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PR EAMBUILLE

L'étude de la conjoncture économique revét une importance
particuliere pour les décideurs. C’est un barométre 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 la
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 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
évolutions récentes de la conjoncture économique et financiére.
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APER CU DES TENDANCES
CONJONCTURELLES

La croissance économique nationale se serait établie, au deuxiéme trimestre 2013, aux
environs de 4,3%, en rythme annuel, sous-tendue par une forte progression de la valeur
ajoutée agricole. Les activités non-agricoles seraient, par contre, restées peu
dynamiques, en raison des faibles performances des branches secondaires et du
ralentissement des services non-marchands. Les perspectives de croissance pour le
troisieme trimestre augurent une amélioration de la valeur ajoutée du secteur non-agricole
de 2%, au lieu de 1,8% un trimestre plus tét, compte tenu, d’'une part de la poursuite du
rétablissement de la demande extérieure et, d’autre part, de I'évolution modérée de la
demande intérieure.

L’analyse des indicateurs conjoncturels des principaux partenaires commerciaux du
Maroc montre une certaine éclaircie au deuxiéme trimestre 2013. En confirme la poursuite
du redressement de I'activité économique des pays avances, de prés de 1,6%, en rythme
annualisé. La croissance américaine aurait progressé de 1,6%, suite au bon
comportement de la consommation des ménages et a [laffermissement de
l'investissement dans la construction, alors qu’en zone euro, I'activité aurait renoué avec
la croissance, aprés six trimestres consécutifs de repli, réalisant une hausse de 0,4% lors
de la méme période.

Les effets générés par le redressement de I'activité économique des pays avancés, au
cours du deuxiéme trimestre 2013, se seraient traduits par une hausse de 2,3%, en
variation annuelle, du commerce mondial. Cette situation aurait profité aux échanges
extérieurs du Maroc, dont 'amélioration aurait concerné beaucoup plus les exportations
(+3,5%) que les importations (-1,5%). Le déficit commercial du Maroc s’est, ainsi, allégé
de 5,6%, s’'établissant a prés de 53 milliards de dh. Il faudrait signaler qu’en dépit du repli
de 9,5%, en variation annuelle, des exportations du phosphate et de ses dérivés, dans un
contexte de reflux de leurs cours sur le marché mondial, les ventes extérieures des
autres produits ont été plus dynamiques, réalisant une hausse de 8,3%.

Le rythme d’évolution annuelle du produit intérieur brut se serait Iégérement accéléré, au
deuxiéme trimestre 2013, atteignant prés de 4,3%, aprés +3,8% au premier trimestre.
Cette accélération repose, principalement, sur les performances du secteur agricole, dont
la contribution a la croissance économique globale s’éléeve a 2,8 points. Le
raffermissement des récoltes céréalieres, fourragéres et certaines légumineuses, ayant
profité du retour des conditions climatiques printaniéres favorables, aurait appuyé le
redressement de la production végétale. En outre, la reprise attendue de la production
avicole, aprés une baisse de 5,6% en 2012, et 'amélioration des activités d’élevage,
consécutive a I'apaisement des tensions sur le marché des aliments de bétail et a la
disponibilité des parcours végétatifs, auraient favorisé une hausse de prés de 4,8% de la
production animale.

Hors agriculture, I'activité aurait continué a évoluer au ralenti, affichant une progression
de 1,8%, en variation annuelle, contre +4,5% au cours de la méme période une année
auparavant. Ce sont particulierement les activités secondaires, notamment les mines, le
batiment et les travaux publics, qui ont continué a brider le raffermissement des activités
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non-agricoles. Le retournement a la baisse de l'activité de la construction, amorcé au
premier trimestre 2013, se serait, en effet, poursuivi au deuxiéme trimestre, pour se situer
a -3,6%, en rythme annuel. Les ventes de ciment ont poursuivi leur fléchissement au
rythme de -4,1%, aprés -12%, au premier trimestre 2013. A noter, également que la
demande adressée au secteur de I'immobilier aurait accusé une certaines correction,
illustrée a travers le recul du flux net des crédits immobiliers accordés aussi bien aux
particuliers qu’aux promoteurs immobiliers.

Le repli du BTP se serait traduit par une contraction des activités industrielles qui lui sont
liées, particulierement les matériaux de construction. A [linverse, les industries
agroalimentaires et celles de la chimie et parachimie ont continué de soutenir I'industrie,
réalisant des hausses de 3,4% et de 7,8%, respectivement. Globalement, la valeur
ajoutée industrielle aurait crd de 1,9%, au deuxieme trimestre 2013, contre +0,5% un
trimestre plus tét. Cette reprise n’aurait pas permis au secteur de sortir de sa phase de
ralentissement conjoncturel, amorcée au début de 2012.

A la différence des secteurs secondaires qui continuent de péatir de la faiblesse de la
demande qui leur est adressée, l'activité touristique aurait poursuivi sa reprise au
deuxiéme trimestre 2013, réalisant une hausse de 4,6%, en variation annuelle, de sa
valeur ajoutée, aprés +3,7% au premier trimestre. Cette amélioration a été ressentie au
niveau des recettes voyages et des arrivées des touristes étrangers qui se seraient
raffermies de 5,5% et 2,2% respectivement, lors de la méme période. Pour leur part, les
nuitées touristiques auraient cri de 7,4%, en glissement annuel, grace a la consolidation
des nuitées des non-résidents, en particulier celles des touristes anglais et allemands. A
l'inverse, celles des résidents auraient été moins dynamiques.

La croissance de la demande intérieure serait restée terne au deuxiéme trimestre 2013,
pénalisée par la baisse de I'investissement productif, qui aurait atteint -2,7%, au lieu de
+4,6%, une année auparavant. Cette contraction aurait, principalement, concerné
linvestissement adressé aux activités de construction ; les transactions immobilieres
ayant poursuivi leur phase de ralentissement conjoncturel, aprés avoir régressé de 7,8%
au premier trimestre 2013. La consommation des ménages se serait, pour sa part,
améliorée, affichant une croissance de 3,9%, dans un contexte marqué par une hausse
de 2,7% des revenus extérieurs et une augmentation de 2,5% des prix a la
consommation.

En effet, le rythme de croissance des prix a la consommation s’est légérement accéléré
au deuxieme trimestre 2013, pour se situer a 2,5%, contre +2,4% une année plus t6t. La
hausse la plus significative a été enregistrée par les prix des produits alimentaires
(+3,4%), en particulier ceux des légumes frais. Les prix des produits non-alimentaires ont,
quant a eux, progressé de 2% et devraient évoluer de 1,6% au troisieme trimestre. Une
légere décélération des prix des produits alimentaires est, également, anticipée au cours
de la méme période (+3,2%), situant la croissance annuelle des prix a la consommation a
2,3%. L’inflation sous-jacente devrait, pour sa part, connaitre un ralentissement de son
rythme de croissance, passant a +1,6%, au lieu +2,2% au deuxiéme trimestre, grace a un
reflux des prix des matiéres premiéres alimentaires, notamment les céréales, et a un
ralentissement des prix des produits non-alimentaires.

Le déficit de liquidité du marché monétaire s’est creusé au deuxiéme trimestre 2013,
aprés un léger desserrement d’étau au début de I'année. Corrigée des effets saisonniers,
la masse monétaire aurait augmenté de 1,5% au deuxiéme trimestre 2013 et s’accroitrait
de 0,6% au troisieme trimestre, en glissements trimestriels. Les taux d’intérét directeurs
sont restés stables, alors que les taux d’intérét des adjudications des bons du Trésor se
sont légérement accrus, au deuxiéme trimestre 2013. Cette pression a la hausse est
surtout liée a I'accroissement des besoins de financement sur le marché monétaire. Le
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dernier emprunt du Trésor sur le marché international n’a eu qu'un effet limité sur la
baisse des tensions sur les taux d'intérét.

Le marché des actions a, pour sa part, poursuivi sa tendance baissiére au deuxiéme
trimestre 2013, creusant encore plus ses pertes annuelles. La baisse de la valorisation
boursiére, sur fond de la poursuite du ralentissement de I'activité économique non-
agricole et des fluctuations de la conjoncture économique au niveau international, aurait
concerné la majorité des actions cotées. Les indices MASI et MADEX ont reculé,
respectivement, de 12,6% et 13%, en glissements annuels, au deuxiéme trimestre 2013.

D’ici la fin de 'année 2013, I'activité dans les économies avancées resterait soutenue
(+1,6%, en rythme annualisé, par trimestre). Le climat conjoncturel mondial resterait
globalement favorable par rapport au point bas atteint en 2012. Avec la poursuite de
l'activité, les importations des pays avancés, notamment européens, encore faibles en
début d’année, accéléreraient et le commerce mondial croitrait de 4,1% et 4,7% en
glissements annuels, aux troisieme et quatrieme trimestres 2013. Dans ce contexte, la
demande mondiale adressée au Maroc progresserait au rythme de 2,2% et 3,4% aux
mémes périodes.

Globalement, et compte tenu de la poursuite de I'amélioration du climat conjoncturel
international, la croissance économique nationale devrait atteindre, au troisiéme trimestre
2013, prés de 4,2%, en rythme annuel. Ainsi, et en intégrant 'acquis de croissance dans
les estimations de la croissance économique pour 'ensemble de I'année en cours, celle-
ci devrait s’établir aux environs de 4,4% en 2013, aprés avoir été de 2,7% une année
auparavant. La valeur ajoutée du secteur primaire progresserait de 19,4%, aprés une
baisse de 7,2% en 2012, alors que les activités non-agricoles connaitraient un net
ralentissement, affichant un affermissement de 2,1%, contre 4,3% en 2012.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’économie mondiale a poursuivi son redressement au deuxiéme trimestre 2013, tirée par
la reprise des économies avancées et le raffermissement de [l'activit¢ des pays
émergents. Au second semestre 2013, la croissance des pays avancés se poursuivrait a
un rythme régulier, sous-tendue par la progression de la demande intérieure, alors que
les économies émergentes afficheraient une croissance soutenue, mais moins vigoureuse
que celle qui a caractérisé leur derniére phase d’expansion avant la crise. Selon les
prévisions du FMI, la croissance mondiale pour 'année 2013 s’établirait a 3,1%, soit le
méme taux réalisé une année plus tét. Les pays avancés réaliseraient une croissance de
1,2%, alors que celle des pays émergents se situerait a 5%, au cours de la méme
période.

Evolution du PIB dans le monde
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Source : FMI, juillet 2013

Au deuxiéme trimestre 2013, les économies avancées auraient poursuivi leur
redressement affichant une croissance de 0,4%, en rythme trimestriel. Les Etats-Unis
auraient réalisé une croissance de 0,4%, soutenue par l'accélération des exportations
(+1%, contre +0,2% un trimestre plus t6t), grace a 'amélioration des échanges mondiaux,
notamment asiatiques. Pour sa part, I'investissement en biens d’équipement a contribué
positivement a la croissance ; les entreprises ayant profité des perspectives d’activité
favorables et du haut niveau de leurs marges non-utilisées pour développer leurs
capacités productives.

L’activité en zone euro a, pour sa part, renoué avec une croissance positive (+0,1%),
aprés six trimestres consécutifs de repli. Cette Iégére amélioration incombe, notamment,
a une progression de 0,9% des exportations, aprés un recul de 0,8%, au premier
trimestre. La consommation des ménages a, en revanche, continué de reculer, mais
modérément (-0,1%) pénalisée par la dégradation du marché du travail. De son cbté,
linvestissement productif peine a redémarrer sous I'effet du resserrement des conditions
de financement dans certains pays de la zone, en liaison avec les tensions qui sévissent
sur les marchés de la dette souveraine.

Dans le méme sillage, I'économie nipponne a poursuivi sa progression (+0,6%), soutenue
par le nouveau plan de relance’ et par la bonne performance des exportations, favorisée

Le nouveau gouvernement japonais, élu fin 2012, a engagé une politique de relance macroéconomique vigoureuse en jouant
sur trois leviers : une politique monétaire expansionniste, avec un doublement de la base monétaire d’ici fin 2014 afin de mettre
terme a la déflation, une nouvelle relance budgétaire et un ensemble de réformes structurelles visant a améliorer la croissance
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par la dépréciation du yen2 et le dynamisme du commerce en Asie. L’investissement des
entreprises a, pour sa part, rebondi de 1,5%, porté par I'amélioration des perspectives
d’activité et des conditions de financement relativement favorables. L’activité des
économies émergentes, et aprés avoir ralenti au premier trimestre 2013, notamment en
Chine et en Inde, a retrouvé sa vigueur, au deuxiéme trimestre, soutenue, notamment,
par I'assouplissement des politiques monétaire et budgétaire alimentant l'investissement
et la consommation privée.

Au second semestre 2013, I'économie mondiale poursuivrait sa croissance mais a un
rythme, relativement, modéré. Au niveau des pays avancés, le maintien de politiques
monétaires accommodantes permettrait une progression de la demande intérieure,
d’autant plus que linflation resterait contenue dans des niveaux modérés (+0,4% par
trimestre). Dans ce contexte, I'économie américaine continuerait de progresser a un
rythme régulier (+0,5% au troisieme trimestre et au quatrieme). De méme, l'activité au
Japon profiterait de la bonne vigueur des exportations et réaliserait une croissance de
0,6%, au cours de la méme période, alors que I'économie de la zone euro progresserait a
un rythme toujours modeste (+0,1% au troisieme trimestre et +0,2% au quatrieme), sous-
tendue par la poursuite de la progression des exportations. Pour sa part, 'économie des
pays émergents retrouverait sa dynamique avec 'amélioration de la demande des pays
avancés. Dans ce contexte, le commerce mondial croitrait de 1,3%, par trimestre, au
second semestre 2013.

Dans la plupart des économies avanceées, l'inflation s’est légérement accentuée au mois
de mai, apres avoir reculé depuis le début de 2013. C’est ainsi que l'inflation s’est établie
dans les pays de 'OCDE a 1,5% en mai, contre 1,3% en avril. A l'origine de cette
évolution la hausse de 0,5% de l'inflation énergétique, aprés avoir baissé de 1,3% le mois
précédent. Dans ce sillage, les cours de pétrole se sont maintenus dans une fourchette
comprise entre 100$ et 106$ le baril depuis fin avril; les préoccupations d’ordre
géopolitique ayant contrebalancé les pressions a la baisse sur les cours du pétrole
résultant de la situation macroéconomique léthargique. A I'horizon du second semestre
2013, le cours du pétrole fluctuerait autour de 104$ le baril, ce qui pourrait contribuer a
apaiser les pressions inflationnistes d’ici la fin de 'année 2013.

Evolution de l'inflation
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2 Depuis décembre 2012, le yen s’est déprécié de 20% vis-a-vis du dollar et de 25% vis-a-vis de I'euro.
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Indicateurs de conjoncture internationale GT en%
2012 2013

[} v | ] [} v

Etats-Unis
PIB 0,8 0,1 0,6 0,4 0,5 0,5
Consommation des ménages 0,4 0,5 0,8 0,4 0,4 0,4
Exportations 0,5 -0,7 0,2 1,0 1,3 1,3
Importations -0,2 -1,1 0,5 1,0 1,0 1,0
Inflation 1,6 1,8 1,7 1,4 1,3 1,3

Zone euro
PIB -0,1 -0,6 -0,2 0,1 0,1 0,2
Consommation des ménages -0,2 -0,6 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Exportations 0,8 -0,9 -0,8 0,9 0,9 1,1
Importations 0,2 -1,2 -1,1 0,4 0,6 0,7
Inflation 2,5 2,3 1,9 1,4 1,3 1,2
Commerce mondial des biens 0,2 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3
Euro / Dollar’ 1,25 1,30 1,32 1,30 1,30 1,30
Prix du brent ($/baril)’ 109 110 112 103 104 104

Source : INSEE, BNP-PARIBAS, juillet 2013

1 : moyenne trimestrielle
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

Le rythme de croissance du PIB se serait |égérement accéléré, au deuxieme trimestre
2013, atteignant pres de 4,3%, aprés 3,8% au premier trimestre. Cette accélération aurait
été attribuable, principalement, a la hausse de 22,3% de la valeur ajoutée agricole, soit
une contribution de 2,8 points. Les activités hors agriculture auraient, a I'inverse, poursuivi
leur ralentissement, réalisant une hausse de 1,8%. Les secteurs secondaires auraient
contribué pour 0,1 point a la croissance globale du PIB, contre 1,4 point pour le tertiaire.
Au troisiéme trimestre 2013, une amélioration de 2% de la valeur ajoutée hors agriculture
est anticipée. Ainsi, et compte-tenu d’une hausse de 19,3% de la valeur ajoutée agricole,
la croissance du PIB se situerait a 4,2%.

Croissance économique hors agriculture GAen %
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Les activités agricoles, qui représentent prés de 13%, en moyenne, du PIB global,
devraient constituer le principal support de la croissance économique nationale en 2013.
Au-dela des perturbations climatiques exceptionnelles, ayant marqué le début de la
saison hivernale et retardé le développement de certaines cultures, la croissance des
activités agricoles devrait rester soutenue tout au long de I'année 2013. C’est ainsi qu’une
progression de 22,3%, en variation annuelle, de leur valeur ajoutée est attendue au
deuxiéme trimestre 2013, ramenant ainsi leur contribution a la croissance économique
globale a plus de la moitié.

Valeur ajoutée agricole GAen %
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Source: HCP
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La reprise des activités agricoles a été favorisée par un redressement des récoltes des
cultures précoces. En confirme, les rendements des trois principales céréales qui ont
dépassé leur moyenne quinquennale de 4,1 points et ceux de I'année passée de 8,5
points. Cette performance, sur fond d'une hausse de 3,7% des surfaces semées, a
permis d’augmenter les disponibilités en céréales d’environ 91% et a favorisé une baisse
de leurs prix a la consommation au cours des deux premiers mois de la moisson (-4,3%,
en variation annuelle). Les cultures fourragéres et industrielles auraient également connu
un mouvement sensible de reprise, aprés des régressions respectives de 2,4% et 25,8%
en 2012. A linverse, les légumineuses, dont les fluctuations conjoncturelles suivaient en
général celles des céréales, n'auraient pas connu une hausse aussi conséquente, du fait
des faibles performances des récoltes de féves et du pois chiche. Pour les autres
cultures, notamment les agrumes, la production aurait ét¢ moins abondante, entrainant
une hausse des prix intérieurs de 35,7%, a fin juin 2013.

Principaux produits agricoles a I'exportation

(GA en %)
Rubriques 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Agrumes -0,1 -17,1 1,0 8,2 -9,0 -17,5
Primeurs 16,7 -15,4 -15,0 8,0 -1,0 -0,4

Source : EACCE, calculs HCP

Au niveau de la filiére animale, la dynamique de sa production, fortement tempérée en
2012, pourrait reprendre en 2013, avec un rythme d’évolution plus soutenu (+5,1%, en
variation annuelle). Les activités d’élevage auraient, en effet, profité de 'amélioration des
paturages et de la détente des prix des aliments de bétail, aprés deux années de hausses
successives. Par ailleurs, et comme en 2009, une reconstitution du stock du cheptel aurait
été réalisée au cours de la premiére moitié de 'année en cours, induisant une légére
remontée des prix intérieurs de la viande. C’est ainsi que des hausses respectives de
1,4% et 2,7%, en variations annuelles, de I'indice des prix a la consommation de la viande
ont été affichées, au terme des premier et deuxiéme trimestres 2013. Au niveau de
I'élevage avicole, les activités devraient retrouver progressivement leur rythme de
croissance de moyen terme, notamment, au cours de la deuxiéme moitié de 2013. Pour
rappel, 2012 avait constitué une année d’inflexion pour la branche avicole, marquée par
une baisse de la demande alimentaire de 1%, qui se serait conjuguée aux effets des
perturbations climatiques ayant marqué I'hiver et I'été 2012, pour brider I'offre locale de
viande de poulet et de la dinde (-4% et -13% respectivement au terme de l'année
passée). Cette situation avait été a I'origine d’'une baisse de 4% des emplois directes
occupés dans la branche et d’'une quasi-stagnation des investissements qui lui ont été
adressés.

Rendement des céréales (Qt/ha)
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La propagation des effets de la bonne campagne agricole 2012/2013 aux échanges
extérieurs du secteur serait principalement ressentie au niveau des importations, comme
le laisse entrevoir le recul de 59%, en variation annuelle, des quantités importées de
céréales au cours du premier mois de la moisson céréaliére. A I'inverse, les exportations
agricoles en seraient moins affectées : le volume des expéditions des agrumes s’est
infléchi de 17,5%, en variation annuelle, a fin juin 2013, patissant d’'un recul conjugué de
la production et de la demande extérieure. Celui des primeurs a quasiment stagné (-
0,4%), sous l'effet du repli des ventes de la pomme de terre.

Le secteur de la péche, dont la production est soumise a de fortes irrégularités, aurait
connu un retournement a la baisse au deuxiéme trimestre de 2013, aprés cing trimestres
de hausses consécutives. Sa valeur ajoutée aurait, en effet, régressé de 8,5%, en
variation annuelle, patissant d’'une contraction quasi-générale des débarquements des
variétés de la péche cbtiére ; les captures des poissons pélagiques et des céphalopodes
ayant baissé de 19% et 14%, respectivement, au cours des mois d’avril et de mai 2013,
en variations annuelles. Celles des crustacés et des coquillages auraient également été
en dessous de leurs niveaux enregistrés une année plus tét.

Valeur ajoutée de la péche (GA en %)
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La nouvelle contraction des activités de la péche a succédé a une phase de croissance
soutenue, qui avait permis au secteur de relever sa contribution a la croissance
économique globale a 0,3 point au premier trimestre 2013, au-dessus des contributions
des activités du transport et du tourisme. Pour rappel, la valeur ajoutée de la péche avait
progressé de 29,9%, en variation annuelle, au premier trimestre 2013, aprés s’étre accrue
de 15,4% un trimestre plus t6t. Cette performance était attribuable au bon comportement
de la plupart des variétés de la péche cétiére. Les débarquements des céphalopodes
avaient, en effet, progressé de 35,4%, alors que celles des poissons pélagiques, se
situant encore au-dessus de leur niveau tendanciel, ont bondi de 33,5%. De leur part, les
débarquements des poissons blancs, en phase conjoncturelle favorable depuis la mi-
2012, ont augmenté de 12,9%.

Ces bonnes performances ont été ressenties au niveau des industries annexes a la
péche, comme le laisse entrevoir la hausse des débarquements adressées aux industries
de conserves et de congélation de 140% et 65%, respectivement, en variations annuelles.
Il en est de méme pour les exportations du secteur qui avaient vu leur indice de volume
progresser, au premier trimestre 2013, de 38,8%, en glissement annuel, résultat de
I'amélioration des exportations des crustacés, mollusques et coquillages et de celles des
poissons frais, salés, séchés ou fumés.
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La derniere phase de ralentissement du secteur minier, a I'ceuvre depuis le début de
2011, a été plus longue que prévu et se prolonge en 2013. C’est ainsi que la valeur
ajoutée miniere aurait fléchi de 0,6%, au deuxiéme trimestre 2013, en variation annuelle,
apreés avoir régressé de 3% un trimestre auparavant. La poursuite du recul de la
production miniére tient a la contraction conjuguée des quantités exportées en minerais
métalliques et non-métalliques, accompagnée d’'un reflux quasi-général de leurs cours
internationaux. La fragilité de la reprise des activités industrielles, au niveau mondial,
semble brider le rétablissement de la demande extérieure adressée aux produits miniers.
Les dernieres enquétes de conjoncture menées par le HCP en témoignent; les
appréciations des entreprises miniéres sur les carnets de commande ont connu un
retournement a la baisse, notamment a partir du troisieme trimestre 2012, et une hausse
des capacités de production non-utilisées.

Solde d'opinion des capacités de production non-utilisées par les entreprises miniéres
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En 2013, les perspectives de croissance du commerce mondial des produits miniers se
sont améliorées, comparativement a 2012. Les activités d’extraction du phosphate brut
évolueraient dans un contexte marqué par une reprise de la demande mondiale des
fertilisants® (+2,3%). Les pressions sur les échanges des produits agricoles devraient,
certes, s’apaiser, mais cela n’affecterait pas I'attractivité de leurs prix sur le court terme.
Ces derniers resteraient au-dessus de leurs niveaux tendanciels de moyen terme,
stimulant une utilisation plus intensifiée des engrais. Toutefois, si les fondamentaux
agricoles sont favorables au redressement de la demande mondiale des fertilisants, des
facteurs conjoncturels se sont conjugués au début de 2013 pour compromettire ce
redressement. Plus précisément, les répercussions de la baisse des importations des
fertilisants, que l'on pensait limitées au marché sud-asiatique suite a larrét du
gouvernement indien des subventions accordées sur les prix d’achat des engrais, se
seraient propagés aux autres marchés et induit une réduction des activités industrielles de
production des fertilisants. C’est ainsi que le marché américain, qui absorbait prés de 20%
des exportations nationales du phosphate brut, aurait connu un essoufflement de sa
production industrielle d’engrais phosphatés, en réaction a une baisse de ses exportations
en DAP/MAP de 0,4%. La demande mondiale des fertilisants aurait été également
pénalisée par les effets résiduels d’'une forte application des engrais en 2012, conjuguées
a des conditions climatiques particulieres ayant retardées les plantations du printemps
aux USA et en Argentine. A cela s’ajoute le niveau encore élevé des stocks des engrais
chez les principaux importateurs mondiaux, notamment I'lnde qui représente prés de 30%
des importations mondiales du DAP et le maintien des cours internationaux des
fertilisants au dessus de la moyenne quinquennale. |l faudrait souligner que 'ampleur de
la baisse des prix du phosphate et dérivés, enclenchée au début de 2012, n’aurait pas été

3 IFA, juillet 2013.
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suffisante pour stimuler la demande des agriculteurs, qui seraient en attente d’'un éventuel
retour des prix vers les creux enregistrées a la mi-2009, avant d’'effectuer de nouveaux
achats.

Indicateurs de la branche phosphatiére

GAen %
Indicateurs 1-12 1112 n-12 IvV-12 1-13
Production du phosphate brut -10,7 -4,2 2,4 -2,1 -1,0
Exportations du phosphate brut 2,5 -7 -5,6 14,4 -19,6
Production des engrais -24,5 3,0 0,4 0,4 18,2
Production de I'acide phosphorique 22 224 173 8.3 43

Source : OCP, calculs HCP

Globalement, les perspectives de croissance de la branche phosphatiére demeurent
incertaines et volatiles. Les signaux actuellement perceptibles imposent de rester prudent
quant a un regain rapide des activités de la branche au cours du troisieme trimestre 2013.
Le volume des ventes extérieures de phosphate brut pourraient régresser de 7,5%, en
variation annuelle, tenant compte de la persistance des facteurs contraignants, alors que
celles destinées aux industries locales de transformation connaitraient une quasi-
stagnation. L’'on s’attend, dans ces conditions, & une réduction de la production de
phosphate brut de 1,8%, au cours de la méme période, au lieu de -0,8% un trimestre

auparavant.
Exportations du phosphate brut (mille tonnes)
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S’agissant des minerais métalliques, leur situation conjoncturelle s’est inscrite au début de
2013 dans le prolongement de la tendance observée depuis le troisieme trimestre 2011.
C’est ainsi que I'indice de leur production a enregistré une hausse de 0,3%, au premier
trimestre 2013, au lieu de 0,7% au cours de la méme période une année auparavant. Ces
faibles performances n'ont pas mis terme a la phase de récession qui avait marqué le
secteur depuis preés de sept ans. Le décalage de la production par rapport aux niveaux
réalisés a la veille de 2002 reste important et suggére des difficultés structurelles qui
continueraient de peser sur le développement d’'une relance des activités de la branche
des minerais métalliques sur le court terme.
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Indice de production des minerais métalliques, base 100 : 2002 (GA en %)
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L'activité énergétique se serait améliorée de 2,3%, au deuxiéme trimestre 2013, en
variation annuelle, aprés avoir régressé de 4,1% un trimestre auparavant. Ce
redressement est attribuable a la demande des entreprises qui aurait montré des signes
de reprise, en ligne avec le rétablissement progressif de la production industrielle et
I'atténuation de la contraction des activités de construction. Selon les enquétes de
conjoncture, la tendance de la demande se serait de nouveau orientée a la hausse au
deuxiéme trimestre 2013, aprés une atonie en fin 2012. Les opinions des professionnels
relatives a I'évolution des ventes locales se sont également appréciées, affichant une
hausse de 7 points au cours de la méme période.

Valeur ajoutée énergétique (GA en %)
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Les activités électriques seraient restées le socle de la croissance du secteur
énergétique. En effet, et aprés avoir régressé de 4,4%, en variation annuelle, au premier
trimestre 2013, la production d’électricité aurait renoué avec un rythme de croissance
positive (+2,3%) au deuxieme ftrimestre. Cette reprise modérée incombe au
raffermissement des énergies renouvelables, qui auraient plus que triplé, au cours de la
méme période, permettant ainsi de relever leur part dans la production totale d’électricité
a pres de 30%, au lieu de 10% une année plus t6t. La production thermique aurait, par
contre, poursuivi sa tendance baissiére, au rythme de -7,1% au deuxiéme trimestre 2013.
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Globalement, l'offre d’électricité aurait enregistré un accroissement de 2,1%, en
glissement annuel. Elle aurait été assurée a hauteur de 18% par les importations du
courant en provenance de I'Espagne, au lieu de 16% au cours de la méme période de
'année passée.

Au troisieme trimestre 2013, la production des unités hydrauliques afficherait une légére
décélération, apres avoir bondi de prés de 93,3% un trimestre auparavant, alors que celle
des unités thermiques a base de carburants connaitrait un mouvement de reprise. Il reste
que le climat d’incertitude sur la pérennité de la reprise de la demande des entreprises et
une configuration ou les différentes composantes de la production pourraient connaitre
des évolutions divergentes, rendent I'appréciation des tendances futures des activités de
la branche un exercice délicat. Globalement, les signaux actuellement perceptibles
indiquent une poursuite du rétablissement des activités électriques au rythme de 2,5%, au
troisiéme trimestre 2013, en variation annuelle.

Importations de pétrole brut, Cvs (GA en %)
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A linverse, les perspectives de croissance des activités de raffinage ne laissent pas
augurer une relance sur le court terme. En effet, et malgré le recul des prix de brent (-
5,4% en variation annuelle), les quantités importées du pétrole brut se seraient infléchies
de 1,3% en variation annuelle au deuxiéeme trimestre 2013. Il en aurait résulté une
réduction plus importante de la production du pétrole mis en ceuvre (-6,9%). Il faudrait
rappeler que le rythme de cette derniére s’est progressivement abaissé notamment en
2012, se détachant de plus en plus de celui de sa croissance potentielle, en réaction a la
contraction de la demande locale ; les ventes des raffineries ayant régressé de 5,4% et
21% respectivement, en variations annuelles, au quatrieme trimestres 2012 et premier

trimestre 2013.

Activité énergétique CVS GTen %
Rubriques 2011 2012

1] v | 1l i
Production d'électricité 2,6 5,5 4.5 -2,5 4.8
Importation d'électricité 4.6 -6,9 7,4 -4,7 -2,0
Production du pétrole raffiné 7,4 4,6 -23,5 36,0 -15,4
Livraisons des raffineries 2,0 2,7 -2,2 -1,1 -15,0

Source : Département de I'Energie, calculs HCP
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Aprés avoir quasiment stagné au dernier trimestre 2012, l'industrie de transformation
(hors raffinage), aurait retrouvé son élan de croissance, au deuxiéme trimestre 2013,
quoiqu’il reste toujours en dessous de son niveau potentiel. Sa valeur ajoutée aurait
réalisé une hausse de 1,9%, en glissement annuel. A lorigine de cette légére
augmentation, une reprise modérée des branches « IMME » et « textiles et cuir », en ligne
avec le redressement des exportations (les produits de la confection et de la bonneterie
ont réalisé des hausses annuelles respectives de 5,7% et 6,2%). Parallélement les
industries agroalimentaires et chimiques auraient poursuivi leur tendance haussiére, alors
que les « autres industries » auraient continué de subir les contre-performances du BTP.

Cette légere reprise des industries de transformation intervient aprés une croissance
timide (+0,5%) réalisée au premier trimestre 2013. A I'exception de la bonne orientation
de l'industrie agroalimentaire et des industries chimiques et parachimiques (3,4% et 8,6%
en croissances annuelles), les « autres industries », le « textile et cuir » et les IMME, ont
tous poursuivi leur repli entamé au quatrieme trimestre 2012, affichant des baisses
respectives de 7,5%, 3,3%, et 0,9%, en glissements annuels.

Positionnement conjoncturel de lI'industrie (2012-2013)
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Depuis le deuxiéme trimestre 2011, la branche « chimie et parachimie » s’est inscrite
dans une phase défavorable du cycle conjoncturel qui s’est achevée au premier trimestre
2013. La valeur ajoutée du secteur aurait, ainsi, renoué avec une croissance de 8,5%, en
glissement annuel. En effet, malgré une baisse des exportations des dérivés de
phosphate, le redressement des autres produits de la chimie et de la parachimie,
particulierement la peinture et le vernis (+34,8% en variation annuelle), a soutenu la
croissance de la branche.

En paralléle, 'agroalimentaire a continué sur son trend haussier, enregistrant, au premier
trimestre une augmentation de 2,5%, par rapport au méme trimestre une année
auparavant. Cette bonne orientation a été notamment tirée par la progression des ventes
destinées au marché étranger, particuliérement celles des conserves de poissons (+6,1%,
en glissement annuel).
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La baisse de la valeur ajoutée des «autres industries», amorcée au quatriéme trimestre
2011, s’est poursuivie au premier trimestre 2013. Péatissant toujours de la conjoncture
défavorable du secteur du BTP et de la faible demande adressée aux matériaux de
construction, la production de la branche s’est inscrite en baisse de 7,5%, en glissement
annuel.

Les industries de « textile et cuir » restent caractérisées par une évolution relativement
heurtée, ou les replis et les rebonds se succédent. Au premier trimestre 2013, la valeur
ajoutée du secteur a reculé de 3,3%, par rapport a la méme période une année
auparavant. Les régressions observées au niveau de la production des articles de
I’habillement et des fourrures ainsi que ceux de l'industrie de textile en sont les principales
contributrices. Les ventes de la branche a [I'extérieur ont affiché des évolutions
contrastées : si les exportations des produits de la confection ont enregistré une hausse
de 2,2% en glissement annuel, celles des produits de la bonneterie ont baissé de 9%, en
glissement annuel.

Adoptant un profil d’évolution proche de celui de sa tendance, la valeur ajoutée des IMME
a fléchi de 0,9% en variation annuelle au premier trimestre, suite a la contraction des
exportations a la fois des fils et cables électrique et des composants électroniques (-1,6%
et -1,2%, en glissements annuels). De méme, la baisse de production a été observée au
niveau des « machines et équipements » (-4,9%) et des « machines et appareils
électriques » (-5,8%).

Valeur ajoutée industrielle (Cvs, en millions de dh)
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Le deuxiéme trimestre 2013 aurait été le prolongement de la conjoncture morose qui
régnait sur le secteur BTP depuis la deuxiéme moitié de I'année 2012, comme en
témoigne le recul de 'ensemble des indicateurs clés du secteur. Le tassement de I'activité
du BTP a été relativement plus prononcé au cours de la premiére moitié de I'année en
cours, entrainant le cycle de croissance largement en dessous de la tendance de moyen
terme. Le secteur du BTP peine ainsi a retrouver une croissance soutenue, et subit les
répercussions d’'une phase imprégnée par 'augmentation des capacités non-utilisées et la
baisse de I'utilisation des facteurs de production. La valeur ajoutée créée par 'ensemble
du secteur aurait accusé une régression de 3,6%, en glissement annuel, au deuxiéme
trimestre 2013, aprés avoir baissé de 5,9% un trimestre auparavant, sur fond du recul
significatif de la demande adressée au secteur de I'immobilier et de la décélération du
rythme de réalisation des projets de travaux publics. Impactée par cette conjoncture
défavorable, la demande sur les matériaux de construction s’est affaissée : les ventes du
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ciment (hors effets saisonniers) ont fléchi de 4,1%, en rythme annuel, aprés avoir baissé
de 12,1% un trimestre auparavant. Cette baisse, qui augure d’un recul de la demande sur
le produit des cimentiers nationaux, a été accompagnée également par une baisse de la
production de plusieurs matériaux de construction, en I'occurrence les tuiles et briques en
terre cuite ainsi que les divers produits minéraux utilisés dans la construction. D’ailleurs,
I'ensemble de l'indice de production des minéraux de carriéres a connu un fléchissement
de 4,5% par rapport au méme ftrimestre de I'année 2012. La création d’emplois dans le
secteur a été également affectée. En effet, le secteur de la construction a connu des
pertes d’emplois conduisant a une baisse des actifs occupés dans le secteur de 5,5%, au
premier trimestre de I'année 2013 par rapport a la méme période de I'année 2012.

Valeur ajoutée du secteur BTP (GA en %)
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L’investissement privé dans la branche du batiment a été, également, pénalisé par cette
conjoncture peu propice. La correction sensible caractérisant le marché résidentiel depuis
le début de I'année 2012, continue de prédominer. En atteste le flux net des crédits
immobiliers ayant reculé de prés de 15,3%, au premier trimestre de 2013, par rapport a la
méme période de l'année précédente, aprés -38,1% un trimestre auparavant. Les
transactions effectuées sur le marché des biens immobiliers résidentiels ont subi une
sensible régression (-8,1% en rythme annuel, contre -0,3% au trimestre précédent),
confirmant ainsi le recul significatif de la demande adressée au secteur de I'immobilier
national. Il en résulte une baisse des tensions sur le marché de I'immobilier, qui s’est
traduite par une stagnation des prix au cours du premier trimestre 2013, contre +0,8%
seulement au quatriéme trimestre 2012.

Ventes du ciment (Cvs, GAen %)
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Dans ce contexte défavorable, les professionnels du secteur semblent de moins en moins
optimistes quant a un retour proche de la croissance soutenue de [l'activité de la
construction. Les appréciations recueillies auprés des entreprises du secteur BTP
attestent d’'un net recul au niveau de I'utilisation des facteurs de production (main d’ceuvre
et matieres premiéres). Les carnets de commandes demeurent en dessous de la
moyenne de long terme et ceci depuis I'année 2010. La trésorerie des entreprises du
secteur BTP semble ainsi peiner a cause, notamment, de l'allongement des délais de
paiement. Le recul de la demande adressée au secteur de I'immobilier, la baisse du
rythme de réalisation des travaux publics ainsi que les difficultés financiéres liées au
phénoméne de non-paiement sont autant de facteurs qui agissent pour le prolongement
de cette conjoncture défavorable pour le restant de 'année en cours. La valeur ajoutée du
secteur BTP devrait enregistrer une baisse de 1% au troisiéeme trimestre 2013
maintenant, ainsi, I'activité en dessous de son niveau tendanciel.

L’activité touristique mondiale a poursuivi son amélioration au cours de la premiére moitié
de 2013. A fin avril 2013, le nombre d’arrivées de touristes internationaux dans le monde
s’est accru de 4,3%, en glissement annuel, malgré une conjoncture mondiale relativement
difficile. Toutes les régions du monde ont affiché des évolutions positives mais a des
degrés différents. L’Europe, qui englobe plus de la moitié des arrivées touristiques
internationales, a enregistré une augmentation de 4,9%. La région de I'Asie et Pacifique a
vu ses arrivées s’accroitre de 6,3%, profitant du bon comportement de la sous-région de
I'Asie du Sud-est qui a connu une hausse a deux chiffres. Celles des régions du Moyen-
Orient et de I'Afrique ont progressé respectivement de 4,7% et 1,8%. Selon 'OMT, les
perspectives restent favorables pour la période mai-ao(t ou I'on s’attend a ce que 435
millions de touristes se rendent a I'étranger, période qui représente environ 40% des
arrivées sur une année.

Arrivées des touristes au niveau international (GA en %)

L. 2011 2012 2013*
Régions

| Il 11 v | 1l 1} IV |Janvier-avril

Monde 4.4 6,6 4,4 3,7 57 3,8 2,9 4,8 4,3
Europe 6,4 8,3 4,8 51 4,5 3,2 3,2 4,5 4,9
Asie et Pacifique 4,8 6,0 8,2 6,9 8,8 7.8 5,0 7.8 6,3
Amérique 2,4 5,6 3,2 2,7 7.1 3,1 3,9 4,0 0,5
Afrique 53 -1,6 -1,8 2,5 2,5 57 6,8 1,5 1,8
Moyen Orient -4,0 2,8 -39 117 -0,8 -50 -13,9 0,1 47

Source : Organisation Mondiale de Tourisme

*: Données provisoires

Aprés un début d’année atone, l'activité touristique nationale semble montrer quelques
signes de reprise au deuxiéme trimestre 2013, comme le laisse entrevoir I'évolution
favorable de la plupart des indicateurs du secteur. En effet, la valeur ajoutée de
I'hébergement et de la restauration s’est améliorée, avec une hausse estimée a 2,3%, en
variation trimestrielle. Cette amélioration a été ressentie au niveau des recettes voyages
et des arrivées des touristes étrangers qui se sont raffermies de 2,2% et 2,7%
respectivement, lors de la méme période. La bonne performance enregistrée au niveau
des touristes anglais, belges et espagnols a pu relativement compenser la baisse affichée
par les touristes francais et hollandais. Pour leur part, les nuitées des non-résidents, en
particulier celles des touristes anglais et allemands, se sont également, raffermies
(+2,1%), en liaison avec l'orientation favorable de la consommation des ménages dans
ces pays. A linverse, celles des résidents, moins dynamiques, auraient tiré les nuitées
globales vers le bas.
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Activité touristique nationale
(cvs, GT en %)

Rubriques 2011 2012 2013
| 1l 1l v | 1l 1] \'/ [
Valeur ajoutée (hébergement & restauration) 1,3 74 12 -24 | 34 0,9 2,0 2,6 -2,1
Nuitées globales 1,2 -140 85 50|07 65 28 -05)| 15
Nuitées des résidents 1,9 -0,8 2,3 0,2 5,9 6,9 -4.4 3,1 -0,1
Nuitées des non-résidents 2,1 -181 109 -6,9 | -1,2 6,4 5,8 -1,8 2,1
Arrivées globales 0,3 03 -62 3,3 06 38 -24 0,3 1,1
Arrivées des MRE -05 52 -133 98 |-04 10 -7,7 64 | 1,2
Arrivées des étrangers -02 -39 06 -21 1| -08 64 2,3 -45 0,9
Recettes voyages o0 1,7 14 18| 04 -33 -24 93 -4,0
Taux d'occupation1 44 31 -44 20 |-04 20 1,7 20| 1,3
Durée moyenne de séjours2 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0

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

La valeur ajoutée des transports aurait enregistré, au deuxiéme trimestre 2013, une
croissance de 1,2% en glissement annuel, attribuable particulierement a la conjoncture
relativement favorable ayant marqué les secteurs de l'agriculture et du tourisme. Cette
légére amélioration fait suite a une croissance relativement modeste (+0,2%, en
glissement annuel) réalisée au premier trimestre 2013. En effet, le secteur des transports
a montré des signes d’une croissance relativement molle, par rapport au trimestre
précédent. Ainsi, la plupart des activités liées au transport ferroviaire ont renoué avec la
baisse aprés quatre trimestres de croissances successives. Les recettes et le nombre de
voyageurs (hors effets saisonniers) se sont infléchis de 4% et de 2,1% respectivement, en
glissements trimestriels, tandis que le tonnage transporté par voie ferroviaire a connu une
baisse de 4,1%, au cours de la méme période.

Le transport maritime a, pour sa part, connu une conjoncture morose au premier trimestre
2013. Le tonnage transporté par voie maritime, li€¢ aux importations, a fléchi de 12,7% en
glissement trimestriel (hors effets saisonniers), aprés s’étre favorablement comporté
depuis presque une année et demie. Dans le méme sillage, les exportations transportées
par voie maritime ont régressé de 6,3%.

Quand a l'activité de transport aérien, le trafic des passagers des compagnies nationales
a poursuivi sa tendance baissiére amorcée depuis presque deux années avant, marquant
une baisse de 3,2% au premier trimestre, en glissement trimestriel. En revanche, le fret
s’est relativement amélioré durant la méme période, en affichant un retournement a la
hausse de prés de 1,3%, aprés une année 2012 marquée par une conjoncture
défavorable.
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Valeur ajoutée du transport (Cvs, GTen %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

La valeur ajoutée des activités de télécommunication aurait progressé, au deuxiéme
trimestre 2013, de 6,3% en glissement annuel. Cette croissance, quoique toujours
positive, s’inscrit dans une phase de ralentissement qui a caractérisé le début de 'année
en cours. En effet, la forte croissance enregistrée au deuxiéme semestre 2012 (+25%) a
été nettement atténuée au premier trimestre 2013, au cours duquel le rythme de
croissance de la valeur ajoutée du secteur a Iégérement décéléré pour se situé a 14,7%.
Le nombre d’unités consommées s’est inscrit, quant-a-lui, dans une orientation toujours
favorable affichant une croissance de 22,5%, dans un contexte marqué par une hausse
de 9% du nombre d’abonnés a la téléphonie mobile et un accroissement de prés de
17,9% des abonnements a I'Internet. En revanche, le nombre d’abonnés a la téléphonie
fixe a continué sa tendance baissiere enregistrant un repli de 11,3%, en glissement
annuel.

Valeur ajoutée de la communication (Cvs, GT en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés
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| DEMANDE INTERIEURE

La demande intérieure a poursuivi son ralentissement au deuxiéme trimestre 2013,
pénalisée par le repli de I'investissement productif. Ce dernier a, en effet, pati d’'un
ralentissement des activités de la construction. La consommation des ménages s’est, par
contre, légérement améliorée dans un contexte de hausse des revenus extérieurs.

L’investissement aurait maintenu sa tendance baissiére amorcée depuis une année,
marquant un recul de 2,7%, en glissement annuel au deuxiéme trimestre 2013, contre
+4,6%, une année auparavant. Le repli de linvestissement dans le batiment s’est
prolongé ; les ventes de ciment ayant régressé de 4,1%, tandis que les crédits
immobiliers accordés aux promoteurs ont fléchi de 0,7%, a fin juin 2013. L’investissement
des entreprises en biens manufacturés a, pour sa part, Iégerement ralenti. L’encours des
crédits a I'équipement a cri de 0,52%, a fin juin. Au troisieme trimestre 2013, une
croissance de 0,9% de [linvestissement est prévue, sous-tendue par un léger
redressement des investissements en produits industriels et une atténuation de la baisse
de l'investissement en batiment et travaux publics.

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

Pour rappel, durant le premier trimestre 2013, l'investissement brut (formation brute de
capital fixe et variations de stocks) avait fléchi de 2%, au lieu d’'une hausse de 2,6%, une
année plus tot. Cette évolution a été consécutive a un repli de I'investissement en produits
du BTP. Les ventes de ciment s’étaient infléchies de 20,8% et les ventes de biens
immobiliers avaient baissé de 5%, en glissements annuels. Ce repli avait marqué aussi
bien le résidentiel (-5%) que le commercial (-15,2%). L’investissement en produits
industriels avait, pour sa part, sensiblement décéléré au premier trimestre 2013, sous
I'effet d’'un relachement de I'activité industrielle qui n’a réalisé qu’'une hausse de 0,5% de
sa valeur ajoutée.

La consommation des ménages s’est améliorée, au deuxiéme trimestre 2013, de 3,9%,
en glissement annuel, dans un contexte marqué par une hausse de 2,7% des revenus
extérieurs et une augmentation de 2,5% des prix a la consommation. Le rythme de
progression des crédits a la consommation a légérement ralenti par rapport au début de
'année (+5,8%, a fin juin) et les dépenses des ménages en produits manufacturés ont
Iégérement décéléré ; les importations de produits finis de consommation ont régressé de
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6,4%, en glissement annuel. Les anticipations pour le troisiéme trimestre augurent une
croissance modérée de la consommation domestique, pour se situer aux environs de
2,1%, en glissement annuel.

Il est a noter qu’au premier trimestre 2013, le rythme de croissance des dépenses de
consommation des ménages avait légérement décéléré, par rapport a une année passée
(+3%, contre +4% une année plus t6t), ramenant sa contribution au PIB a 1,8 point,
contre 2,3 points une année plus tét. Cette évolution a été confirmée par les opinions des
ménages interrogés dans le cadre de la derniére enquéte de conjoncture du HCP.
L’'Indice de Confiance des Ménages avait enregistré une baisse de 7,1 points, en
glissement annuel.

Pour sa part, la consommation finale des administrations publiques avait affiché une
hausse de 4,8% au lieu de 7,2%, et sa contribution a la croissance s’est situé a 0,8 point.
Au deuxieme trimestre 2013, la consommation publique aurait connu une hausse de 4,4%
et devrait s’accroitre d’environ 5,8%, au troisi€me trimestre, en ligne avec I'accélération
des dépenses de fonctionnement de 11,8%, a fin juin 2013.

Consommation des ménages (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés
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Les prix a la consommation ont enregistré une hausse de 0,7% au deuxiéme trimestre
2013, en variation trimestrielle et en données corrigées des variations saisonniéres, aprés
s’étre accrus de 0,4% au premier trimestre. Comparée a I'année précédente, l'inflation
s’est maintenue a un niveau supérieur a 2%, pour le troisieme trimestre consécutif, pour
se situer a 2,5%. Le redressement des prix des produits frais, notamment les Iégumes,
aprés avoir fortement baissé au premier trimestre, a faconné le profil global des prix au
cours de ce trimestre. Cette hausse a compensé le ralentissement des prix des produits
hors frais, suite a la baisse des prix des céréales et I'allégement des cours des autres
matiéres premiéres agricoles sur le marché international. Dans leur sillage, I'inflation
sous-jacente, qui exclut les produits frais et I'énergie, a connu un ralentissement de son
rythme d’évolution trimestriel pour se situer a +0,4% au deuxiéme trimestre 2013, aprés
+0,9% au trimestre précédent, et devrait fléchir Iégérement au troisiéeme trimestre, sous
I'effet de la baisse prévue des prix des matiéres agro-alimentaires.

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

Les prix des produits non-alimentaires ont, quant a eux, augmenté de +0,4% au deuxiéme
trimestre 2013, aprés +0,5% un trimestre plus tét, en variations trimestrielles. Cette quasi-
stabilité du rythme de croissance masque, toutefois, des évolutions contrastées des
différents groupes de produits. Alors que les prix des produits manufacturés ont
légérement diminué, ceux des services se sont redressés. Les prix des services de
transport figurent parmi les postes qui ont été touché par cette hausse, en particulier les
tarifs des transports aériens.

Au troisiéme trimestre 2013, le rythme de croissance des prix a la consommation
ralentirait & 0,5%, en glissement trimestriel et en données corrigées des variations
saisonniéres et de l'effet de Ramadan. Cette décélération marquerait aussi bien les prix
des produits alimentaires (+0,8%) que ceux des produits non-alimentaires (+0,3%).



NOTE DE CONJONCTURE N°22 « INAC-HCP - juillet 2013

Prix a la consommation

(CVS, GA et GT en %)

Glissements . Moyennes
. . Glissements annuels

trimestriels annuelles

Groupes de produits
13 113  W-13 | I-113 113 -13 2011 2012

Produits alimentaires 0,4 11 0,8 3,3 3,2 3,2 1,3 2,2
Produits non-alimentaires 0,5 0,4 0,3 1,4 2,0 1,6 0,6 0,6
Ensemble 0,4 0,7 0,5 24 25 2,3 0,9 1,3
Inflation sous-jacente 0,9 0,4 -0,1 1,9 2,2 1,6 1,3 0,8

Source: HCP
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EMPLOI ET CHOMAGE

L’offre d’emplois nationale s’est quasiment stagnée au premier trimestre 2013. Le nombre
total d’actifs occupés, situé a environ 10,6 millions personnes, hors variations
saisonnieres, s’est ainsi maintenu a un niveau quasi similaire au dernier trimestre de
2012. Cette situation provient, d’'une part, d’une création de 30 milles postes dans les
campagnes, et, d’autre part, d’'une perte de 20 milles postes dans les villes.

L’emploi rémunéré a, quant a lui, poursuivi sa tendance haussiére au premier trimestre
2013, affichant une augmentation de 0,5%, en glissement trimestriel, (corrigé des
variations saisonniéres), pour se situer a environ de 8080 milles postes. Cette évolution
favorable a marqué les deux milieux de résidence ; le nombre d’emplois rémunérés s’est
accru de 0,6%, en villes, alors qu'’il a augmenté de 0,3% dans les campagnes.

Emploi total (Cvs, en milliers)
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La répartition sectorielle de I'emploi, au premier trimestre 2013, a été différente du
trimestre précédent. Alors que les secteurs de I'agriculture et du BTP ont tiré vers le bas
le nombre de postes nets créés, ceux des services et de lindustrie ont contribué
positivement a la création d’emplois. Ces derniers secteurs ont connu des augmentations
de leurs effectifs employés de 2% et 6% respectivement, en glissements trimestriels, pour
se situer aux environs de 4284 milles et 1283 milles postes. A l'inverse, 113 milles postes
ont été perdus dans le secteur de I'agriculture, soit une diminution de 3,5%, en glissement
trimestriel. Quant au secteur du BTP, la 1égére reprise enregistrée au dernier trimestre de
2012 n’a pas été maintenue, puisque les effectifs employés se sont infléchis de 0,2%, en
variation trimestrielle.

Malgré la stagnation relative de I'emploi au premier trimestre de 2013, le nombre de
chémeurs a continué de diminuer pour le deuxiéme trimestre successif. Hors effets
saisonniers, la population active en chémage, au niveau national, s’est inscrite en baisse
de 2,5%, en rythme trimestriel. Cette baisse a été observée aussi bien en villes que dans
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les campagnes. Le nombre de chdmeurs en milieu urbain a ainsi diminué de 2,7%,
paralleélement a une baisse de 2,1%, en milieu rural, par rapport au trimestre précédant.

Cette évolution s’est traduite par une légére baisse du taux de chdbmage qui s’est étabili,
au premier trimestre 2013, a 8,8% (hors effets saisonniers), contre 8,9% affiché au
trimestre précédant. Toutefois, le taux de chdmage est resté encore élevé en villes se
situant a 13%, contre seulement 3,8% dans les campagnes.

Effectif des chémeurs (Cvs, en milliers)
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ECHANGES EXTERIEURS

L’amélioration du climat des affaires au niveau mondial, particulierement au niveau des
économies avanceées, au deuxiéme trimestre 2013, s’est manifestée par la reprise du
commerce international. Dans ce contexte plus favorable, les exportations de biens, en
augmentation de 9,1%, en variation trimestrielle, ont profité du retournement a la hausse
des expéditions des produits alimentaires, des biens d’équipement et des demi-produits.
Quant aux importations, elles se sont inscrites en accroissement de 8,8%, alimentées par
les acquisitions aussi bien énergétiques que hors énergie.

La hausse plus marquée des exportations par rapport aux importations, au cours du
deuxiéme trimestre 2013, a entrainé une amélioration du taux de couverture estimée a
0,1 point, pour se situer a 48,9%, et un alléegement du déficit commercial de 8,6%, en
glissement trimestriel corrigé des variations saisonniéres.

Echanges extérieurs de biens

(cvs, évolutions en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
rubriques m 20;:'2 v I 2013 T 2010 2011 2012
Importations -3,4 0,7 14,3 -14,9 8,8 12,9 20,1 7,9
Exportations -5,1 2,8 7.1 -9,4 9,1 32,4 16,3 55
Déficit commercial -1,8 -1,3 21,1 -19,5 8,6 -1,7 24,0 10,2
Taux de couverture (en pts) -0,8 1,0 -3,0 3,0 0,1 7,4 -1,3 -1,1

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP

Taux de couverture (Cvs, en point)
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Source : Office des Changes, élaboration HCP

Aprés un début d’année atone, le commerce mondial progresserait, aux deuxiéme et
troisieme trimestres 2013, de 1,3% en glissement trimestriel, en liaison avec I'amélioration
escomptée des importations des pays avancés, notamment européens. Cette hausse
permettrait une amélioration de la demande mondiale adressée au Maroc, dont le
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rythme d’évolution avoisinerait les 1%, en glissement trimestriel, au cours de la méme

période.
Demande mondiale adressée au Maroc (GT en %)
6 :
1
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Source : COE-Rexecode, élaboration HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés, indice des biens en
volume, cvs, base 100 : 2005.

Profitant de la reprise du commerce mondial, les exportations de biens en valeur se sont
redressées, au deuxiéme trimestre 2013, avec une hausse estimée a 9,1%, en variation
trimestrielle corrigée des effets saisonniers. Le cycle baissier des exportations, a I'ceuvre
depuis le début de 2012, semble légérement s’atténuer. Le redressement des ventes
extérieures fait suite a un recul de 9,4% un trimestre auparavant. Ce sont les expéditions
hors phosphates et dérivés qui ont tiré les exportations a la hausse (+12,3% en
glissement trimestriel). En effet, les exportations des produits alimentaires (conserves de
poissons, crustacés, mollusques et coquillages, tomates fraiches) ont contribué pour 4,5
points a ce revirement de tendance, suivies de celles des biens d’équipement avec 1,8
point (fils et cables électriques) et des demi-produits (composants électroniques). Par
contre, celles des dérivés de phosphate se sont repliées (-8,5%), dans un contexte de
reflux de leurs cours sur le marché mondial.

Les importations de biens, hors effets saisonniers, évoluent en dents de scie depuis la
fin de 2011. Elles ont enregistré, au deuxiéme trimestre 2013, une augmentation estimée
a 8,8%, en glissement trimestriel, aprés un recul de 14,9% un trimestre plus t6t. Ce
retournement a la hausse a résulté de la reprise des achats extérieurs aussi bien des
produits énergétiques, surtout du pétrole brut (+33,5%), que des produits hors énergie
(+11,6%). La reprise des importations hors énergie trouve son origine, particulierement,
dans I'accroissement des acquisitions des produits alimentaires (blé et mais) et des demi-
produits (matieres plastiques, fils et barres en fer ou acier).

Aprés un recul au premier trimestre 2013, les recettes voyages, corrigées des variations
saisonnieres, semblent reprendre le chemin de la croissance au deuxiéme trimestre
(+2,2%, en glissement trimestriel), mais sans, toutefois, dépasser leur niveau tendanciel.

S’agissant des transferts des MRE, ils se sont inscrits, lors de la méme période, en
hausse de 1,4%, en variation trimestrielle, aprés un recul de 0,3% un trimestre plus tot.
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Ceux-ci semblent entamer une nouvelle phase de croissance, mais qui reste a confirmer
sur les prochains trimestres.

Les recettes des IDE se sont, pour leur part, repliées de 33,3% en glissement trimestriel,
se chiffrant a 8,7 milliards de dh, contre 13,1 milliards de dh au premier trimestre 2013. En
variation annuelle, la baisse est moins marquée et se limite a -7,2% seulement.

Transferts MRE et recettes voyages (Cvs, GTen %)

Source :
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FINANCES PUBLIQUES

Les tensions sur les finances publigues demeurent vives en 2013. Les comptes
budgétaires sont nettement déficitaires, dans un contexte marqué par le ralentissement
des activités hors agriculture. C’est ainsi que les déficits évoluent en augmentation aussi
bien pour le solde primaire que global. A fin mai 2013, les recettes budgétaires ont
diminué, alors que les charges se sont nettement envolées, sous l'effet de I'accentuation
des dépenses de fonctionnement et d’investissement. Le déficit budgétaire s’est ainsi
alourdi aux cing premiers mois de I'année 2013 et I'endettement du Trésor s’est accentué.

Les réalisations budgétaires a fin mai 2013 indiquent un retard dans les encaissements
de 'Etat. Les recettes budgétaires ont marqué un repli de 0,8%, en glissement annuel, tiré
par la baisse des recettes fiscales. Ces derniéres ont reculé de 2,5%, a la suite, entre
autres, de la baisse des impdts directs, indirects ainsi que des recettes afférentes aux
droits de douane. Les impéts directs ont marqué une diminution de 5,2%, due
essentiellement a la régression de 15,4% des recettes de I'lS. Les impdts indirects, quant
a eux, ont reculé de 1,4%, sous l'effet du repli de 5,1% des recettes de la TIC. Les droits
de douane ont baissé de 19,1%, dQ, en partie, a la baisse des importations des biens (-
2,6%). Les droits d’enregistrement et de timbre ont maintenu leur évolution positive
(+18,3%). Pour leur part, les recettes non-fiscales ont enregistré une hausse de 19,1%,
malgré le recul des recettes de monopoles (-0,5%).

A Tlinverse, les dépenses budgétaires ont rebondi de 9,9%, suite a I'envolée des
dépenses de fonctionnement et d’investissement. Les dépenses de fonctionnement se
sont accrues de 14,9%, tirées par la progression des dépenses de matériel (+44,7%) et
de personnel (+3,9%), contribuant, ainsi, pour 8 points a la hausse globale des dépenses.
Les dépenses des intéréts de la dette publique ont, pour leur part, augmenté de 9,7%. En
revanche, les dépenses de compensation ont contribué négativement a I'évolution des
dépenses, affichant une diminution de 6,8%. L’effort de I'investissement budgétaire est
resté intact et les dépenses y afférentes ont enregistré une augmentation de 15,6%.

Le solde primaire, déja déficitaire, s’est nettement détérioré, affecté par une augmentation
plus importante des dépenses et un recul des recettes. Ce solde déficitaire, couplé aux
dépenses d’investissement en accroissement, a contribué & l'aggravation du solde
budgétaire, qui s’est nettement creusé, enregistrant un déficit de -28,8 milliards de dh a fin
mai 2013, contre -15,6 milliards de dh aux cing premiers mois du budget 2012.

A la suite de ce déficit budgétaire important, le besoin de financement du Trésor s’est
accentué. Sur le marché intérieur, le Trésor continue de lever les fonds nécessaires au
financement de son budget. Mais suite au déficit de liquidité de ce marché, il a fait appel
aussi aux emprunts sur le marché international et a méme bénéficié des dons de certains
pays du conseil de coopération du golf. Globalement, la dette publique s’est accrue de
3,7% au premier trimestre 2013.
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Solde budgétaire (Janvier-mai, milliards de dh)
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Evolution des charges et ressources du Trésor
(Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %)

Rubriques Niveaux Variations annuelles

Mai-11 Mai-12 Mai-13 Mai-12 Mai-13
Recettes ordinaires 79 147 79 627 78 979 0,6 -0,8
Recettes fiscales 66 146 71777 69 998 8,5 -2,5
Recettes non-fiscales 12 035 6 923 8 246 -42,5 19,1
Dépenses ordinaires 70 493 86 117 93 756 22,2 8,9
Biens et services 49 115 54 949 63 123 11,9 14,9
pu'brl‘it;ﬁts de la dette 8130 9 668 10 602 18,9 9,7
Compensation 13 248 21500 20 031 62,3 -6,8

Solde ordinaire 8 654 -6 490 14 777 -175,0 127,7
Investissement 19 208 15754 18 215 -18,0 15,6
Solde budgétaire -4 385 -15 568 -28 758 255,0 84,7

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : Trésorerie Générale du Royaume, calculs HCP

FINANCEMENT DE PECONOMIE

Le déficit de liquidité du marché monétaire, devenu structurel depuis plus de cinq ans,
s’est maintenu a un niveau élevé au cours de la premiére moitié de 'année 2013, aprés
un léger desserrement d’étau au quatrieme trimestre 2012, a la suite de I'encaissement
par le Trésor de I'emprunt sur les marchés internationaux. Toutefois, BAM poursuit ses
interventions pour satisfaire les besoins des banques, afin de régulariser, quoique
temporairement, le marché.

Les taux d’intérét monétaires ont évolué difféeremment au deuxiéme trimestre 2013. Les
taux interbancaires ont Iégérement reculé, alors que ceux des adjudications des bons du
Trésor ont poursuivi leurs hausses. Cette pression a la hausse est surtout liee a
'accroissement de ses financements sur le marché monétaire. Les derniers emprunts du
Trésor sur le marché international n’ont eu qu’un effet limité sur la baisse des tensions sur
ces taux d’intérét.
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Parallélement, la masse monétaire continue de creuser son écart par rapport a son
niveau potentiel. Elle a méme évolué en baisse au premier trimestre 2013. La création
monétaire semble freinée par une croissance modérée de l'activité économique hors
agriculture. Les crédits bancaires ont aussi reculé, malmenés par le repli des crédits de
trésorerie, d’équipement et de consommation.

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

Bank Al-Maghrib poursuit ses injections de liquidités dans le circuit bancaire, sous forme
d’avances a sept jours, pour dissiper les tensions sur les taux d’'intérét. C’est ainsi que les
taux d’intérét interbancaires ont marqué un léger repli, au deuxieme trimestre 2013,
malgré le caractére durable des besoins de liquidité sur le marché monétaire et
'augmentation des risques. Le taux moyen s’est élevé a 3,06%, contre 3,09% au premier
trimestre 2013.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
3,8

3,6 4

3,4 -

3,2 4

3,0 T T T T T
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Source : BAM, élaboration HCP

Le financement du Trésor sur le marché des adjudications a repris au début 2013, aprés
I'emprunt obligataire en fin 2012, et s’est méme poursuivi au deuxiéme trimestre. Les taux
d'intérét sur ce marché continuent de progresser. C’est ainsi que le taux moyen des bons
a un an s’est situé a 4,23% au deuxiéme trimestre, contre 4,20% un trimestre auparavant.

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a un an (en %)
4,3

4,1 4

3,9 4

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Source : BAM, élaboration HCP
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Les taux débiteurs ont connu, en moyenne pondérée, un recul de 21 points de base, au
premier trimestre 2013, se situant ainsi a 5,99%. Cette évolution est due a la diminution
de 30 points de base des taux appliqués aux facilitts de trésorerie aux entreprises.
Parallélement, les taux créditeurs ont enregistré un net repli. Le taux moyen pondéré des
dépbts a 6 et a 12 mois s’est situé a 3,69%, au deuxiéme trimestre 2013, soit un recul de

16 points de base par rapport a un trimestre auparavant.

Principaux taux d'intérét

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

. Avances a 7 jours 325 325 325 325| 3,00 300 300 300| 300 3,00
Taux interbancaires” 329 329 330 329|330 311 316 317 | 309 3,06
Taux des adjudications
des bons du Trésor?

.1an 346 345 346 349 | 365 353 3,74 384 | 420 423

.5ans 385 384 385 391 | 405 400 432 453 | 4,75 -
Taux créditeurs'”

. Dépdts a 6 mois 328 334 333 335 | 349 343 349 357 | 352 3,558

. Dépbts a 12 mois 379 372 378 374 | 384 383 383 383|402 379

Source : BAM, calculs HCP

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

Le premier trimestre 2013 a été marqué par une destruction monétaire qui s’est traduite
par une évolution négative de la mase monétaire. Cette raréfaction monétaire est le
résultat, essentiellement, du recul inattendu des créances sur I'économie.

Masse monétaire

Source : BAM, calculs HCP

(Cvs, GT en %)

2009

2010

2011

2012 2013

En données corrigées des variations saisonniéres, la masse monétaire s’est repliée de
0,8%, en glissement trimestriel, au premier trimestre 2013, contre une hausse de 1,9% un
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trimestre plus t6t. Au deuxiéme trimestre 2013, une progression de 1,5% aurait été
enregistrée et I'on prévoit une croissance de 0,6% au troisieme trimestre 2013.

Aprés la rupture de leur recul au quatrieme trimestre 2012, les réserves internationales
nettes semblent évoluer, au premier trimestre 2013, en territoire positif quoiqu'a une
cadence lente. L’encours a progressé de 0,3%, en glissement trimestriel, aprés un bond
de 1,4% un trimestre auparavant. Ces réserves de change se sont légérement ressaisies,
a la suite de la baisse du déficit commercial. Leur contribution a la croissance monétaire
est légérement positive (+0,05 point).

Créances sur I’économie (Cvs, GT en %)
6
4 4
2 4
0 -
-2
2009 2010 2011 2012 2013

Source : BAM, calculs HCP

Les créances nettes sur 'administration centrale se sont nettement accélérées, aprés
avoir enregistré des taux de croissance faibles a la deuxieme moitié 2012. L’encours s’est
accru de 12,1% au premier trimestre 2013, au lieu d’'une augmentation de 1,3% un
trimestre plus tét. Cette évolution est due a des levées plus importantes des fonds sur le
marché des adjudications.

L’évolution des créances sur 'économie a viré au rouge au premier trimestre 2013, a la
suite du recul de la demande des crédits et de 'augmentation des risques pour les préts
aux entreprises. Corrigé des effets saisonniers, 'encours a baissé de 0,5%, au lieu d'une
hausse de 0,7% un trimestre auparavant. Il aurait progressé de 1,5% au deuxiéme
trimestre 2013. Les prévisions pour le troisiéme trimestre tablent sur une croissance de
0,9% en glissement trimestriel.

Principaux indicateurs monétaires
(Cvs, GT en %)
2011 2012 2013
| | ] v | Il ]l v |
Masse monétaire 1,9 1,0 1,3 2,0 0,9 1,2 0,3 1,9 -0,8

Contreparties dont :

- Réserves internationales 3.3 2.6 2.3 5.5 5,5 7.2 6.9 14 03
nettes

- Créances nettes sur I'AC -0,1 1,6 11,4 12,2 9,8 9,5 1,5 1,3 12,1

- Créances sur I'économie 4.5 2,0 1,7 1,9 1,8 2,3 0,1 0,7 -0,5
Placements liquides 1,8 0,9 1,2 1,5 -0,8 1,4 1,6 4.6 -1,3
Liquidité de I'économie 1,7 0,9 1,4 2,1 0,1 1,2 0,8 3,0 -1,4
Source : BAM, calculs HCP

Indicateurs
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Aprés un net ralentissement tout au long de I'année 2012, le crédit des institutions de
dépbt s’est replié au premier trimestre 2013, a la suite de la baisse de la demande de
crédits des agents économiques et de 'augmentation des risques de remboursement.
C’est ainsi que I'encours a régressé de 0,3%, en glissement trimestriel et en données
corrigées des variations saisonniéres, contre une hausse de 0,9% un trimestre plus tét. Le
cycle baissier s’est nettement accentué au début de I'année, éloignant la croissance des
crédits bancaires de leur tendance de long terme. Cette évolution est le fait du recul de
plusieurs types de crédits.

Les crédits de trésorerie ont marqué, en glissement trimestriel et hors effets saisonniers,
une baisse de 2,7% au premier trimestre 2013, aprés avoir connu une hausse de 2% un
trimestre plus t6t et +3,6% une année auparavant. Dans un environnement caractérisé
par 'augmentation des risques, les banques ont nettement ralenti le financement de ces
types de crédits dans une conjoncture marquée par 'allongement des délais de paiement
pour les entreprises et I'accumulation de leurs stocks.

Tout en se maintenant sur un cycle descendant, les crédits a I'équipement ont enregistré
un nouveau repli au premier trimestre 2013. L’encours a reculé de 0,4 %, au lieu d’'une
augmentation de 1% au quatrieme trimestre 2012. Le recul conjoncturel est la résultante
du report des projets d’investissement des entreprises, suite a un environnement
économique peu favorable.

La croissance des crédits immobiliers s’est bien comportée, aprés avoir nettement ralenti
en 2012. La progression s’est élevée a 2,4%, au lieu de +1,1% un trimestre auparavant.
Cette évolution est le résultat combiné de la hausse des crédits accordés aux particuliers
pour le financement de I'habitat social et de I'augmentation des crédits octroyés aux
promoteurs immobiliers.

Les crédits a la consommation ont, par contre, légérement baissé au premier trimestre
2013. L’encours a marqué un repli de 0,2% en glissement trimestriel, contre une
croissance de 0,8% un trimestre auparavant.

Crédits des institutions de dépots

(Cvs, GT en %)

2011 2012 2013

Types
| Il i v | Il 11 v |

Total des crédits dont: 3,8 2,7 2,3 1,5 1,8 1,6 0,3 0,9 -0,3
Crédits de trésorerie 7,3 5,3 2,4 3,8 3,6 -0,8 2,5 2,0 2,7
Crédits a I'équipement 0,5 1,4 0,0 2,2 -1.1 0,2 -2,1 1,0 -0,4
Crédits immobiliers 3,4 2,0 3,4 1,0 1,4 1,8 1,6 1,1 2,4
ki 13 12 53 30 | 28 24 35 08 | -02
consommation

Source : BAM, calculs HCP

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

Aprés avoir gagné 0,6% de sa valeur, par rapport a I'euro, au premier trimestre 2013, le
dirham s’est déprécié de 0,4%, au deuxieme trimestre 2013. La parité dirham/euro s’est
établie, a fin juin, a 11,13 dirhams, contre 11,09 dirhams a fin mars 2013. En termes réels,
la valeur du dirham a perdu 0,7 point.
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Taux de ¢

hange bilatéral du dirham (GT en %)
9
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Source : BAM, calculs HCP

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham a été plus prononcée, en
raison de 'ancrage réduit de la monnaie nationale a cette devise. Le dollar s’est échangé
de 8,65 dirhams a fin mars 2013, a 8,50 dirhams a fin juin 2013. La valeur du dirham
s’est, ainsi, appréciée de 1,7%, au deuxiéme trimestre 2013.

Le calcul du taux de change effectif réel du dirham, établi par le HCP, qui représente sa
valeur réelle sur la base du panier des devises d’indexation de la monnaie nationale, a
permis de dégager une dépréciation du dirham de 0,7 point au deuxiéme trimestre 2013
par rapport au trimestre précédant.

Taux de change du dirham

(GT en %)
i . 2012 2013
Agrégats Devises
| | 1] v | Il

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

$ -2,4 4,3 -1,6 -1,7 2,6 1,7
Bilatéral réel Euro 1,3 -1.1 -0,2 0,2 0,0 0,7

$ -1,1 3,8 -2,0 -3,1 4.1 0,8
Effectif nominal -0,6 1,1 -0,3 -0,6 0,3 -0,5
Effectif réel 0,3 0,8 -0,7 -1,2 1,2 0,7

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

BOURSE DES VALEURS

Le marché boursier a poursuivi son trend baissier, au deuxiéme trimestre 2013, et la
majorité des actions cotées n'ont pas été épargnées. Le marché des actions continue a
subir les effets du ralentissement de la croissance hors agriculture et des incertitudes
liées a la conjoncture économique internationale. De ce fait, il évolue dans une phase
d’attentisme et de manque de confiance de la part des investisseurs. Par ailleurs, il a été
impacté par la baisse des bénéfices annuels des sociétés cotées relatives a I'année 2012
et les anticipations moins favorables pour les résultats du premier semestre 2013.
Toutefois, la baisse des indices s’est accompagnée d'une hausse du volume des
transactions.
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Le marché des actions a continué d’évoluer en baisse, au deuxieme trimestre 2013,
prolongeant, ainsi, les replis qui caractérisaient le début 2013 ainsi que les années 2012
et 2011 et ne semble pas prét de s’en ressortir a court terme. Plusieurs facteurs
explicatifs de cette évolution sont avancés dont, entre autres, la conjoncture économique
nationale et internationale difficile, les anticipations moins favorables des résultats
financiers semestriels des sociétés cotées, I'absence des introductions en bourse, le
désintéressement des investisseurs et le manque de visibilité. Par ailleurs, le marché
boursier vient d’étre déclassé de l'indice des marchés émergents a celui des marchés
frontiéres par un organisme international, a la suite, notamment, du manque de liquidité
du marché depuis plusieurs trimestres.

Indice MASI (GT en %)
12

-12

2009 2010 2011 2012 2013
Source : SBVC, élaboration HCP

Les indices MASI et MADEX ont régressé, au deuxieme trimestre 2013, de 2,8% et 3%
respectivement en glissements trimestriels, aprés avoir reculé de 3,4% et 3,3%, au
premier trimestre, ramenant, ainsi, leur contreperformance depuis le début de I'année a -
6,1% et -6,2%. Le repli du marché des actions a été tiré par une grande partie des actions
cotées. Ces derniéres ont subi des évolutions a la baisse, mais a des degrés divers. Le
secteur des équipements électroniques et électriques a marqué le plus fort recul au
deuxiéme trimestre 2013, soit -21,7%, suivi du secteur des ingénieries des biens
d'équipement industriels (-18,4%), de 'immobilier (-16,6%), des mines (-12,5%) et de la
sylviculture et du papier (-11,1%). En revanche, parmi les secteurs qui ont enregistré des
évolutions positives, on trouve le secteur des loisirs et des hétels (+48%), suivi du secteur
des services aux collectivités (+15%) et du secteur de I'agro-alimentaire (+7,8%).
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Indicateurs boursiers

(GT en %)
2011 2012 2013
| | ] v | Il ] v | Il

MASI dont : -3,8 -5,4 -0,4 -3,8 -0,7 -8,2 -5,8 -1,2 3,4 2,8
Agro-alimentaire 1,8 -29 -7,7 0,1 0,0 1,3 -7,2 34 3,5 7,8
Assurance -0,7 -3,0 7.9 102 | 1,4 -114 -13 43 -9,6 -1,8
Banque -6,2 -7,6 4,3 -4,1 -0,6 -5,2 -3,5 -2,9 0,6 4,7
Batiment -11,5  -53 -3,9 -2,5 21 -6,1 -104 -44 | -180 -6,9
Boissons -8,8 03 -149 71 -136  -6/4 29 26,7 8,9 3,4
Chimie -7,6 -4,0 -5,8 -71 | 11,3 -16,3 -6,6 -6,9 25 -0,1
Distribution -10,1  -0,8 -7,2 1,2 23 -4.1 -2,4 -6,5 0,3 41

_Equipements 118 16 34 -35| 52 51 90 -165]-108 -217
électroniques

Sociétés de financement -1,1 -5,9 -3,8 6,1 -0,7 -1,5 6,2 2,6 9,7 -1,0

Holdings -8,6 2,7 -0,6 -7,0 47 -4,6 -74 -108 | -155 -1,8
Immobilier -5,0 -6,7 -156 -10,1 0,8 -4,6 -6,9 -2,6 99 -16,6
Logiciels -72 147 -159 -84 |-139 -31 -165 -124 | 01 55

Mines 15,2 14,0 48,7 0,1 0,0 -9,3 -5,8 6,0 10,7 -125
Pétrole et gaz 0,1 7.9 12,7 -44 | -186 -58 -9,7 94 -7.9 -4,2
Sylviculture et papier 251 -68 -173 46 |-298 -124 -11,7 157 | -11,0 -111
Transport 10,8 -3,2 -3,5 -3,7 2,7 -80 -12,7 -118 | 21,7 -2A1

Télécommunications 3,3 -7,1 -0,7 -5,2 03 -184 -7,2 3,0 0,4 -7,0

Pharmacie 11,3 -2,1 3,4 -26 | -204 -0,1 3,1 11,7 | 1,5 -7,5
Services aux collectivités | -8,0 -7,5 -5,9 6,3 5,9 -16,7 -12,7 -2,3 9,3 15,0
Loisirs et hotels -7,2 -109 -0,6 -8,3 1,2 172 -283 -13 7,7 48,0

Ingénieries des biens

d'équipement industriels -0,2 -84 -111 -180 | -24 -65 -148 -130 | -06 -184

MADEX -3,8 -5,4 -0,3 -3,9 -0,6 -8,4 -5,8 -1,5 -3,3 -3,0
Capitalisation boursiére -3,8 -5,7 1,1 -2,9 -1,3 -7,3 -5,8 0,1 -3,1 -1,5

Source : SBVC, calculs HCP

Si le marché boursier ne s’est pas redressé au premier semestre 2013, une hausse du
volume des transactions a été, toutefois, relevée. Il a été dopé par des opérations
ponctuelles opéré sur le marché de blocs. Par contre, les transactions sur le marché
central ont prolongé leurs baisses. Le volume transactionnel s’est, ainsi, accru de 17,8%
en glissement annuel, au deuxiéme trimestre 2013, aprés une hausse de 36,2% un
trimestre auparavant.

Le marché central a participé a hauteur de 59,9% du volume global ; les transactions y
afférentes ont reculé de 12,3%, en variation annuelle. Le chiffre d’affaires sur le marché
des blocs a progressé de 141,5% et a pu engendrer 40,1% du chiffre d’affaires global.
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Volume des transactions (GA en %)
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Dans ce contexte de morosité de la place financiere de Casablanca, la capitalisation
boursiére a poursuivi sa dépréciation au deuxiéme trimestre 2013. Elle s’est située a
425,1 milliards de dh, enregistrant, ainsi, un recul de 1,5%, comparée a un trimestre plus
tét, soit une perte de 6,6 milliards de dh environs.

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2011 2012 2013
| ] m v | ] ][] \"} | Il
Marché central 2,5 -66,4 -31,9 -8,8 -48,8 34,6 -41 -7,3 -8,3 -12,3
Marché des blocs -73,5 -9,3 -72,3 0,1 846 -66,1 1056 -335 | 993 1415
Total -30,2 -51,4 -50,0 -5,7 -26,9 -14,9 -4,5 -16,9 | 36,2 17,8

Source : SBVC, calculs HCP



NOTE DE CONJONCTURE N°22 « INAC-HCP ¢ juillet 2013

Les effets de ramadan et leurs interactions avec ceux de la

saison: cas du ramadan 1434

(*): Cette étude a été publiée auparavant sous
forme d’un communiqué de presse. Nous le
reproduisons ici pour une diffusion large. Par
ailleurs, il sera ici I'occasion de donner quelques
éléments méthodo-logiques qui ont été retenus pour
estimer les effets ciblés.

Le mois de ramadan 1434 a débuté au Royaume
le mercredi 10 juillet 2013, aprés l'observation du
croissant lunaire. C’est la douziéme fois au cours
des 54 derniéres années lunaires (correspondant
a la période grégorienne 1962-2013), que le
début du ramadan coincide avec un mercredi.

De méme, il faudrait remonter 33 années
auparavant pour rencontrer un mois de ramadan
similaire a celui en cours. Ce fut en 1980 ou le
mois de ramadan 1400 a débuté le 14 juillet avec
un chevauchement sur le mois d’ao(t.

Variables macroéconomiques clés, les prix sont
substantiellement impactés par la venue du mois
sacré. Les changements des habitudes des
ménages, notamment en matiére de consom-
mation alimentaire, confirmés par diverses
enquétes du HCP (enquéte sur le niveau de vie
des ménages de 2006/07 et enquéte sur la
consommation des ménages de 2001),
constituent le principal facteur de transmission

des impacts du mois de ramadan sur les
évolutions des prix.

Vu sa répartition sur les mois de juillet et d’aodt
de cette année, les prix subiraient deux effets
différenciés, dus au mois de ramadan et a la
saisonnalité. Ces deux effets peuvent se renforcer
ou se contredire selon les produits. C’est ainsi
que leffet de ramadan représenterait pres de
+0,7% du prix des produits alimentaires, et I'effet
de la saison, liée au mois de juillet, atteindrait pres
de -1,3% (cf. encadré 1). Il est important,
toutefois, de rappeler que les impacts du mois de
ramadan sur les autres postes de la
consommation non alimentaire n’ont pas présenté
de signification statistique.

Les produits alimentaires les plus touchés par cet
effet du calendrier demeurent les poissons et les
Iégumes frais. Les prix des poissons devraient, en
effet, s'inscrire en hausse de 6% durant le mois
de juillet. Cette augmentation serait amplifiée par
un effet saisonnier positif, puisque les prix de ces
denrées s’apprécient régulierement durant ce
mois (+2% en moyenne). L'impact du mois de
ramadan sur les prix des légumes frais atteindrait
2,2%, mais serait annulé, contrairement aux
poissons, par une dépréciation saisonniere
importante (-13,6%). Les fruits secs, ainsi que les
produits laitiers, ne sont pas en reste : le mois de
ramadan générerait un supplément de prés de
1% durant le mois de juillet (ce supplément
avoisinerait 0,2% le mois suivant).

1. Evaluation de la part de la saisonnalité et des effets de ramadan dans les prix alimentaires

Note de lecture : les chiffres transmis dans ces graphiques traduisent la part des effets de la saisonnalité et du ramadan (en %)
dans le prix de chaque poste de I'alimentation durant les mois de juillet et d’aot 2013. Une part positive (négative) signifie que
le facteur en question serait a I'origine d’'une hausse (baisse) du prix par rapport a la situation ou ce facteur serait absent.

Juillet 2013

Aolt 2013

PPRODUITS ALIMENTAIRES | L L L L
! W Saisonnalité
Sucre et produits sucrés

Ramadan

Fruits secs

Fruits frais
Légumineuses séches
Légumes frais
Poissons frais

Viandes

Lait, produits laitiers et ceufs

W Saisonnalité

Ramadan

14 -12 -

|
I
|
I
}
2 4 6 8 10 -14 -12 -10 8 6 -4 2 0 2 4 6
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La comparaison des évolutions des prix durant la
période juillet-aolt entre 2012 et 2013 indique
que limpact inflationniste du mois de ramadan
serait contenu. L'’inflation additionnelle, due au
mois sacré, serait de 'ordre de 0,4 point pour les
produits alimentaires au mois de juillet, qui serait
totalement annulée le mois suivant.

Par détails des produits alimentaires, on retrouve
la méme configuration précédente. En effet, les
postes dont le prix change le plus sous 'emprise
du mois de ramadan sont les plus impactés en
terme d'inflation (cf. graphique 2). L'inflation
enregistrée par les prix des poissons, par
exemple, s'éléverait a 3,3% durant ce mois de
juillet. Durant le mois d'aout, le prix de ces
produits baisserait de 3,2% comparativement au
méme mois une année plutot.

Force est de relever ici que les effets
inflationnistes durant le mois de juillet, dus au
passage du mois de ramadan, seraient, dans leur
quasi-totalité, compensés par les effets
déflationnistes durant le mois d’ao(t. La raison en
est que les jours supplémentaires de jelne de ce
mois de juillet, par rapport au méme mois de
'année précédente, a savoir onze jours, sont des
jours de moins si 'on compare les mois d’aodt
entre eux. Cet effet mécanique implique, par
conséquent, que les effets du mois sacré sont
plutét observé au niveau mensuel plus qu’au
niveau trimestriel ou annuel.

2. Effet de ramadan sur l'inflation de juillet et
d’aoit 2013

B

Mjuil-13
aolt-13

Lait, produits laitiers et ceufs
Viandes
Poissons frais
Légumes frais
Légumineuses seches
Fruits frais
Fruits secs
Sucre et produits sucrés
PPRODUITS ALIMENTAIRES

Données et estimations : HCP

L’industrie du tourisme et du voyage, tout en étant
un secteur stratégique pour I'économie nationale,
représente un des secteurs les plus touchés par
les états du calendrier lunaire, notamment le mois
de ramadan. Les impacts liés a ce mois seraient,
en effet, en mesure de contrebalancer
substantiellement les acquis positifs de la haute
saison, qui coincide de coutume avec les mois de
juillet et aolt. Par ailleurs, lorsque le mois de
ramadan coincide avec la haute saison, il jouit
d’'un effet encore plus important, en raison, entre
autres, des arbitrages effectués par les citoyens
quant a la programmation de leurs congés
annuels et au phénomeéne de concentration qui
caractérise le secteur (un quart des nuitées
globales et un tiers de celles des résidents sont
en moyenne réalisés pendant ces deux mois
seulement).

Sachant qu’'environ deux tiers des jours du mois
de juillet seront des jours de jelne, cet effet
réducteur y est largement plus important,
comparativement au mois d’aodt. L’'augmentation
des nuitées globales au mois de juillet, en raison
de la saison estivale, représenterait environ un
tiers cette année. Cette appréciation saisonniére
serait contrebalancée par l'effet baissier di au
mois de ramadan. Ce choc défavorable est
évalué a -44% pour les nuitées globales et a -
59% pour celles des résidents. Ces deux impacts
antinomiques seront, en définitive, a [lorigine
d’'une perte de prés de 10% au mois de juillet
(22% pour les nuitées des résidents), soit
léquivalent de prés 160 mille nuitées (115 mille
pour les nationaux).

Par contraste, les retombées de la haute saison
ne seront touchées qu’a la marge durant le mois
d’ao(t 2013. Toutes proportions gardées, les sept
(ou huit) jours de jelne que lon observerait
durant ce mois ne vont occasionner qu’une
baisse de 6,5% des nuitées (-16% pour celles des
nationaux). Ainsi, la haute saison serait peu ou
prou sauvée durant ce mois, ou l'on réalise
généralement un supplément de plus de 34% (le
double pour les résidents) par rapport aux
niveaux moyens.

Le transport par voie ferroviaire n’est pas épargné
par le chevauchement entre la saisonnalité et le
mois de ramadan. Le supplément saisonnier
positif, afférent au mois de juillet et correspondant
a 25% de l'activité des trains, serait largement
annulé par la venue du mois de ramadan dans ce
mois. Celui-ci serait, en effet, a l'origine d'une
baisse de régime de lordre de 52%. La
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saisonnalité plus forte dans le secteur, observée lissue de la combinaison de ces deux effets
durant le mois d'ao(t (+38% d'activité en contradictoires, impliquerait un surplus d’activité
moyenne), est accompagnée par un effet de de 27%.

ramadan de moindre intensité (-11%), ce qui, a

2 - Evaluation de la part de la saisonnalité et des effets de ramadan dans le secteur des voyages

Juillet 2013 Aolit 2013

Transport ferroviaire

Nuitees globales

Nuitées desrésidents

60 40 <20 0 20 40 60 80 100 120 S0 40 20 0 20 4D 60 80 100 120

En’% En%
W Saisonnalite Effetclassique Effet chevauchement

Note de lecture :Cf. celle du graphique 1. L’effet de ramadan est ici éclaté en deux parties : la premiére, dénommée « effet
classique », traduit I'effet moyen du ramadan indépendamment de sa position dans I'année grégorienne ; la deuxieme partie, captéej
par « effet chevauchement », traduit I'effet supplémentaire lorsque le ramadan coincide avec la haute saison (mois de juillet et
d’ao(t).

Renvois :

1 - Voir le communiqué du HCP sur le lien suivant : http://www.hcp.ma/Effets-du-ramadan-sur-la-consommation-les-prix-l-inegalite-et-
la-pauvrete_a539.html.

2 - Nous précisons que ces effets sont plus importants lorsque le mois de ramadan chevauche avec la saison estivale. Les estimations
ont montré que I'effet du mois de ramadan dans ce secteur est multiplié par trois lorsque ce chevauchement est d’actualité.

Encadré 1
Lecture des résultats

Pour clarifier davantage ces chiffres, et indirectement la logique qui a guidé ce partage entre la saisonnalité et I'effet de
calendrier, I'on suppose que le prix d’'un panier de produits alimentaires hors effet de ramadan et de la saisonnalité est
de 100 dirhams au mois de juillet 2013, il faut comprendre que le mois sacré de ramadan viendrait ajouter un
supplément de 70 centimes, alors que la saisonnalité ferait baisser ce prix de 1,30 dirham. Ainsi, le prix qui aurait été
observé dans ces conditions (i.e. payé par le consommateur sur le marché) est de 99,3 dirhams.

Le cas des poissons est encore plus clair a ce propos car les deux effets jouent dans le méme sens. Si I'on fait la
méme hypothése, a savoir, un panier constitué uniquement de poissons et qui vaut, hors effet de ramadan et de la
saisonnalité¢, 100 dirhams. Durant ce mois de ramadan, ce prix serait augmenté de 6 dirhams, alors que durant les
mois de juillet, 'on observe en moyenne un supplément de prix de 2 dirhams environ. Ainsi, le prix a payer sur le
marché pour acquérir ledit panier serait de 108 dirhams durant ce mois de juillet (environ 104 dirhams en ao(t).
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Encadré 2

Estimation de la saisonnalité et des effets de calendrier: quelques éléments méthodologiques

L’approche adoptée dans le cadre de ce travail d’évaluation des effets de la saison et des effets de
calendrier (mois de ramadan notamment) se base sur la méthode de désaisonnalisation dite X12-ARIMA.
Celle-ci est composée de deux procédures imbriquées dans une démarche itérative: la premiére,
dénommée Reg-ARIMA, vise globalement a mieux connaitre le profil évolutif de la série en vu de la
soumettre, dans le cadre de la deuxiéme, aux filtres (généralement des moyennes mobiles) d’extraction
des composantes.

La procédure Reg-ARIMA consiste a estimer un modéle de régression avec des résidus qui suivent un
processus de type ARIMA d’ordre (p,d,q)(P,D,Q), selon le schéma ci-aprés:

¢,,(B)¢p(B“)(1—B)d(l—BS)D(X,—Z BY,)=0,(B)0,(B")a,

Ou X; est la série a traiter (avec ou sans transformation; d et D les ordres de différentiation simple et
saisonniére respectivement; s la fréquence d’observation (12 pour série mensuelle); a; un bruit blanc; B
I'opérateur retard.

Cette formulation permet, en ce qui nous concerne, d’estimer les effets déterministes impactant I'évolution
d'une série, dont les effets de calendrier en particulier. Cette estimation est assurée par le recours a des
régresseurs. Ce sont des variables ad hoc confectionnées a priori. A chaque effet son propre régresseur.
Pour évaluer I'effet du mois de ramadan nous avons calculé deux sortes de régresseurs. Le premier, noté
Y1, est égal au nombre de jour de ramadan coincidant avec un mois grégorien donné. Le deuxieme, noté
Y2, est calculé en multipliant le premier par une indicatrice qui vaut 1 si le mois concerné est un juillet ou
un aodt. Le premier régresseur permet en effet de capter I'impact du mois sacré alors le second s’intéresse
a l'effet supplémentaire constaté lorsque ce mois coincide avec la saison estivale.

A Tlissu de cette premiére procédure, la partie de série composée de tous les effets déterministes jugés
statistiquement significatifs est calculée. La seconde partie, appelée série linéarisée (X), est injectée dans
la seconde procédure de décomposition. Durant celle-ci, trois composantes sont soustraites: la
saisonnalité, le trend-cycle et I'irrégulier. La composition finale de la série brute peut étre formulée ainsi (il
s’agit ici, pour simplification, du cas d’'une série suivant un schéma additif; 'autre schéma, en I'occurrence
multiplicatif, s’en déduit par une transformation logarithmique):

X=EC+AED+ X,
X, =5+TC+1
De ce processus de calculs, nous avons tous les ingrédients (EC et S) pour évaluer précisément la

contribution de la saisonnalité ainsi que le poids du mois de ramadan, que ce soit en chevauchement ou
non avec la période estivale.
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(glissement annuel en %)
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sad Jgan
(Vi 6 il i)

2012 2013 e et e
Secteurs et indicateurs de croissance all) il pi'sa g dasUall) Aaiy)
[} ] v |
Valeur ajoutée agricole -9,5 -8,5 -9,1 17,7 ol oLl ALl dal)
(prizl13998) Valeur ajoutée non-agricole 4.5 4,7 4,0 1,9 Al e i ddliad) dagdll
PIB global 2,7 29 23 3,8 ey Al sl
Ventes de ciment -1,7 -116 -13,4 | -20,8 Crian) Sl
Indicateurs Production de phosphate -4,2 2,4 -2,1 -1,0 Jaldu gdll) )
toriel . . . . .
sectoriels Indice de production électrique 11,3 123 0,9 -4.4 eleS ) Hb5e
Indice de production industrielle 0,2 2,0 0,2 -0,6 Aeliall A8 e
Ensemble 8,1 9,4 8,7 9,4 & sanall AUadl Jae
Taux de . .
chémage (%) Urbain 12,3 14,0 13,2 | 13,7 EBS-EN
Rural 3,5 4,2 3,6 4.4 s A
Indice général 1,4 1,3 2,0 2,4 Ol Al 5l
Prix ala
consommation| Produits alimentaires 3,0 2,0 3,2 3,3 Agilaal) af gall
(base 2006)
Produits non-alimentaires 0,0 0,7 1.1 1,4 A e o gal)
Exportations 7,0 0,7 8,4 -5,2 &l jalall
Importations 8,8 1,8 17,2 | 1,5 Slal gl
Echanges Déficit commercial 10,4 30 262 | -49 el asll
téri s .
exterieurs Taux de couverture (en points) -0,8 -0,6 -3,8 -0,1 (dasilly) dplasl) Aans
Recettes voyages 35 -6,6 5,8 -1,5 Aabudl daaladll
Transferts des MRE -5,2 -9,8 -5,0 -3,8 gl 8 el 3y jlaall Bl gl
Recettes ordinaires 2,5 3,9 3,6 -3,7 Aalall Jdadadll
Finances Dépenses ordinaires 232 20,7 16,8 0,6 Agalal) clsadl)
bli
Publiaues 1 |nvestissement budgétaire -0,7 0,9 -08 | 475 e ganl) L)
Solde budgétaire 9229 2139 534 | 1644 Glbuall dua))
Masse monétaire 55 4,5 4,5 2,6 gaaal) ALY
Réserves internationales nettes -18,5 -20,6 -16,7 | -10,8 Toa Al Glasa gall
Créances nettes sur I'AC 51,3 382 228 | 26,5 A3S el dasSall e dlall g sall
Monnaie, Créances sur I'économie 7.9 6,4 5,1 2,1 LB e g sall
intérét et
change Taux d’intérét interbancaire en % -0,17 -0,14 -0,12 | -0,22 % @ sl G 328l A
Taux des adjudications des bons du R P P TRTN O,
Trésor & un an en % 0,08 0,28 0,35 | 0,55 Yo 2 3aal 5 Al A3y A laies 3208 Al
Taux de change effectif nominal 29 1,0 -0,4 0,5 ¥ el Copall e
Taux de change effectif réel 3,1 2,2 -0,9 0,0 hial) adll Cayall jen
MASI -12,7 174 -151 | -17,4 G e
Bourse des | Capitalisation boursiére 4102 -163 -137 | -153 da sl il
Volume des transactions -149 -45 -16,9 | 36,2 L PIEPAJFECN
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2011 2012 2013
1] v | Il 1] v |

Environnement international

Etats-Unis 0,3 1,0 0,5 0,3 0,8 0,1 0,6
Zone euro 0,1 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,6 -0,2
Allemagne 0,4 -0,1 0,6 0,2 0,2 -0,7 0,1
France 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,1 -0,2 -0,2
Italie -0,1 -0,7 -1,0 -0,6 -0,3 -0,9 -0,6
Royaume-Uni 0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,9 -0,3 0,3
Espagne 0,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,8 -0,5
Etats-Unis 3,8 3,3 2,8 1,9 1,7 1,9 1,7
Zone euro 2,7 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 1,9
Allemagne 2,6 2,6 2,4 2,1 2,1 2,0 1,8
France 2,3 2,6 2,6 2,3 2,3 1,7 1,2
Italie 2,7 3,7 3,6 3,6 34 2,6 2,1
Royaume-Uni 47 47 3,5 2,7 2,4 2,7 2,8
Espagne 2,9 2,7 1,9 1,9 2,8 3,2 2,8
Blé ($ / tonne) USA-HRW 339,3 315,6 279,7 278,8 269,0 349,5 355,7
Pétrole : brent ($ / baril) 1171 112,5 109,3 118,6 108,9 110,0 110,5
Charbon ($ / tonne) 120,6 121,3 114,9 113,6 95,5 89,4 86,9
Phosphate ($ / tonne) 182,5 197,5 201,3 195,8 179,4 183,3 185,0
Cuivre ($ / tonne) 9173,2 8983,8 7513,6 8317,6 7889,4 7729,2 7913,2
Plomb ($ / tonne) 2551,5 24553 1992,3 2091,4 1979,3 1986,6 2201,2

Zinc ($ / tonne) 22547 2224,4 1903,8 2025,2 1932,3 1891,9 1952,3
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06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13*
Céréales 4845 5048 5384 5002 5306 5040 5223*
Légumineuses 351 373 371 388 525 - -
Cultures maraicheres 260,5 264 249 256.,4 245,8 - -
Céréales
7,8 16,5 5,1 11 16,1 10,1 18,6*
Légumineuses 4,2 8,9 3,8 71 6,2 - -
Cultures maraichéres 234 264 276 302 274 - -
Céréales 24960 53219 103620 77218 83400 50700 97300*
Légumineuses 1418,3 1960 2752 2765 3025 1643 -
Cultures maraichéres 68778 69130 73330 77453 67339 - -

Source : Ministére de I'Agriculture, du Développement Rural et des Péches Maritimes,
* non compris le mais
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2011 2012 2013
i v | I mn v |
Production 7102,3 7137,7  5939,0 6858,0 72731 6989,9 5879,6
Phosphate brut
Exportation 2356,3 2260,3  2287,0 2331,6 2225,0 2586,3 1838,3
Production 8,8 10,6 10,0 8,0 9,7 8,1 -
Plomb
Exportation 7,9 11,5 9,7 6,1 10,3 8,6 -
Production 21,2 23,9 22,4 12,7 18,7 22,9 -
Zinc
Exportation 16,0 18,0 15,4 8,0 12,2 19,3 -
Source : OCP, Ministére de I'Energie et des Mines.
Production d’électricité (MKWH) 6329,3 6232,8 6397,1 6536,0 6980,2 6245,3 6071,3
Importations de pétrole (1000T) 1149,9 1447,5 1114,9 1477,7 1333,3 1733,787 1012,384
Pétrole mis en ceuvre (1000T) 1993,4 1887,1 1306,0 1919,8 1846,7 1733,787 1409,914
Source : Département de I'Energie et des Mines.
Electricité 212,5 211,7 217,0 223,5 238,7 213,6 207,4
Mines 120,3 151,7 178,2 123,4 122,9 147,9 167,9
Minerais métalliques 47,4 48,4 60,5 54,5 48,0 47,6 60,7
Source : HCP.
Ventes de ciment (1000T) 3857,1 4113,9 4565,0 4332,0 3409,8 3562,8 3616,4

Source : Association Professionnelle des Cimentiers
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2011 2012 2013
]} v ] n v
INDUSTRIE

Produits des industries alimentaires 160,2 160,2 144,9 156,5 167,1 150,2 148,2
Tabac manufacturé 154,6 154,6 221,2 182,3 160,3 178,4 232,1
Produits de l'industrie textile 130,2 130,2 99,1 103,6 125,8 129,1 96,2
Articles d'habillement et fourrures 144,8 144,8 161,0 138,7 157,3 168,0 154,8
Cuirs, articles de voyage, chaussures 97,3 97,3 91,7 90,7 92,9 82,3 93,0
Produits du travail du bois 103,2 103,2 110,8 120,2 104,8 130,5 105,1
Papiers et cartons 211,1 211,1 2233 243,1 221,3 240,6 225,6
Produits de I'édition, imprimes ou reproduits 210,8 210,8 94,3 1254 200,8 214,6 91,0
Produits chimiques 141,1 141,1 141,2 166,3 146,5 148,1 154,5
Produits caoutchoucs ou plastiques 232,5 2325 238,6 256,6 226.,8 239,5 232,5
Autres produits minéraux non métalliques 1774 177,4 198,1 196,9 165,7 176,3 171,1
Produits métalliques 152,8 152,8 204.,9 213,1 147,4 174,8 194,7
Produits du travail des métaux 193,4 193,4 205,8 2135 201,2 2394 2157
Machines et équipements 165,6 165,6 174,7 147,7 173,2 169,3 168,6
Machines et appareils électriques 163,3 163,3 160,3 186,0 160,3 175,0 157,7
Sg;iﬁ]ir:iecgifoﬂe radiotélévision et 1297 1297 3286 2773 1299 1287 3264
Lnos;ﬁ;ugrgﬁgts médicaux, de précision, d'optique, 1563 1563 286.6 136.5 1612 193.4 279.0
Produits de l'industrie automobile 226,1 226,1 254,7 244,1 242,0 301,2 250,5
Autres matériels de transport 165,0 165,0 140,0 121,6 166,2 147,8 142,2
Meubles, industries diverses 189,3 189,3 188,7 204,8 185,2 193,5 170,9
Industrie (hors raffinage) 160,1 160,1 165,4 170,0 163,4 169,8 164,3

Source : HCP



NOTE DE CONJONCTURE N°22 « INAC-HCP ¢ juillet 2013

2011 2012 2013
n v | I} 1] v

INDICES DES PRIX A LA CONSOMMATION
Produits alimentaires 1171 116,9 117,0 117,2 119,4 120,6 120,9
Frodults almentaires et boissons non 17,6 1174 1175 1176 1200 1212 1214
Pain et céréales 115,7 116,7 118,8 119,1 118,9 118,9 119,2
Viande 110,4 108,8 108,3 118,1 112,6 110,7 113,8
Poissons et fruits de mer 142,2 130,7 128,3 134,8 136,7 124,3 131,2
Lait, fromage et ceufs 112,2  112,5 113,3 112,8 114,8 114,8 115,5
Huiles et graisses 128,1 1318 132,8 134,3 135,0 136,9 138,6
Fruits 132,6 130,44 118,7 132,2 135,9 129,3 127,0
Légumes 117,0 118,2 120,9 113,1 1171 134,8 126,9
Sucre, confiture, miel, chocolat et confiserie 110,3 110,5 110,8 111,2 11,4 111,5 111,5
Produits alimentaires N.C.A 123,8 130,6 134,5 135,5 137,7 139,6 139,7
Café, thé et cacao 121,0 123,2 125,7 123,5 123,5 127,6 127,0
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 108,3 108,3 108,4 108,4 108,5 108,5 110,8
Produits non-alimentaires 104,8 104,9 105,0 104,8 105,5 106,1 106,5
Articles d'habillement et chaussures 106,1 107,4 108,0 107,8 108,1 108,8 109,2
col?ﬁgﬁg:ﬂ:’s gaz, eau, électricité et autres 1048 1050 1051 1053 1053 1055 105,9
Co“Sfa“nt;'Zi’ fi';fr'es de meénages et entretien 107,3 1074 1074 1073 1072  107,0 107,3
Santé 103,0 103,3 103,5 103,8 103,9 103,9 104,3
Transports 103,17 103,44 103,6 105,0 108,4 108,5 109,2
Communication 85,5 78,1 75,9 67,6 65,6 65,6 65,4
Loisirs et culture 96,2 96,6 96,4 96,6 97,1 97,4 97,4
Enseignement 119,6 1221 122,1 1221 123,4 129,6 129,6
Restaurants et hotels 11,6 1121 112,5 113,0 113,2 114,5 115,1
Biens et services divers 109,3 110,3 110,4 110,6 110,7 111,0 111,6
Général 109,9 109,9 109,9 110,0 111,3 112,1 112,5
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2011 2012 2013

i v | Il 1] v |

ACTIVITE ET CHOMAGE

Population active (en 10% 6015 6135 6 075 6 162 6 202 6 202 6 202
Taux d'activité 43,3 433 42,6 43,0 43,1 43,1 43,1
- Hommes 69,6 70,6 69,5 69,9 69,6 69,6 69,6
- Femmes 18,5 17,6 17,4 17,8 18,2 18,2 18,2
15-24 ans
25-34 ans
35-44 ans

45 ans et plus

Sans diplome 254 26,1 247 23,9 25,9 25,9 25,9
Dipldme moyen 59,8 59,1 58,7 58,3 59,0 59,0 59,0
Dipléme supérieur 57,5 56,8 56,9 56,8 56,8 56,8 56,8

Population en chémage

(en 10°) 825 800 873 759 870 812 812
Taux de chémage 13,5 13,0 14,4 12,3 14,0 13,2 13,2
- Hommes 11,3 10,7 12,3 10,5 12,3 12,3 12,3
- Femmes 21,5 21,8 22,1 19,2 20,3 20,3 20,3
15 —24 ans 324 33,0 32,8 32,8 35,2 35,2 35,2
25-34 ans 19,2 18,3 20,9 18,4 20,4 20,4 20,4
35—-44 ans 8,1 6,5 8,2 5,8 71 71 71
45 ans et plus 2,4 2,6 3,5 2,3 2,4 2,4 2,4

Source HCP
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2010 2011 2012 2013

ECHANGES EXTERIEURS (fin mai)

Produits finis de consommation 14 097,2 16 140,3 18 496,8 19794,7
Produits alimentaires, boissons et tabacs 12 154,7 13 252,9 13792,5 14 307,9
Demi-produits 14 830,9 20733,3 20721,9 19 555,6
Produits bruts 6892,2 9380,0 9 041,1 7 875,1
Biens d'équipement 8413,9 10 567,2 12 276,1 12 201,3
Produits énergétiques et lubrifiants 544.,4 1391,3 29957 27394
Or industriel 201,7 224,4 113,8 84,9
Total 57 135,0 71 689,4 77 438,0 76 558,8
Produits finis de consommation 22 410,6 24 879,9 27 893,3 26 340,1
Demi-produits 24 780,8 30 995,7 32828,5 34 439,9
Biens d'équipement 28 344,0 36 437,5 31079,6 34 159,7
Produits énergétiques et lubrifiants 25227,6 36 437,5 45 373,5 38 635,5
Produits alimentaires, boissons et tabacs 11671,6 18 786,9 18 638,7 17 627,2
Produits bruts 5923,7 9009,7 9616,7 7762,1
Or industriel 1,4 2,3 1,6 0,3
Total 118 359,7 148 382,9 165 431,9 158 984,9
Solde commercial des biens -61 2247 -76 693,5 -87 993,9 -82 426,1
Taux de couverture (en %) 48,3 48,3 46,8 48,2
Recettes voyages 18 497,3 20 894,6 20 545,0 21 164,0
Transferts des MRE 20 316,9 21966,7 22 383,0 22 427,0
Recettes des investissements et préts privés étrangers 11 253,9 114141 13 415,0 19120,0

Source : Office des Changes, situations cumulées de janvier a mai
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2011 2012 2013
I v I I v I
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE
Masse monétaire 914200 949287 943346 957909 955242 992176 967 966
Contreparties
;];f::r"es internationales 178188 173843 160809 145812 141484 144736 143368
- Créances nettes sur I'AC 85 798 102 143 109 323 118 612 118 561 125 402 138 246
- Créances sur 'économie 761772 789826 786632 817526 810146 829964 803417
Placements liquides 343077 355931 356841 361900 356359 380569 378387
Liquidité de 'économie 1257277 1305218 1300187 1319809 1311601 1372745 1346353
Crédits de trésorerie 165819 172323 169961 180663 181460 185712 171456
Crédits & 'équipement 136885 140850 136683 138168 135650 138005 134865
Crédits immobiliers 206344 207347 209470 215067 218606 220037 224 357
Crédits & la consommation 35426 36076 37013 38142 39693 39605 39461
Euro (E) 1118 11,11 117 11,06 11,10 1115 11,09
Dollar américain ($) 8,33 8,58 8,37 8,73 8,58 8,43 8,65
Livre Sterling (£) 12,95 13,31 13,38 13,69 13,91 13,66 13,14

Source : BAM
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2011 2012 2013

1] 1\ | Il i v |

BOURSE DES VALEURS

Volume des transactions

(en 10° de dh) 9170 22 886 10 304 11691 8 761 19015 14 037
- Marché central 6 886 14 478 6 043 9405 4 064 13 422 5544
- Marché des blocs 2284 8408 4261 2286 4697 5593 8494
MASI 11467,63 11027,65 1094845 10053,90 9471,80 9 359,19 9 040,96

Capitalisation boursiére
(en 10° de dh)

Source : SBVC

531 366,86 516 222,31 509 572,58 472 180,34 444 782,43 445 267,99 431 644,00

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 146 439 191 949 51410 101 191 152123 198 934 49 524
Dépenses ordinaires 130 053 185726 55428 105 586 157 021 216 960 55742
Solde ordinaire 16 386 6 223 -4 018 -4 395 -4 899 -18 026 -6 218
Investissement budgétaire 30 262 50723 8 440 21636 30 524 50 315 12 451
Solde budgétaire -9.878 -40 504 -6 632 -21 624 -31 008 -62 133 -17 535
Solde de financement -14 850 -38 459 -10 732 -27 877 -38 903 -64 816 -28 063

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

1
BAM
BTP
CN
CVI
CVvSs
DS
DTFE
FBCF
GT
GA
Ha
HCP
L, 1, 11, 1V
IPC
IGR

IMME

IPI

IS
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
OoC
OCP
OMPIC
ONDA
ONE
ONHYM
OPCVM
PME

qx
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

Impdt 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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