuable a une légére modération de Tlinflation
énergétique qui est passée de 7,8% en novembre 2017 a 5,6% en février 2018, alors
que les prix a la consommation des produits alimentaires seraient restés relativement
stables. Au deuxiéme trimestre 2018, les prix a la consommation continueraient
d’évoluer a un rythme soutenu au niveau de la plupart des économies, dans le sillage
d’un prix de pétrole aux alentours de 63$/ baril.

Evolution de I'inflation
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en %
Rubriques 2017 2018 2017 2018
] v I !
Etats-Unis
PIB 3,2 24 24 3,2 2,3 2,2
Consommation des ménages 2,0 3,6 24 2,8 2,7 2,3
Exportations 2,0 6,8 4,0 4,0 3,2 3.4
Importations -0,8 13,2 5,6 6,8 3,9 52
Inflation 2,0 2,1 2,2 2,2 1,6 2,0
Zone euro
PIB 2,8 24 2,0 2,0 2,5 1,8
Consommation des ménages 1,2 0,8 2,0 2,0 1,7 1,3
Exportations 6,4 7,6 3,6 3,6 53 4,2
Importations 24 4.4 4.4 4,8 4,3 3,6
Inflation 1,4 1,4 1,3 1,5 1,5 1,2
Commerce mondial des biens 57 5,4 4,8 5,0 5,2 -
Euro / Dollar’ 1,17 1,18 1,23 1,23 1,13 1,23
Prix du brent ($/baril)’ 52 62 66 63 55 64

Source : INSEE, mars 2018
1 : moyenne trimestrielle
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

L’économie nationale aurait progressé de 2,9%, au premier trimestre 2018, au lieu de
+3,8% une année auparavant. Ce léger ralentissement du rythme de croissance aurait
été, particulierement, tiré par le repli de 0,5% de la valeur ajoutée agricole, au lieu d’'une
hausse de 14,2% au cours de la méme période de 2017. Hors agriculture, la valeur
ajoutée aurait affiché une hausse de 3,2%, portée notamment par I'augmentation de
3,3% des activités tertiaires, en ligne avec la progression des activités du commerce et
de transport et la poursuite du dynamisme des activités touristiques. Soutenu par les
mines, le secteur secondaire aurait progressé de 2,8%, contribuant pour +0,7 point a la
croissance du PIB, au lieu de +1,6 point pour le tertiaire.

Au deuxieme trimestre 2018, une amélioration de 3,2% de la valeur ajoutée hors
agriculture serait prévue. Compte-tenu d’'une baisse de 0,2% de la valeur ajoutée
agricole, la croissance du PIB se situerait aux environs de 3%, en glissement annuel, au
lieu de +4,2%, la méme période de I'année passée.

Croissance économique hors agriculture GAen %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

AGRICULTURE : légére baisse de I'activité

Bien qu’en repli de 0,5% par rapport a la méme période de 2017, I'activité agricole
serait restée relativement dynamique au premier trimestre 2018. Le revirement du
régime climatique vers une saison plus humide au cours de l'hiver et au début du
printemps aurait été favorable a 'amélioration des rendements des cultures précoces,
malgré une sensible baisse de leurs superficies ensemencées. La pluviométrie des mois
de janvier et février 2018, exceptionnellement abondante et favorablement répartie sur
'ensemble des régions agricoles, aurait dépassé celle d’'une année normale de 24%,
rompant, ainsi, avec une saison automnale séche. Au mois de mars, le cumul
pluviométrique mensuel aurait été plus important, cuiminant a son niveau maximal des
40 derniéres années. C’est ainsi et bien qu’en léger retrait par rapport a 2017, la
production végétale serait la troisiéme plus élevée depuis 2011, grace notamment aux
perspectives favorables des récoltes des céréales, des maraichéres de saison et des
rosacés. Celles des agrumes, des primeurs et de certaines cultures industrielles
marqueraient, a l'inverse, une inflexion a la baisse, aprés avoir été particulierement
vigoureuses en 2017. La production animale resterait, pour sa part, soutenue, tirée par
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le raffermissement des activités d’élevage, dans le sillage de 'amélioration des parcours
végétaux et de la baisse des prix des aliments de bétail.

Valeur ajoutée agricole GAen %
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MINES : raffermissement de la production

La valeur ajoutée miniére se serait améliorée de 9,5%, en variation annuelle, au lieu de
+16,8% un trimestre auparavant. Les facteurs qui avaient soutenu le rebond de
I'extraction du phosphate brut en 2017 seraient restés favorables au premier trimestre
2018, notamment la poursuite du raffermissement de la demande des industries locales
de transformation, dans le sillage du renforcement des importations américaines et
brésiliennes et la faiblesse de I'offre a I'exportation des industries chimiques chinoises.
La production du phosphate brut se serait, toutefois, modérée, face a la surabondance
qui aurait marqué le marché mondial des fertilisants, avec le relevement de l'offre de
I'Arabie Saoudite et de la Russie et I'attentisme des acheteurs en Inde et en Europe.

Valeur ajoutée miniére (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Au deuxiéme trimestre 2018, I'activité miniére s’inscrirait en retrait de 1,9%, par rapport
au pic enregistré une année auparavant. La volatilité accrue des cours internationaux
agricoles, l'incertitude entourant les perspectives d’évolution des exportations chinoises
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et le maintien de l'excédent de l'offre mondiale des fertilisants seraient autant de
facteurs qui péseraient sur la dynamique de croissance de la demande étrangeére
adressée aux engrais phosphatés locaux, induisant un retour de I'activité miniére vers
son sentier de croissance de moyen terme, aprés le rebond enregistré en 2017.

INDUSTRIES MANUFACTURIERES : poursuite du redressement de I'activité au premier
trimestre 2018...

Les industries manufacturiéres auraient poursuivi leur raffermissement, pour le
deuxiéme trimestre successif, marquant un accroissement de 2,4% de leur valeur
ajoutée, au premier trimestre 2018, au lieu de +2,3% la méme période une année
auparavant. Portée par la hausse de la demande extérieure adressée a la bonneterie et
au cuir, la valeur ajoutée des industries du textile et du cuir aurait réalisé une croissance
de 6,3%, en glissement annuel. Les industries chimiques auraient, pour leur part, affiché
un accroissement de 4,3%, en ligne avec le raffermissement de la demande étrangere
adressée aux produits phosphatés. Celles de I'agroalimentaire auraient poursuivi leur
évolution modérée, marquant une hausse de 1,4%, au lieu de 0,7%, une année plus t6t.
La valeur ajoutée des IMME se serait, quant a elle, affermie de 1,5%, en dépit d’une
contraction des industries métalliques. Les autres industries, subissant une légére
baisse des activités des matériaux de construction, n’auraient progressé que de 1,5%,
au cours de la méme période.

Situation conjoncturelle de I'industrie entre 2016 et 2018 (traceur cyclique)
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Au deuxieme trimestre 2018, la croissance de la valeur ajoutée industrielle se situerait a
2,7% en glissement annuel, au lieu de 1,8% une année plutdt. Cette évolution ne serait
pas homogéne pour toutes les branches. Portées par la poursuite de la hausse anticipée
de la demande extérieure adressée au secteur, la valeur ajoutée des industries de textile
et du cuir réaliserait une augmentation de 6,8%, contribuant pour +0,6 point a la
croissance industrielle globale. Les industries chimiques afficheraient un accroissement
de 4,2% de leur valeur ajoutée. La branche des IMME devrait, pour sa part, progresser
de 1,5%, tirée par la bonne performance des industries de I'automobile et des autres
matériels de transport. La croissance des industries agroalimentaires, quant a elle,
poursuivrait son évolution modérée, tandis que celle des autres industries connaitrait
une légeére reprise, en ligne avec le léger redressement de la production des matériaux
de construction.
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La valeur ajoutée de la construction aurait affiché un accroissement de 1%, au premier
trimestre 2018, aprés +1,3% un trimestre plus t6t. Le ralentissement du batiment se
serait poursuivi dans un contexte d’une décélération des ventes de logements de moyen
et haut standing et d’une baisse de l'utilisation des facteurs de production, notamment le
ciment, dont les ventes auraient fléchi d’environ 2,3%, aprés avoir augmenté de 2,1% au
quatrieme trimestre 2017. Cette décélération se serait accompagnée d’'une réduction
des prix de vente des biens immobiliers. Par ailleurs, les anticipations des
professionnels de la construction, exprimées dans le cadre de la derniére enquéte de
conjoncture du HCP, se seraient inscrites dans une tendance modérée situant I'activité
en dessous du niveau tendanciel de moyen terme. Elles auraient confirmé une baisse
d’activité dans le génie civil parallélement & une Iégére amélioration des travaux de
construction spécialisés. Les carnets de commandes des entrepreneurs du batiment
auraient, pour leur part, conservé leur évolution descendante, dans le sillage d'une
augmentation des capacités de production non-utilisées.

Valeur ajoutée du secteur BTP (GA en %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Au deuxiéme trimestre 2018, la croissance de la valeur ajoutée de la construction
resterait relativement modérée, se situant a 1,5%. Le secteur peinerait a retrouver sa
dynamique de croissance d’avant 2009, du fait, notamment de la faible demande
adresseée au résidentiel.

Ventes du ciment (GAen %)

Source :
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Association Professionnelle des Cimentiers, calcul HCP
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Au premier trimestre 2018, le tourisme national aurait poursuivi sa trajectoire haussiére
amorcée au troisieme trimestre 2016, sur fond d'une conjoncture mondiale
favorablement orientée et d'une amélioration de la plupart des indicateurs du secteur. La
valeur ajoutée de I'hébergement et de la restauration aurait augmenté de 7,7%, en
glissement annuel, sous-tendue par la hausse de 18,3% des recettes voyages et de
9,9% des nuitées touristiques globales. Les arrivées des touristes étrangers auraient,
pour leur part, progressé d'environ 23%, tirées par celles des touristes européens,
notamment frangais, espagnols et allemands.

Valeur ajoutée de ’hébergement et de la restauration (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Il est a rappeler qu'au quatriéme trimestre 2017, la valeur ajoutée de I'hébergement et
de la restauration avait progressé de 9%, portée par la hausse de 13,4% des nuitées
touristiques, en particulier celles des non-résidents (+17,6%). En conséquence, le taux
d’occupation moyen des chambres avait gagné 4 points, en glissement annuel. Les
arrivées des touristes aux postes frontiéres avaient, pour leur part, augmenté de 13,4%
au cours de la méme période, consécutivement a la hausse de 20% des arrivées des
touristes étrangers et de 3,6% de celles des MRE. Les recettes voyages avaient, quant
a elles, progresseé de 23,9%, au lieu d’'une baisse de 3,3% un an auparavant.

Activité touristique nationale

(brut,GA en %)

Rubriques 2016 2017 2018
| Il i v | Il ] v 1
Valeur ajoutée de I’'hébergement et de la restauration| -0,8 -20 7,7 96 | 7,7 8,7 81 90 | 7,7
Nuitées globales -1,1 -62 11,7 119|169 18,2 11,3 13,4| 9,9
Nuitées des résidents 87 -04 199 104| 89 80 82 38
Nuitées des non résidents -49 -85 66 125|205 229 135 17,6
Arrivées globales -06 -43 35 65|80 103 86 134
Arrivées des MRE 40 00 54 50106 38 65 36
Arrivées des étrangers -37 -74 01 75|59 155 125 200|231
Recettes voyage 61 26 109 -33|-17 05 10,1 239 18,3
Taux d'occupation’ 23 4,7 27 23|50 37 23 40
Durée moyenne de séjours? -0,01 -0,04 0,12 0,100,177 0,14 004 O

1.2.variations trimestrielles en points.
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Au niveau mondial, le nombre des arrivées de touristes se serait accru de 5,7%, au
quatriéme trimestre 2017, en glissement annuel. La croissance la plus soutenue aurait
été réalisée en Afrique (+8,4%) et en Asie et pacifique (+7,3%), profitant du
raffermissement de la plupart de ses sous-régions. La région du Moyen-Orient se serait
située au deuxiéme rang, avec une hausse de 6,5%. Le nombre d’arrivées en Europe
aurait, quant a lui, augmenté de 5,3%, tiré par la bonne performance enregistrée en
Europe méridionale et méditerranéenne (+8,7%). En Amérique, la croissance des
arrivées touristiques aurait été de 3,1%, sous-tendue par les bonnes performances
affichées dans la plupart de ses sous-régions, notamment 'Amérique du Sud et les
Caraibes.

Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)
2015 2016 2017

Rubriques

I Il ] v | | ]l v | Il ] v
Monde 54 3,8 5,0 41 7,4 1,4 3.1 50 | 38 94 73 57
Europe 6,0 47 5,6 3,9 71 -05 0,8 46 | 45 11,7 96 53
Asie et Pacifique 41 4,9 5,4 6,1 9,7 8,7 9,7 62 | 58 6,1 41 7,3
Ameérique 7.9 4,6 5,2 6,2 7,0 06 46 21 1,0 59 20 31
Afrique -36 57 -43 12|75 1,2 11,9 126 | 46 100 86 84
Moyen-Orient 88 45 48 641]-08 93 -81 42 |-17 109 48 65

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

TRANSPORT : poursuite du raffermissement de I’activité

La valeur ajoutée du transport aurait progressé de 5,1%, en glissement annuel, au
premier trimestre 2018, au lieu de +4,8% réalisé un an auparavant. Cette évolution
aurait été sous-tendue par la consolidation du tonnage transporté par voie maritime et
I'évolution favorable du trafic aérien des passagers et du fret. En revanche, le transport
ferroviaire aurait poursuivi son évolution modérée entamée au début de I'année 2016.

Poursuivant sa tendance haussiére entamée durant I'année 2016, le transport maritime
aurait continué de soutenir I'activité du secteur, bien qu’en légére décélération par
rapport au quatrieme trimestre 2017, ou il avait réalisé une croissance de 10,8%. Cette
évolution aurait été portée notamment par la consolidation des tonnages exportés,
tandis que les tonnages importés auraient poursuivi leur évolution modérée amorcée au
début de 2017.

Aprés s’étre redressé au quatriéme trimestre 2017, le transport aérien aurait maintenu
sa dynamique au premier trimestre 2018, tiré notamment par la bonne orientation du fret
aérien national et du trafic aérien des passagers. En effet, la fin de 'année 2017 avait
été marquée par un rebond de 10,3% du transport aérien. Le fret aérien aurait, pour sa
part, maintenu son dynamisme entamé au début de 2017, affichant un accroissement de
33,1%, apres 50,1% au troisieme trimestre 2017.

Le transport ferroviaire aurait, en revanche, poursuivi sa tendance modérée entamée au
deuxiéme trimestre 2016, patissant des faibles performances du transport de passagers.
Le tonnage transporté par voie ferroviaire aurait, a I'inverse, continué son redressement.
Au quatrieme trimestre 2017, le transport ferroviaire des voyageurs avait maintenu sa
baisse au rythme de -6,1%, aprés -11,1%, un trimestre plus t6t. Le fret ferroviaire avait,
quant a lui, conservé sa tendance haussiére amorcée au troisiéme trimestre 2017.
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Valeur ajoutée du transport (GA en %)

¥
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

TELECOMMUNICATION : Iégére hausse de I'activité

L’activité de la télécommunication est entrée dans un cycle de croissance relativement
modérée depuis fin 2016. Au premier trimestre 2018, la valeur ajoutée du secteur aurait
progressé de 3,2%, au lieu de +3,5% l'année précédente. Cette évolution aurait été
portée, notamment, par une progression du nombre d’abonnés au mobile et a l'internet.
Celui de la téléphonie fixe aurait, pour sa part, légérement repris aprés avoir ralenti
depuis I'année 2011.

A noter que le quatrieme trimestre de I'année 2017 avait été marqué par une croissance
de 2,9% de la valeur ajoutée des postes et télécommunication. Cette évolution avait été
tirée notamment par la dynamique de l'internet, dont le parc global des abonnés avait
connu une hausse de 33%, aprés 'augmentation de 30% un trimestre plus tét, profitant
de la dynamique de la technologie 4G.

Par ailleurs, le nombre d’'abonnés a la téléphonie mobile avait poursuivi sa tendance
haussiere amorcée en 2017, affichant une augmentation de 5,7%, au quatrieme
trimestre 2017, aprés 3,6% un trimestre auparavant. La téléphonie fixe avait, pour sa
part, renoué avec la croissance aprés avoir décéléré depuis I'année 2011, avec
cependant un rythme modéré de 0,3%, en glissement annuel, au lieu d’'une baisse de
5,0% au troisieme trimestre 2017.

Valeur ajoutée de la communication (GA en %)

Source :
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HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés
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‘ DEMANDE INTERIEUR E

Au premier trimestre 2018, la demande intérieure aurait continué de soutenir I'activité
économique, bien qu’a un rythme en légére décélération par rapport a l'année
précédente. La consommation des ménages aurait évolué dans un contexte d’une
accélération des prix a la consommation. La croissance de l'investissement aurait, pour
sa part, décéléré par rapport a 'année précédente, sous I'effet d’'un ralentissement de
l'investissement en construction. Au deuxiéme trimestre 2018, la croissance de la
demande intérieure devrait se poursuivre a un rythme en Iégére accélération, en ligne
avec I'amélioration attendue de I'activité économique dans son ensemble.

Au premier trimestre 2018, la consommation finale des ménages aurait évolué dans
un contexte d’'une légére accélération des prix a la consommation. Elle se serait accrue
de 3,6%, en variation annuelle, contribuant pour environ +2,1 points a la croissance
globale du PIB, au lieu de +2,4 points un an plus t6t. Dans I'ensemble, les dépenses de
consommation des ménages auraient continué de profiter aux produits importés ; les
importations de biens finis de consommation auraient progressé d’environ 5,1%, en
glissement annuel. Elles auraient été tirées, entre autres, par un accroissement de
14,3% des recettes des MRE et une progression de 4,5% des crédits a la
consommation. Pour sa part, la consommation des administrations publiques se serait
affermie de 6,3%, sous l'effet d’'une hausse des dépenses de fonctionnement (+8,7%, a
fin février 2018).

Consommation des ménages (GAen %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Il est a noter qu’au quatrieme trimestre 2017, le rythme de croissance des dépenses de
consommation des ménages avait légérement décéléré, par rapport a l'année
précédente, passant de +3,7% a +3,4%, en glissements annuels, ramenant, ainsi, sa
contribution au PIB a +1,9 point, au lieu de +2,1 points une année auparavant. Pour sa
part, la consommation finale des administrations publiques avait connu une hausse de
0,8%, au lieu de +2,3% un an plus t6t, situant sa contribution a +0,1 point.
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La formation brute de capital fixe (FBCF) se serait accrue de 2,9%, au premier
trimestre 2018, au lieu de +5,3% une année auparavant, contribuant pour prés de +0,9
point a la croissance du PIB. Cette évolution aurait été, particulierement, tirée par une
hausse de linvestissement en produits industriels, dans le sillage d’'un accroissement de
11% des crédits a I'équipement et d’'une progression de 13,9% des importations de
biens d’équipement. Pour sa part, I'investissement public en infrastructures de base se
serait renforcé par rapport a l'année précédente, tandis que linvestissement en
construction aurait poursuivi son ralentissement entamé depuis la mi-2008, patissant
d'une faiblesse de la demande adressée, notamment, a l'immobilier résidentiel de
moyen et haut standing.

Pour rappel, durant le quatriéme trimestre 2017, la formation brute de capital fixe avait
flechi de 2,3%, au lieu d’'une hausse de 13,8%, un an plus t6t, contribuant, pour -0,3
point a la croissance globale du PIB, au lieu de +4 points, une année plus tét. Ce
ralentissement avait été consécutif notamment au ralentissement des investissements
en construction.

Formation brute de capital (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Au deuxiéme trimestre 2018, 'amélioration attendue de l'activité économique serait
accompagnée par un affermissement de la consommation domestique. Le pouvoir
d’achat des ménages profiterait d’'une amélioration des revenus extérieurs et d’'une
légére décélération des prix a la consommation, notamment celle des produits
alimentaires (1,4%). Les importations de biens de consommation devraient continuer de
progresser et les crédits a la consommation resteraient relativement soutenus.
Globalement, un accroissement de 3,7% de la consommation des ménages serait prévu,
au deuxiéme trimestre 2018. La FBCF devrait, pour sa part, croitre de 3,6%, dans un
contexte de poursuite du raffermissement de I'investissement en produits industriels.
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PRIX A LA CONSOMMATION

Au premier trimestre 2018, les prix a la consommation auraient augmenté de 2%, en
variation annuelle, aprés une hausse de 1,2% un frimestre auparavant. Cette
accélération aurait résulté, a la fois, de la hausse de 2,2% des prix des produits
alimentaires et de 1,6% de ceux des produits non-alimentaires. En revanche, l'inflation
sous-jacente qui exclut les tarifs publics, les produits frais et I'énergie, aurait Iégérement
décéléré (+0,9% au premier trimestre 2018, aprés +1,2% au quatriéme trimestre 2017),
dans le sillage du ralentissement des prix des loyers et de la quasi-stabilité de I'évolution
des prix des produits manufacturés et de ceux des produits hors frais.

Prix a la consommation (GA en %)
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Source : HCP, estimation au-dela des pointillés

Les prix des produits alimentaires se seraient accélérés au premier trimestre 2018, dans
le sillage de la hausse des prix des produits frais et la remontée de ceux des tabacs
(+13%), suite au relévement de leur TVA. L'augmentation des prix des légumes frais
(+0,5 point de contribution) et, dans une moindre mesure, la progression de ceux des
agrumes (+0,1 point de contribution) auraient soutenu l'inflation alimentaire, alors que
I'évolution des prix des produits hors frais serait restée quasiment stable. La hausse des
prix des huiles et graisses (0,3 point de contribution), en particulier ceux du beurre,
aurait été atténuée par la baisse des prix des produits a base de céréales.

Les prix des services auraient poursuivi leur hausse, contribuant pour +0,8 point, suite a
la nouvelle revalorisation du droit de timbre (+22,2%). Cette hausse aurait été, toutefois,
légérement freinée par le ralentissement des prix des loyers. L'inflation énergétique
aurait, pour sa part, ralenti a +1%, aprés +3% au trimestre précédent.

Prix a la consommation

(GA en %)
Groupes de produits Glissements annuels Années
17 1117 n-17 IVv-17  1-18 1I-18 | 2016 2017
Produits alimentaires 0,9 -0,8 -1,0 1,3 2,2 1,4 2,7 0,0
Produits non-alimentaires 1,7 1,2 1,2 1,3 1,6 1,7 0,7 1,4
Ensemble 1,3 0,3 0,2 1,2 2,0 1,8 1,6 0,7
Inflation sous-jacente 1,3 1,0 0,8 1,2 0,9 0,6 1,3 1,0

Source: HCP



NOTE DE CONJONCTURE N°32 « INAC-HCP - Avril 2018

ECHANGES EXTERIEURS

Le contexte extérieur aurait été marqué, au premier trimestre 2018, par une évolution
plus favorable des économies avancées et émergentes, une croissance soutenue du
commerce international de biens et une demande mondiale adressée au Maroc toujours
bien orientée. La consolidation de la demande extérieure aurait profité aux secteurs de
'automobile, de [I'aéronautique, du textile et cuir et de Il'agro-alimentaire. Les
transactions commerciales de biens, en valeur, se seraient soldées par un déficit en
augmentation de 18,9% en variation annuelle. Le creusement de ce déficit aurait été le
résultat de l'accroissement plus marqué des importations (+12,5%) par rapport aux
exportations (+8%), ce qui se serait traduit par un repli du taux de couverture de 2,4
points, pour se situer a 55,9%.

Demande mondiale adressée au Maroc (Glissements en %)
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Source : INSEE, élaboration HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Le commerce mondial de biens aurait continué a s'améliorer au premier trimestre 2018
(+4,8%, en variation annuelle), soutenu par le dynamisme des importations des
économies avancées et émergentes, notamment américaines et chinoises. En ligne
avec l'évolution du commerce mondial, la demande étrangére adressée au Maroc se
serait affermie de 5,2%, profitant de I'amélioration du climat des affaires chez les
principaux partenaires commerciaux du Maroc et de la hausse des importations des
pays de la zone euro.

Les exportations de biens auraient progressé de 8%, au premier trimestre 2018. Les
ventes extérieures auraient bénéficié de la performance notable a I'export du secteur
automobile, dans son segment construction, avec une contribution de 3,8 points a la
hausse des exportations globales, suivies par les ventes du secteur aéronautique, du
textile et du cuir et de I'agro-alimentaire. Les exportations de phosphate et ses dérivés,
en hausse de 0,3% en variation annuelle, auraient pati du recul des expéditions de
I'acide phosphorique et des engrais, en particulier a destination de I'Asie.
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La croissance des importations se serait accélérée au premier trimestre 2018, pour se
situer a 12,5%. Ce dynamisme incomberait aussi bien a la vigueur des importations hors
énergie qu'énergétiques. Sous-tendues par la demande intérieure, les importations hors
énergie auraient contribué pour prés de 75% a cette hausse, en particulier les achats
des biens d’équipement (machines pour la coupure des circuits électriques, machines et
appareils divers, appareils électriques pour la téléphonie, parties d'avions, diodes et
transistors), des produits alimentaires (céréales, beurre et café), des produits bruts
(soufre brut et bois brut) et des biens de consommation (piéces détachées pour voitures
de tourisme). La facture énergétique aurait, pour sa part, continué a grever la balance
commerciale, contribuant pour prés de 3,3 points a la hausse des importations.

Les recettes voyages auraient poursuivi leur tendance haussiére amorcée au deuxiéeme
trimestre 2017, affichant une augmentation de 18,3% au premier trimestre 2018, en ligne
avec la reprise des arrivées et des nuitées des touristes étrangers, en particulier celles
des Francais, des Espagnols et des Allemands.

Profitant d'une conjoncture mondiale favorable, les recettes MRE auraient, pour leur
part, continué a s'améliorer au premier trimestre 2018, avec une hausse estimée a
14,3%. Quant aux recettes des IDE, elles se seraient accrues de 17% lors des mois de
janvier-février 2018, pour atteindre 4,9 milliards de dh. Dans ces conditions, les réserves
internationales nettes a fin février 2018 se seraient établies a 233,5 milliards de dirhams,
soit I'équivalent de 5 mois et 9 jours d’'importations de biens et services.

Le climat des affaires aussi bien dans les économies émergentes qu'avancées
continuerait a s'améliorer au deuxiéme trimestre 2018. La hausse des importations des
pays avanceés, en particulier américaines et de la zone euro, et dans une moindre
mesure celles des pays émergents, continuerait a soutenir le commerce mondial. Dans
ce contexte, la demande mondiale adressée au Maroc progresserait de 5,1%, en
glissement annuel. Toutefois, I'accroissement prévu des cours mondiaux du pétrole,
(63%/baril au lieu de 51%/baril un an plus t6t) pourrait, quelque peu, impacter la facture
énergétique a travers le renchérissement des importations des produits énergétiques
raffinés, alors que I'appréciation de I'euro vis-a-vis du dollar jouerait plus en faveur de la
compétitivité-prix de nos exportations a destination de la zone euro.

Echanges extérieurs de biens

GAen %
Variations annuelles en %
2017 2018
2016 2017
I Il ]l v I

Importations 12,2 3,8 3,5 5,6 12,5 10,3 6,2
Exportations 7,6 4,6 12,9 9,3 8,0 3,5 8,4
Déficit commercial 19,3 2,8 -5,7 1,2 18,9 19,9 3,5
Taux de couverture (en
pts) -2,5 0,4 4,5 1,9 -2,4 -3,6 1,9

Source : Office des Changes, élaboration HCP
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FINANCES PUBLIQUES

La situation du Trésor a fin février 2018 aurait été marquée par un taux de réalisation de
14% pour les recettes et 17% pour les dépenses. Les recettes auraient progressé de
7,9%, en glissement annuel, tirée par la hausse de 8,8% des recettes fiscales. Les
impots directs se seraient accrus de 3,9%, portées par la hausse de 4,3% des recettes
de I'IR et de 1,9% des recettes de I'lS. Les impdts indirects auraient augmenté de 10%,
appuyés par la hausse des recettes de la TVA (+9,5%) et de la TIC (+11%). Les droits
de douane se seraient envolés de 32,5%, malgré la progression de 12,5% des
importations des biens. Les droits d’enregistrement et de timbre auraient augmenté de
8,5%. Parallelement, les recettes non-fiscales auraient enregistré un repli de 12%,
contribuant pour -0,5% a I'évolution des recettes budgétaires.

Solde budgétaire (Janvier-février, milliards de dh)
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Source : DTFE, élaboration HCP

Les dépenses ordinaires auraient augmenté de 8%, a la suite, notamment, de
l'accroissement des dépenses de fonctionnement (+8,7%), tandis que [leffort de
linvestissement aurait été moins soutenu. Les dépenses y afférentes auraient reculé de
3,1%, malgré le lent rythme d’exécution budgétaire au début 2017.

Tirée par un niveau des recettes moins important que celui des dépenses, le solde
ordinaire se serait détérioré de 17,6%, se situant a -7,4 milliards de dh a fin février 2018,
au lieu de -6,3 milliards de dh aux deux premiers mois du budget 2017. Malgré la
hausse du déficit budgétaire, le besoin de financement du Trésor se serait allégé du fait
du non remboursement d’'une partie de ses arriérés. Le Trésor aurait ainsi ralenti ses
levées nettes des fonds nécessaires au financement de son budget sur le marché des
adjudications des bons. Globalement, la croissance de I'endettement du Trésor aurait
décéléré et la dette intérieure se serait accrue de 1,6% en variation annuelle.



NOTE DE CONJONCTURE N°32 « INAC-HCP  Avril 2018

Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Niveaux Variations

Rubriques

Février-16 Février-17 Février-18 Février-17 Février-18
Recettes ordinaires 29 166 30 528 32929 4,7 7,9
Recettes fiscales 27 547 29 211 31770 6,0 8,8
Recettes non-fiscales 1619 1317 1159 -18,7 -12,0
Dépenses ordinaires 34 520 34 953 37 750 1,3 8,0
Biens et services 29 286 29 565 32129 1,0 8,7
Intéréts de la dette publique 5234 4 921 4 645 -6,0 -5,6
Compensation 0 0 0 - -
Solde ordinaire -5 354 -4 425 -4 821 17,4 8,9
Investissement 14 453 12 947 12 540 -10,4 -3,1
Solde budgétaire -14 076 -6 259 -7 361 -55,5 17,6

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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FINANCEMENT DE PECONOMIE

La création monétaire nette aurait affiché, au premier trimestre 2018, un niveau
relativement inférieur au volume moyen de I'année 2017. Le rythme de croissance de la
masse monétaire aurait décéléré a la suite du ralentissement des créances sur
'économie. Les réserves internationales nettes auraient continué de baisser, avec
cependant un rythme relativement modéré. Globalement, les crédits des banques
auraient connu une croissance relativement modérée, malgré 'amélioration des crédits a
'équipement aux entreprises et a la consommation aux ménages.

Le besoin de liquidité des banques aurait continué de se creuser au premier trimestre
2018, sous l'effet du repli des réserves internationales nettes et de la hausse de la
circulation de la monnaie fiduciaire. Dans ce contexte, la banque centrale aurait
augmenté ses niveaux d’interventions pour le financement monétaire des banques. Les
taux d’intérét interbancaires se seraient, quant a eux, stabilisés en variation annuelle, en
évoluant tout proche du taux directeur. Le taux moyen interbancaire se serait, pour sa
part, élevé de 1 point de base a 2,26%.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
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Source : BAM, élaboration HCP

Le financement du Trésor sur le marché des adjudications aurait Iégérement reculé au
premier trimestre 2018. Les taux d'intérét sur ce marché auraient évolué différemment.
Les taux moyens des bons a un an auraient bondi de 7 points, en glissement annuel,
pour se situer a 2,39%, tandis que ceux a 5 ans se seraient stabilisés a 2,83%.
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Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a un an

Source : BAM, élaboration HCP
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Pour leur part, les taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondérée et en variation
annuelle, une progression de 60 points de base au quatrieme trimestre 2017, pour se
situer a 5,77%. Cette évolution serait le résultat de la hausse de 88 et 61 points de base,
respectivement, des taux appliqués aux crédits a I'équipement et a la trésorerie des
entreprises. Parallélement, les taux créditeurs auraient poursuivi leur repli au premier
trimestre 2018. Les taux moyens pondéré des dépbts a 6 et a 12 mois auraient baissé
de 7 et 2 points de base, respectivement, en comparaison avec leur niveau une année

auparavant.

Principaux taux d'intérét

(en %)
2016 2017 2018
Types
| | [} v | ] i v |
Taux directeur'”

. Avances a 7 jours 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Taux interbancaires'” 248 210 223 226 | 226 229 230 227 | 2,26
Taux des adjudications
des bons du Trésor?

.1an 2,57 1,93 2,33 2,30 2,32 2,26 2,36 2,29 2,39

.5ans 2,92 2,30 2,71 2,69 2,83 2,78 2,83 2,77 2,83
Taux créditeurs!”

. Dépdts a 6 mois 3,31 3,18 2,94 2,90 2,86 2,80 2,81 2,80 2,79

. Dépdts a 12 mois 3,67 3,55 3,33 3,30 3,20 3,10 3,09 3,10 3,18

Source : BAM, calculs HCP

(1) : taux en fin de période, (2)

: taux moyens
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La masse monétaire aurait poursuivi sa croissance tendancielle au premier trimestre
2018. L’encours se serait accru de 5%, en glissement annuel, en retrait par rapport au
niveau moyen de I'année 2017. Sa croissance pourrait atteindre +5,4% au deuxiéme

trimestre 2018.
Masse monétaire (GAen %)
7,3
6,1 -
4,9 -
3,7 -
2,5 T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : BAM, calculs HCP

La baisse des réserves internationales nettes se serait atténuée progressivement, aprés
la chute enregistrée au deuxiéme trimestre 2017. L’'encours aurait reculé de 1,8% au
premier trimestre 2018, aprés -3,3% un trimestre plus tét.

Les créances nettes sur l'administration centrale auraient poursuivi leur hausse
conjoncturelle et leur encours aurait progressé de 15,4%, au lieu de +20,1% un trimestre
auparavant. Les levées nettes des fonds sur le marché monétaire auraient, pour leur
part, poursuivi leur progression au premier trimestre 2018.

Créances sur I’économie (GAen %)

6,7

5,2

3,7 -

2,2

0,7 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : BAM, calculs HCP
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La décélération des créances sur I'économie se serait poursuivie, au premier trimestre
2018. L’encours aurait augmenté de 2,9%, au lieu de +3,3% un trimestre auparavant.
Une hausse de 2,6% des créances sur I'économie serait prévue au deuxiéme trimestre
2018.

Principaux indicateurs monétaires

(GAen %)
2016 2017 2018
Indicateurs
| Il 1l v | | 1} v |
Masse monétaire 55 49 5,9 47 5,6 4,7 54 55 5,0

Contreparties dont :

“Résenvesinternationales | 504 247 179 122 | 41 147 104 33 | -18

nettes
- Créances nettes sur I'AC -11,6 -6,8 -6,2 -3,8 9,7 10,4 11,1 20,1 15,4
- Créances sur |I'économie 2,5 3,7 57 5,9 6,2 6,4 5,3 3,3 2,9

Source : BAM, calculs HCP

Le rythme de croissance des crédits bancaires se serait stabilisé a 2,9%, au premier
trimestre 2018. Les crédits de trésorerie auraient reculé de 2,3%, en glissement annuel,
apres un repli de 3,2% un trimestre auparavant. Les crédits a 'équipement auraient, en
revanche, évolué de 11,4% a 11,7% entre les deux périodes. Les crédits immobiliers
auraient varié de 4,2% a 3,2%, tandis que les crédits a la consommation se seraient
accrus de 5,1%, au lieu de 4,3%, au quatriéme trimestre 2017.

Crédits bancaires

(GAen %)

2016 2017 2018

Types
| Il 1} v | Il i v |

Total des crédits dont: 1,5 2,0 4,0 4.2 45 6,3 4.5 2,9 2,9
Crédits de trésorerie -1,2 -0,5 1,8 0,5 -3,2 1,6 -3,2 -3,2 -2,3
Crédits a I'équipement 0,4 3,2 7.1 8,1 6,3 94 12,1 11,4 11,7
Crédits immobiliers 0,7 2,1 2,4 2,5 4,2 3,8 3,5 4,2 3,2
Crédits a Ia. 56 5,0 5,5 54 4.4 4,5 43 43 5,1
consommation

Source : BAM, calculs HCP

Dans un marché international caractérisé par une appréciation de la valeur de I'euro au
dépens du dollar américain, la monnaie nationale aurait subit, au premier trimestre 2018,
une dépréciation par rapport a I'euro et une appréciation vis-a-vis du dollar.

Aprés avoir perdu 3,5% de sa valeur moyenne, par rapport a l'euro, au quatrieme
trimestre 2017, en glissement annuel, le dirham se serait déprécié de 6,1% au premier
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trimestre 2018. La parité dirham/euro se serait établie a 11,33 dirhams, au lieu de 10,69
dirhams une année plus tét.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été plus importante. Le
dollar se serait échangé de 10,04 dirhams au premier trimestre 2017, a 9,19 dirhams au
premier trimestre 2018. La valeur du dirham se serait, ainsi, appréciée de 8,4%.

Le taux de change effectif nominal du dirham, 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 0,3 point au premier trimestre 2018
par rapport a une année plus tét.

Taux de change bilatéral du dirham (GA en %)

Source :

21

Euro/Dh
14 - m $/Dh
) ‘
04 — [

-14

2014 2015 2016 2017 2018
BAM, calculs HCP
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BOURSE DES VALEURS

Le marché des actions aurait renforcé ses gains au premier trimestre 2018, dans un
environnement propice a linvestissement en bourse, marqué par une légére
amélioration de la liquidité bancaire et un niveau modéré des taux d’intérét. Les indices
MASI et MADEX auraient progressé de 14,8% et 14,5%, respectivement, en glissements
annuels, aprés des hausses de 6,4% et 5,8%, au trimestre précédent. Cette
performance aurait été stimulée par la publication des comptes 2017 des sociétés
cotées, dévoilant une croissance des résultats globalement relativement en ligne avec
les anticipations du marché. Elle aurait été tirée par la quasi-totalité des secteurs cotés,
mais a des degrés différents. Le secteur de la chimie aurait marqué la plus forte
progression avec 123,2%, suivi du secteur du matériel et des logiciels informatiques
(+65%), des mines (+42,5%), des loisirs et des hoétels (+38,7%) et des holdings
(+34,2%). En revanche, le secteur de I'immobilier aurait connu une baisse de 24,1% et
celui des équipements électroniques et électriques aurait fléchi de 13,4%, en
glissements annuels.

Indice MASI (GA en %)
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Source : SBVC, élaboration HCP

Malgré la hausse des indices boursiers, le volume des transactions aurait régressé de
16,6% en glissement annuel, apres un repli de 1,3% un trimestre auparavant. Le marché
central aurait contribué a hauteur de 81,6% du volume global, tandis que les
transactions y afférentes auraient régressé de 27,4%, en variation annuelle. Le chiffre
d’affaires sur le marché des blocs se serait, par contre, accru de 141,3% pour engendrer
18,4% du chiffre d’affaires global.
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Volume des transactions (GAen %)
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Source : SBVC, élaboration HCP
Dans ce contexte, la capitalisation boursiére se serait située a 660,6 milliards de dh,

enregistrant, ainsi, une progression de 15% en variation annuelle, soit un gain de 86,1
milliards de dh environ.

Chiffre d'affaires

(GAen %)
2016 2017 2018
Rubriques
I I I v I I i v I
Marché central | -249 563 20,9 7.4 1369 04 794 275 | 274
g’l'ﬁg‘;hé des 921 34716 24599 682 | 2455 2276  -565 21,9 | 1413
Total 455 790 784 32,8 | 1417 298 335 43 | -16,6

Source : SBVC, calculs HCP
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Indicateurs boursiers

(GA en %)
2016 2017 2018
Rubrique
I ] ] \% | I [} v I
MASI dont : 9,2 -0,8 10,1 30,5 22,0 26,4 20,9 6,4 14,8
Agro-alimentaire 2,3 4.0 9,4 53,1 55,9 67,9 76,4 26,8 20,6
Assurance -19,8 -10,8 -2,3 30,7 34,1 29,4 32,6 14,3 15,4
Banque -9,6 -4.1 2,6 18,5 13,6 22,7 23,9 9,9 20,3
Batiment -10,1 -5,4 16,3 441 22,5 14,8 -5,3 -7,5 3,7
Boissons -1,4 -14,5 8,5 14,9 25,2 35,7 41,8 19,0 32,7
Chimie -448 27,3 -16,6 86,2 | 263,5 301,6 484,55 216,7 | 123,2
Distribution 1,2 1,6 -3,7 17,0 17,2 17,9 19,3 7,6 16,0
Electricité 22,5 27,7 26,8 36,6 27,0 33,8 18,6 17,9 23,9
él'i‘gﬂi‘;ig“ts electroniqueset | 383 457 11 57 | 216 82 269 95 | -134
Immobilier -11,5 4.1 42,0 73,4 29,3 31,7 20,8 -14,3 | -24,1
Pharmacie 6,3 7,9 1,5 6,1 4.4 59 19,6 23,9 21,7
d.'ggf{g::;ifitnﬂﬁg;iels 338 244 176 17 | 53 -44 53 A7 | 02
Loisirs et hotels -47,3 47,3  -33,1 2,4 7,7 0,3 26,1 22,2 38,7
Logiciels 13,0 13,3 19,2 46,6 371 59,6 70,3 53,3 65,0
Mines -20,1  -12,0 -7,2 31,6 33,8 48,9 74,6 39,1 42,5
Pétrole et gaz -2,3 13,8 31,6 49,3 56,8 58,5 36,0 25,9 28,6
Services aux collectivités 8,0 14,8 14,2 271 18,1 20,6 35,8 14,8 7,0
Sociétés de financement -8,4 1,7 2,4 10,7 10,7 54 12,0 6,3 14,6
Holdings 21,5 252 -13,2 448 19,1 42,3 46,4 15,6 34,2
Sylviculture et papier -21,5 8,2 12,9 89,8 99,8 63,6 91,2 30,1 4.6
Télécommunications -9,6 10,2 16,0 27,2 14,3 18,3 7,5 -5,6 8,3
Transport 21,1 13,9 27,3 32,1 26,4 45,5 40,4 27,4 23,8
MADEX -9,7 -0,9 10,3 31,6 21,7 26,6 20,2 5,8 14,5
Capitalisation boursiére 9,2 -2,0 10,7 28,7 221 26,9 21,3 7,5 15,0

Source : SBVC, calculs HCP
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(glissement annuel en %)
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38 Jgaa
(Yo 5 sicall il

2017 . B R RO B
Secteurs et indicateurs de croissance , » " " alll & pdi'sa g AusUabl) Adalisy)
Valeur ajoutée agricole 14,2 17,5 145 131 >0l Jaliall AdLaal) Al
oB Al
(prix 1998) | Valeur ajoutée non-agricole 2,4 2,8 2,7 3,2 LDl e Al dilaal) Aadl) | mes < ManYl
98
PIB global 3,8 4,2 3,8 41 thaa ) Al il
Ventes de ciment -4,7 -13,7 8,2 2,1 Cuianl) Gl
Indicateurs | Production de phosphate 7,0 36,5 21,6 21,2 Jaldes sill ) ?,ﬁ%‘
sectoriels | | dice de production électrique -2,2 53 0,6 7.3 elgsll Z ) jdisa et
Indice de production industrielle 2,4 1,7 1,9 2,6 deliall #18) jlige
Ensemble 10,7 9,3 10,6 - g saaall
Taux de . . Al Jaza
chémage (%) Urbain 15,7 14,0 14,9 - TN %
Rural 4,1 3,2 4,6 - g3 A
Indice général 1,3 0,3 0,2 1,2 pladl il s
Prix ala Mg
consommation| Produits alimentaires 0,9 -0,8 -1,0 1,3 Aazl) o) gall W
(base 2006) o)
Produits non-alimentaires 1,7 1,2 1,2 1,3 A3l e o gal) (2006
Exportations 7,6 4,6 12,9 9,3 & aball
Importations 12,2 3,8 3,5 56 la sl
Echanges Déficit commercial 19,3 2,8 -5,7 1,2 @il jaall e
extérieurs | Taux de couverture (en points) -2,5 04 4,5 1,9 (&) Aolaral) Ao e
Recettes voyages -1,7 0,5 10,1 23,9 Aaaloadl Judlad)
Transferts des MRE -2,8 2,0 4,3 15,0 AN b Guilalall &y Ll @ gas
Recettes ordinaires 9,0 4,8 4,3 5,6 Agalall Jialadl
Finances Dépenses ordinaires 1,2 0,8 3,0 1,6 Aalall il '@u‘
publiques | |\ estissement budgétaire 37 37 25 8,6 sl iy | o]
Solde budgétaire -60,5 -555 -11,5 -111 Cllall da )
Masse monétaire 5,6 47 5,4 55 Ayaial) ALl
Réserves internationales nettes 41 -14,7 -104 -33 Aglall dpa JA) il g sall
Créances nettes sur 'AC 9,7 104 11,1 201 A8 el A sSall e dgilall o sl
Al g a8l
Monnaie, | Créances sur I'économie 6,2 6,4 53 3,3 B e o gl 4—.\:3&‘
intérét et
change | Taux d'intérét interbancaire en % 022 0,19 0,07 0,02 % o 5l g sl A | S }j‘
Taol/.(l)x adjudications bons du Trésor un an en 025 0,33 0,03 0,01 O 83a ) 5 i Ay JA e 3508 A
Taux de change dirham / euro -1,33 1,04 1,97 3,48 sl [ sy Capall e
Taux de change dirham / dollar 2,08 1,67 -3,11  -530 N/ ) Gpall
MASI 22,0 26,4 20,9 6,4 e e
Bourse des | Capitalisation boursiére 221 269 213 75 fom il A 4:;"‘
Volume des transactions 141,7 29,8 33,5 -1,3 L PPN PEEN
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TABLEAUX ANNEXES

2016 2017

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis 0,6 0,7 0,4 0,3 0,8 0,8 0,6
Zone euro 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6
Allemagne 0,5 0,3 0,4 0,9 0,6 0,7 0,6
France -0,1 0,2 0,5 0,7 0,6 0,5 0,6
Iltalie 0,1 0,2 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3
Royaume-Uni 0,5 0,5 0,7 0,2 0,3 0,5 0,4
Espagne 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,7
Etats-Unis 1,0 1,1 1,8 2,5 1,9 2,0 2,1
Zone euro -0,1 0,3 0,7 1,8 1,5 1,4 1,4
Allemagne 0,1 0,5 1,1 1,9 1,7 1,7 1,7
France 0,0 0,3 0,5 1,2 0,9 0,9 1,1
Italie -0,4 0,0 0,1 1,3 1,5 1,1 0,9
Royaume-Uni 0,4 0,7 1,2 2,1 2,7 2,8 3,0
Espagne -0,9 -0,2 1,0 2,7 2,0 1,7 1,4

Source : OCDE, INSEE
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1112 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17*

AGRICULTURE
Céréales 51000 98636 66700 115000 33500 95600
Légumineuses 2820 2934 3164 3512 971 2230
Cultures maraicheres 74673 77308 77597 76400 65742 74306

Source : Ministére de I'Agriculture, du Développement Rural et des Péches Maritimes,

* non compris le mais

2016 2017

INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE

Electricité

Mines

Minerais métalliques

126,5 145,0 133,7 1233 133,2 145,9 143,4
1011 105,8 109,4 97,0 134,5 126,8 131,2
99,1 101,1 116,5 108,2 100,1 103,7 114,8

Source : HCP

BATIMENT ET TRAVAUX PUBLICS

Ventes de ciment (1000T)

3729,2 3048,5 3641,8 3554,7 3217 3300 3720

Source : ministére de I'Habitat et de la politique de la ville
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2016 2017
|| [} v 1 ] m v
INDUSTRIE
Produits des industries alimentaires 109,6 121,2 120,0 119,6 118,565 122,2 121,3
Tabac manufacturé 109,1 112,4 111,4 112,3 109,9 113,55 110,3
Produits de l'industrie textile 100,9 88,3 98,5 93,1 101,7 87,2 101,3
Articles d'habillement et fourrures 115,7 100,3 110,8 115,9 124,7 984 120,4
Cuirs, articles de voyage, chaussures 75,9 69,3 88,1 94,6 73,2 71,7 87,9
Produits du travail du bois 71,5 60,0 105,9 97,9 72,3 59,5 95,7
Papiers et cartons 103,5 93,3 96,6 91,5 98,6 95,8 94,5
Produits de I'édition, imprimes ou reproduits 116,2 125,7 132,1 125,1 123,1  129,6 133,9
Produits chimiques 100,6 94,2 112,7 108,0 112,0 98,8 107,4
Produits caoutchoucs ou plastiques 113,1 82,1 93,4 95,9 89,2 88,1 98,0
Autres produits minéraux non métalliques 113,1 82,1 93,4 95,9 89,2 88,1 98,0
Produits métalliques 114,9 87,0 95,8 86,8 102,6 88,5 91,8
Produits du travail des métaux 108,2 116,4 111,4 112,7 107,3 113,0 109,8
Machines et équipements 98,0 91,6 110,3 93,9 102,7 95,2 114,2
Machines et appareils électriques 91,3 77,3 114,7 96,0 84,7 76,4 112,7
Equipements de radiotélévision et communication  139,2 140,9 95,3 85,7 139,3 1421 100,1
'hnosrtlgggﬁgts médicaux, de précision, d'optique, 2082 1566 1650 158,7 2244 1440 1654
Produits de l'industrie automobile 137,2 110,7 130,2 156,5 1442 96,1 143,6
Autres matériels de transport 140,7 131,0 156,6 142,6 150,8 140,2 179,1
Meubles, industries diverses 96,4 82,7 83,3 84,2 95,9 85,1 83,3
Industrie (hors raffinage) 112,1 105,0 114,3 113,8 114,0 106,9 1171

Source : HCP
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2016 2017

INDICES DES PRIX A LA CONSOMMATION

Produits alimentaires 126,7 127,9 127,2 125,5 125,7 126,5 128,8

Produits alimentaires et boissons non 1269 128.2 1274 1256 125.9 126.6 1290

alcoolisées
Pain et céréales 126,1 126,3 1264 126,5 126,0 125,3 125,6
Viande 115,1 116,0 1114 111,0  113,0 114,3 113,2

Poissons et fruits de mer 149,1 1556  143,6 1425 147,0 151,3 145,6
Lait, fromage et ceufs 124,8 122,7 122,7 121,6 120,5 118,7 120,7
Huiles et graisses 1334 1336  136,0 1415 1423 143,5 149,0
Fruits 142,2 157,8 1451 1295 136,8 134,7 135,6
Légumes 129,4 1274 1388 131,7 126,0 130,4 1471

Sucre, confiture, miel, chocolat et confiserie 115,8 115,8 116,3 116,1 115,6 115,5 115,6

Produits alimentaires N.C.A 170,9 1712 1747 173,3 1729 168,5 164,2
Café, thé et cacao 132,6 134,7 1354 136,5 1344 135,4 136,1
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 122,7 122,7 122,7 122,8 122,8 125,3 125,3
Produits non-alimentaires 110,3 110,5 110,9 11,5 111,6 111,8 112,3
Articles d'habillement et chaussures 113,9 114,0 114,6 115,3 115,4 115,7 116,4
Logement, gaz, eau, électricité et autres 113,9 114,0 1141 115,0 1151 115,3 115,6
Meubles, articles de ménages et entretien 109,1 109,2 109,4 109,7 109,6 109,9 109,9
Santé 104,5 104,5 104,6 104,8 105,2 105,3 105,5
Transports 109,3 109,3 109,8 110,9 110,3 110,1 111,3
Communication 59,5 59,5 59,4 59,4 59,4 59,4 59,4
Loisirs et culture 98,2 98,5 98,7 98,6 98,7 98,8 98,9
Enseignement 141,4 142,6 1455 1455 1455 146,5 148,4
Restaurants et hotels 125,2 126,2 126,8 128,1 129,5 130,2 130,6
Biens et services divers 114,2 114,4 1145 114,7 11511 115,4 115,6
Général 1171 17,7 17,7 17,3 1174 117,9 119,1

Source : HCP
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1-17 1-17 17 IvV-17
ECHANGES EXTERIEURS*

Produits alimentaires, boissons et tabacs 14545 10348 8609 12042
Produits énergétiques et lubrifiants 489 439 501 526
Produits bruts d’'origine animale et végétale 1384 1357 1026 1498
Produits bruts d’origine minérale 3374 3951 3794 4091
Demi-produits 12353 13146 13245 13593
Produits finis d'équipement agricole 32 31 33 38
Produits finis d'équipement industriel 11621 10826 10287 11885
Produits finis de consommation 18741 20006 17514 20989
Or industriel 267 184 117 28
Total 62807 60288 55127 64690
Produits alimentaires, boissons et tabacs 10952 12354 8674 10511
Produits énergétiques et lubrifiants 17312 16208 17100 18855
Produits bruts d’origine animale et végétale 3287 3429 3131 3149
Produits bruts d’origine minérale 1451 1892 1964 2420
Demi-produits 24053 24769 22397 23889
Produits finis d'équipement agricole 576 585 459 480
Produits finis d'équipement industriel 30465 25071 23728 28749
Produits finis de consommation 19625 26285 24438 25598
Or industriel 47 34 23 10
Total 107768 110627 101914 113661
Solde commercial des biens -44961 -50338 -46787 -48971
Taux de couverture (en %) 58,3 54,5 54,1 56,9
Recettes voyages 12519 13808 27417 15919
Transferts des MRE 13758 15524 20114 15977

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2016 2017

I ] 1\ | ] 1] v

FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1165254 1180132 1202414 1197263 1219839 1243433 1268281

Contreparties

- Réserves internationales 241106 249146 249243 243705 205676 223346 240 901

nettes

- Créances nettes sur I'AC 141 804 147 777 142 379 148 027 156 538 164 245 170 962
- Créances sur I'économie 931 570 934 371 957 647 957 348 991 145 984 330 988 987
Placements liquides 577 402 568 560 587 096 600 932 600 850 609 873 641 984
Liquidité de I'économie 1742656 1748693 1789510 1798196 1820689 1853306 1910265
Crédits de trésorerie 179 587 177 102 172727 164 555 182 525 171 350 167 193
Crédits a I'équipement 143 989 147 440 152 917 151 923 157 481 165 233 170 336
Crédits immobiliers 245 057 246 513 246 900 251515 254 317 255 206 257 218
Crédits a la consommation 48 049 48 711 48 732 49 405 50 223 50 795 50 850
Euro (E) 10,94 10,89 10,74 10,69 10,82 11,10 11,11
Dollar américain ($) 9,68 9,75 9,96 10,04 9,84 9,45 9,43
Livre Sterling (£) 13,90 12,82 12,35 12,43 12,59 12,37 12,52

Source : BAM
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2016 2017
I m v I I m v

BOURSE DES VALEURS
Volume des transactions 10 880 7033 27013 13382 14120 9387 26652
(en 10° de dh)

- Marché central 9439 4656 12698 12529 9398 8 352 9209

- Marché des blocs 1441 2377 14315 853 4721 1034 17443
MAS| 9506 10039 11644 11380 12016 12140 12389
(C(j]pgtgéif’jaeﬁgﬁ)b°“r5iére 477164 507410 583380 574530 605443 615698 626 965
Source : SBVC

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 107979 158384 210827 58991 113135 165148 222 724
Dépenses ordinaires 105156 148696 203 621 53705 105982 153 194 206 898
Solde ordinaire 2823 9688 7 206 5286 7453 11954 15 826
Investissement budgétaire 30414 43074 61721 21094 29299 41995 67 001
Solde budgétaire 23366 23334  -42316 4436 10400 20642 -37 630
Solde de financement 24418 22900  -36663 9845 15419  -28191 -38 595

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, 1,1V
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 irréguliéres

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

Impét sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

Ministéere 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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