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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 phénomeénes an-
nonciateurs 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 I'établissement
des prévisions a court terme des principaux indicateurs de I'activité écono-
mique.

Le diagnostic et la prévision conjoncturels sont établis sur la base des étu-
des d’'informations économiques, monétaires et financiéres. Les impacts de
I’économie mondiale sont saisis a travers le suivi de I'évolution des princi-
pales 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 observa-
tions 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'appa-
rition 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

S’inscrivant dans la trajectoire des trois derniers trimestres, I'activité
économique, hors agriculture, a encore ralenti au premier trimestre
2009. La croissance de la valeur ajoutée non-agricole a atteint 0,6%,
en glissement annuel, contre 1,2% enregistrée au quatriéme trimes-
tre 2008. Une Iégére amélioration aurait été, cependant, relevée au
deuxiéme trimestre 2009, estimée a 1,4%, en ligne avec l'atténua-
tion de la récession mondiale et la modération du repli du commerce
international. Dans ces conditions, et compte tenu des effets favora-
bles de I'actuelle campagne agricole, le PIB aurait progressé de
4,6% au cours du deuxiéme trimestre. Toutefois, les incertitudes
demeurent importantes quant aux premiers signes d’un redresse-
ment des secteurs tournés vers I'exportation; leurs fluctuations
conjoncturelles se situent encore en dessous de leur niveau tendan-
ciel.

Des signaux moins défavorables apparaissent, au deuxiéme tri-

mestre 2009, témoignant d'un ralentissement du rythme de

contraction de I'’économie mondiale. Les marchés financiers se

seraient détendus, a la suite des interventions massives des
Etats, et les conditions de financement se seraient légérement as-
souplies. Malgré la détente engagée, les conditions d’octroi des cré-
dits resteraient, toutefois, défavorables, ce qui péserait encore sur
linvestissement des entreprises et les marchés financiers d’ici la fin
2009. Dans I'ensemble, l'activité devrait se replier moins fortement,
au second semestre 2009, et la chute du commerce mondial s'atté-
nuerait progressivement, pour terminer 'année avec une baisse de
9,7%. Cependant, la croissance mondiale ne retournerait en terrain
positif qu’a partir de I'année 2010.

Le repli de la demande étrangére adressée a I'économie maro-

caine, observé au premier trimestre 2009 (-4,5 %, en variation

trimestrielle, soit la plus forte baisse enregistrée lors des dix der-
niéres années), se serait poursuivi au deuxiéme trimestre, mais de
maniére moins accentuée (-2,3%), en ligne avec I'évolution du com-
merce international et I'atténuation de la diminution de I'activité des
principaux pays partenaires commerciaux du Maroc. A I'horizon de
la fin 2009, le Maroc bénéficierait du repli plus modéré du commerce
mondial. La demande mondiale adressée au Maroc baisserait de
maniére moins marquée aux troisitme et quatriéme trimestres
(-2,2% et -1,8%, en variations trimestrielles).
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Patissant du repli de la demande étrangére, les exportations, en
baisse de 12,1%, en variation trimestrielle, ont subi le recul des ex-
péditions des phosphates et dérivés, des biens d’équipement et des
produits alimentaires au premier trimestre 2009. Toutefois, les ex-
portations des biens de consommation, en particulier celles de la
bonneterie et des vétements confectionnés, semblent connaitre un
retournement a la hausse, aprés la morosité qu’elles avaient connu
tout au long des années 2007 et 2008, enregistrant des évolutions
positives, hors effets saisonniers, respectivement de 7,5% et 0,8%,
en variations trimestrielles. Ce constat semble se confirmer au
deuxiéme trimestre, leurs exportations auraient connu un raffermis-
sement estimé a 2,4% et 20,6% respectivement. Globalement, les
exportations retrouveraient un léger regain de dynamisme au
deuxiéme trimestre, alimentées par une reprise des expéditions des
produits bruts, des biens d’équipement et de consommation.

Se situant en dessous de leur niveau tendanciel, les importations ont
nettement reflué au premier trimestre 2009, enregistrant une baisse
de 21,9%, en variation trimestrielle. Ce reflux a concerné davantage
les demi-produits, les produits énergétiques et les biens d’équipe-
ment, en réponse a la contraction de I'activité industrielle. Elles au-
raient affiché une certaine stabilité au deuxiéme trimestre, avec une
légére reprise des importations hors énergie, en particulier celles
des demi-produits et des produits alimentaires.

La baisse plus prononcée des importations par rapport aux exporta-
tions s’est traduite par une amélioration du taux de couverture de 4,7
points, pour se situer aux alentours de 42% au premier trimestre,
soit un taux qui reste largement inférieur a la moyenne des cinq der-
niéres années.

L’évolution conjoncturelle défavorable des transferts des MRE et des
recettes touristiques, observée depuis le troisiéme trimestre 2008,
ne permettrait pas d’atténuer I'impact du déficit commercial sur la
balance courante, comme ce fut le cas pour les années antérieures.
En effet, les recettes MRE et les recettes voyages ont affiché, a fin
mai 2009, un recul respectif de 13,8% et 16,6%, en variations an-
nuelles. S’agissant des recettes des investissements directs étran-
gers, elles ont enregistré un repli de 25% au terme de la méme pé-
riode. Ainsi, les avoirs extérieurs nets, chiffrés a 194,1 milliards de
dirhams, en recul de 7,2% par rapport a fin mai 2008, permettent la
couverture de prés de sept mois d’'importations de marchandises,
contre huit mois un an auparavant.
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Dans le sillage du recul de la demande étrangére, le ralentisse-

ment des activités marchandes hors agriculture, amorcé a l'été

2008, s'est poursuivi au premier trimestre 2009, mais a un rythme
plus lent comparativement a fin 2008. Cette inflexion dans la phase
descendante de leur fluctuation conjoncturelle masque des évolu-
tions sectorielles assez contrastées. Alors que les activités centrées
sur le marché intérieur enregistraient des signes de résistance face
a un environnement économique peu porteur, le recul de la valeur
ajoutée des branches tournées vers I'exportation maintient I'activité
non-agricole, sur un rythme d'évolution largement en dessous de sa
croissance tendancielle.

Confrontée a la contraction de la demande mondiale adressée

tant aux minerais métalliques que non-métalliques et au repli per-

sistant de leurs cours sur les marchés internationaux, la valeur
ajoutée miniére a chuté, au premier trimestre 2009, de 27,5%, en
variation trimestrielle, aprés s'étre déja infléchie de 18,6%, un fri-
mestre auparavant. Le mouvement de régression des exportations
du secteur continue de s’amplifier au deuxiéme trimestre 2009, diffé-
rant, ainsi, un rétablissement rapide des activités minieres sur le trés
court terme. A fin mai 2009, le volume des expéditions du phosphate
brut n'a pas dépassé 364 mille tonnes, soit le niveau le plus bas de-
puis plus de vingt ans.

Au niveau de I'industrie, la chute de la valeur ajoutée, enregistrée au
quatrieme trimestre 2008 (-4% en glissement annuel), s’est atténuée
au début de cette année, pour atteindre -0,8%, au premier trimestre
2009. Le redressement des activités industrielles peine a se concré-
tiser, patissant de I'atonie des exportations des branches électroni-
ques et chimiques. A l'inverse, les industries agroalimentaires s’ins-
crivent a contre-courant, profitant d’'une demande locale relativement
mieux orientée. En atteste, d'ailleurs, les déclarations des chefs
d’entreprises concernant I'évolution future des ventes locales, qui se
situent au dessus de leurs niveaux des deux derniers trimestres.

Le secteur touristique tarderait, également, a retrouver une crois-

sance positive au cours de 2009. Depuis le deuxieme trimestre

2007, son activité est entrée dans une phase de ralentissement
conjoncturel, dont I'ampleur s'est accentuée au premier trimestre
2009. Les nuitées enregistrées dans les hotels classés et les recet-
tes voyages ont affiché, a fin mai 2009, des régressions respectives
de 3% et 16,6%, en variations annuelles. L'essentiel de ces contre-
performances a été affiché au niveau des villes de Marrakech et d’A-
gadir.
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Quant au secteur du transport, sa valeur ajoutée a reculé, au pre-
mier trimestre 2009, de 2,9%, en glissement trimestriel, aprés un
ralentissement observé pendant toute 'année 2008. La plupart des
indicateurs précurseurs de l'activité se sont repliés durant cette pé-
riode. Les transports maritime et ferroviaire ont été affectés par la
chute des exportations du phosphate et de ses dérivés, comme en
atteste le recul des tonnages transportés par les deux voies (-5,9%
et -26% respectivement en variations trimestrielles). Le transport
aérien a, pour sa part, baissé de 4,2%, durant le méme trimestre,
patissant du tassement des activités touristiques.

Bien que le contexte économique demeure peu propice a la re-

lance des activités énergétiques, pénalisées par une demande
intérieure peu dynamique, la production du secteur énergétique s’est
particulierement accélérée au premier trimestre 2009. Profitant d’un
redressement des activités des centrales hydrauliques, la production
d’électricité a progressé de 7%, en glissement trimestriel. A l'inverse,
les activités de raffinage, dont I'évolution conjoncturelle se situe en
dessous de son sentier tendanciel depuis plus de trois trimestres, a
affiché un nouveau repli (-10,1%, en variation trimestrielle).

Aprés une dynamique de plus de huit trimestres, le secteur du BTP
a glissé dans une phase de ralentissement conjoncturel, ramenant
sa valeur ajoutée, au premier trimestre 2009, vers son sentier ten-
danciel. Cependant, les signes perceptibles actuellement ne militent
pas pour une dégradation de son activité. Les chefs d'entreprises
ont manifesté davantage d'optimisme, comme il ressort de la der-
niere enquéte de conjoncture : le solde d'opinion sur I'évolution fu-
ture de l'activité, au deuxiéme trimestre 2009, dépasse de 29 points,
son niveau du quatrieme trimestre 2008. L'amélioration de la valeur
ajoutée du secteur, estimée au deuxiéme trimestre, a 1,6%, en va-
riation trimestrielle, corrigée des effets saisonniers, pourrait, ainsi, se
maintenir, en lien avec un accroissement de prés de 5,3% des flux
nets des crédits immobiliers.

L’activité dans les services, principalement marchands, a été plus
dynamique qu'a fin 2008. Plus centrées sur le marché intérieur, les
services rendus aux entreprises et aux particuliers ont conservé de
I'allant, affichant une progression, en rythme trimestriel, de 4,8% de
leur valeur ajoutée, au premier trimestre 2009. A l'inverse, les servi-
ces financiers, se situant toujours au dessus de leur potentiel pro-
ductif, ont affiché un certain relachement au début de 2009.

Au total, et compte tenu d'une progression attendue de 26,6% de la
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valeur ajoutée agricole, au deuxiéme trimestre 2009, la croissance
annuelle du PIB se serait établie a 4,6% au deuxiéme trimestre
2009, contre 3,7% un trimestre plus tét. Ce léger regain d’activité se
serait réalisé dans un contexte marqué par une poursuite du ralen-
tissement des principaux canaux de financement de I'économie.
C’est ainsi, qu'au deuxiéme trimestre 2009, le rythme d’évolution
annuelle des concours a I'économie aurait ralenti, atteignant 14,8%,
contre 19% un trimestre plus t6t. Au troisieme trimestre 2009, la
croissance économique s'accélererait légérement, pour se situer aux
environs de 5,3%, grace a une contribution soutenue de I'agriculture,
mais profitant, également, d'un effet d'ajustement mécanique de la
base.

La demande intérieure aurait continué de soutenir la croissance

nationale, au premier semestre 2009. Toutefois, elle se situe a un
niveau relativement en dessous des performances réalisées ces
derniéres années. L'investissement des entreprises a ralenti par rap-
port a I'année précédente. Les entreprises se trouvent confrontées a
des perspectives de demande faibles et une importante sous-
utilisation des capacités productives. Le taux des capacités de pro-
duction industrielle non-utilisées a cr(, au premier trimestre 2009, de
5,2 points, en glissement annuel, dépassant de 3,7 points sa
moyenne de longue période. Les importations des biens d’équipe-
ment industriel ont fléchi de 1,2%, en variation annuelle, a fin mai
2009, contre une hausse de 21,9% un an auparavant.

Les dépenses de consommation auraient, également, progressé a
un rythme inférieur a celui de 'année précédente. Le pouvoir d'achat
des ménages a été, en effet, tempéré par le ralentissement des re-
venus salariaux, suite a la réduction des créations d’emplois rému-
nérés. Ce sont particulierement les secteurs de l'industrie et de l'arti-
sanat, ou une perte de prés de 60 000 emplois, au premier trimestre
2009, a été relevée, qui ont le plus contribué a ce ralentissement.
Par contre, les emplois créés par les branches des services et du
BTP ont affiché une amélioration de 5,9%, en variation annuelle, au
cours de la méme période. Par ailleurs, les dépenses de consomma-
tion ont pati de la baisse des revenus extérieurs, notamment ceux
transférés par les MRE, et du repli de 1,5% des flux nets des crédits
a la consommation.

L’inflation a affiché une inflexion de son rythme d'évolution depuis
le début de I'année 2009. La diffusion progressive des réductions
des prix de certains produits importés continue d’exercer des
pressions a la baisse. L’'augmentation des prix de détail a la
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consommation est passée de 3,8%, en variation annuelle, au pre-
mier trimestre 2009, a 1,1% au deuxiéme trimestre. Cette régression
traduit I'effet conjugué de la poursuite du recul des prix des produits
hors frais et de la décélération de ceux des produits frais, aprés
avoir fortement augmenté au premier trimestre. Linflation sous-
jacente, quant a elle, poursuit sa tendance baissiéere, affichant une
quasi-stagnation au deuxiéme trimestre, suite principalement au re-
flux des prix des produits alimentaires importés.

Aprés deux années successives de bon comportement budgétaire

et de la bonne tenue des recettes, le budget 2009 semble étre

affecté, conjoncturellement, par les effets de la crise internatio-
nale et ses retombées sur I'économie nationale. Les recettes ont
marqué un retournement a la baisse, en reculant de 12,3% a fin avril
2009. Les recettes fiscales et non-fiscales ont sensiblement contri-
bué a cette évolution. Les recettes fiscales ont diminué de 12,4% en
glissement annuel. Cette baisse a concerné I'ensemble des impbts
et taxes agrégés.

Affecté par la chute des recettes et la hausse des charges globales
de 1%, le solde budgétaire a fortement baissé (-70,9%), en compa-
raison a la méme période du budget 2008, mais demeure excéden-
taire. Cet excédent reste éphémeére et ne cesse de se rétrécir au fil
des mois. Il est probable que ce solde positif se transforme rapide-
ment en déficit, en 'absence des stimulants pour les recettes budgé-
taires. Toutefois, le taux du déficit serait contenu a moins de 3% du
PIB, a la fin 2009.

Le rythme de financement de I'économie n’a cessé de baisser, a

partir du troisiéme trimestre 2008. La croissance monétaire pour-

suit sa décélération. L’évolution conjoncturelle de la masse moné-
taire a évolué au rythme de sa tendance de long terme, au premier
trimestre 2009, tirée par la baisse des créances sur I'Etat et des
avoirs extérieurs nets. La décélération du financement monétaire
s’est accompagnée d’'un retournement a la baisse du niveau global
des taux d’intérét a la méme période.

La masse monétaire a cri de 1,2%, au lieu d’une croissance de 2%
au quatriéme trimestre 2008. Les concours a I'économie ont sensi-
blement ralenti, renseignant sur un probable retournement conjonc-
turel, aprés une phase de forte croissance entamée a la deuxiéme
moitié de I'année 2006. L’encours a évolué de 2,1% seulement au
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premier trimestre 2009, pénalisé, essentiellement, par le ralentisse-
ment conjoncturel des crédits de trésorerie des entreprises et de
'immobilier.

La phase baissiére, amorcée depuis mars 2008, s'est bien instal-

Iée a la place financiere de Casablanca. Celle-ci est arrivée a ef-

facer les pertes du premier trimestre 2009, sans pour autant in-
duire une inflexion a la reprise et sans convaincre les investisseurs a
intervenir davantage sur le marché. Au deuxiéme trimestre 2009, les
indicateurs de la bourse ont enregistré des variations positives. Les
indices MASI et MADEX se sont accrus de 11,4% et 11,7%, rame-
nant la performance depuis le début de I'année a 5,5% et 5,1% res-
pectivement. Cette évolution s’est accompagnée d'un repli net du
volume des échanges, a la méme période, a la suite du manque de
visibilité quant aux perspectives a court et moyen termes.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

La phase de contraction de l'activité de la plupart des pays avancés
semble bientét toucher a sa fin, aprés le mouvement de repli qui
s’est propagé au niveau mondial, du fait des interactions commercia-
les et financieres.

La reprise sera sans doute faible et fragile pendant un certain temps
et les conséquences économiques et sociales seront durables. Tou-
tefois, cette reprise ne serait pas simultanée dans tous les pays et
son ampleur dépendra de la capacité de réaction des économies
aux plans de relance consentis par leurs gouvernements.

Dans I'ensemble, '’économie mondiale enregistrerait une contraction
de 2,9% en 2009. Le retour a des taux de croissance positifs n’est
envisageable qu’a partir de 'année prochaine.

Evolution du PIB dans le
monde (GA en %)

Source : Banque Mondiale,
OCDE, juin 2009

Une modération qui s’a-
morce, aprés plusieurs
trimestres de baisse
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Aprés une baisse d’'activité, déja forte fin 2008 et encore accen-

tuée au premier trimestre 2009 dans la plupart des pays avanceés,

des signaux positifs sur la conjoncture apparaissent a partir du

deuxiéme trimestre 2009, en raison de la montée en puissance
des plans de relance soutenant l'investissement et la consommation,
ainsi qu’une certaine détente au niveau des marchés financiers
mondiaux.

En effet, les pays avancés ont enregistré une modération de la
baisse de l'activité a partir du deuxiéme trimestre (-0,8%, contre
-2,1% enregistrée un trimestre auparavant).
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Toutefois, les entreprises restent confrontées a des perspectives
d’activité trés dégradées, des surcapacités de production élevées et
des conditions de financement toujours difficiles, réduisant, ainsi,
leurs investissements et leurs effectifs, et ajustant leurs stocks. La
dégradation de I'investissement® a atteint -7,6% au cours du premier
trimestre, en glissement trimestriel, et aurait été de -5,6% au
deuxiéme trimestre.

La détérioration du marché de travail® a, par ailleurs, incité les mé-
nages a réduire leurs dépenses. Toutefois, le gain de pouvoir d’'a-
chat résultant de la faiblesse de l'inflation et des effets de mesures
de relance aurait soutenu la consommation, en particulier aux Etats-
Unis, ou cette derniére aurait enregistré des évolutions trimestrielles
positives au début de I'année en cours”.

Le commerce mondial de biens et services, pour sa part, a enregis-
tré un repli de plus de 9% au cours du premier trimestre 2009. Ceci
a engendré une contraction des débouchés a I'exportation pour les
pays exportateurs, essentiellement les pays émergents du sud est-
asiatique, dont l'activité a continué de fléchir au début de I'année.
L’intensité du repli du commerce mondial se serait atténuée a partir
du deuxiéme trimestre (-2,4% en rythme trimestriel), dans le sillage
de la modération de la baisse de 'activité mondiale.

Les tensions inflationnistes mondiales ont continué a s’apaiser, attei-
gnant méme des taux négatifs dans plusieurs économies avancées
(-1,3% aux Etats-Unis au mois de mai), sous I'impact de la faiblesse
de la demande adressée aux entreprises, 'augmentation des capa-
cités inutilisées et la baisse des prix des matiéres premiéres’. La
baisse des prix aurait, également, concerné les taux d’inflation sous-
jacente qui ont continué a diminuer, tout en restant a des niveaux
positifs (+1,8% en avril pour la zone euro).

6,0

Evolution de l’inflation
(GA en %) /

4.5 /\
3,0 Cyﬂ
TN .

1,5 Etat-unis N
Zone euro \’\\
0,0 \
-1,5
Source : Eurostat, Bureau of Labor janv-07 juil-07 janv-08 juil-08 janv-09
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Le PIB des pays avancés continuerait a se contracter, au cours

du second semestre 2009, mais a un rythme plus modéré

(-0,5%). Les risques pesant sur leur activité deviendraient légére-
ment plus équilibrés et 'aversion au risque diminuerait lentement sur
les marchés financiers internationaux. Une reprise de I'activité est
envisageable a I'horizon de I'année prochaine.

La demande des ménages ne progresserait que modérément et res-
terait pénalisée par la hausse du taux de chdbmage et le ralentisse-
ment prononcé des salaires. L'effet positif d’'une inflation faible et
des mesures de relance gouvernemental est encore limité.

Les réductions d’investissement pourraient se modérer d’ici la fin de
'année, avec 'amélioration, peu a peu, des perspectives de débou-

Indicateurs de conjoncture internationale

(en %)
Variations trimestrielles Variations
2008 2009 annuelles
[} v | ] 2007 2008 2009
Etats-Unis
PIB -0,1 -1,6 -1,5 -0,7 2,0 1,1 -2,8
Consommation des ménages -1,0 -1,1 0,4 0,4 2,8 0,2 -1,0
Exportations 0,7 -6,5 -8,1 -2,0 8,4 6,2 -13,8
Importations -0,9 -4,7 -9,9 -1,1 2,2 -3,5 -15,7
Inflation 5,3 1,6 -0,1 -1,0 2,9 3,3 0,2
Zone euro

PIB -0,4 -1,8 -2,5 -1,1 2,7 0,5 -4,8
Consommation des ménages 0,1 -0,4 -0,4 -0,6 1,5 0,3 -1,3
Exportations -0,5 -7,3 -8,0 -4,2 5,8 0,9 -17,5
Importations 1,1 -5,1 -7,1 -4,0 5,2 0,9 -14,8
Inflation 3,8 2,3 1,0 0,2 2,1 3,3 0,5
PIB mondial — — — — 3,8 1,9 -2,9
Commerce mondial 0,4 -7,3 -9,2 24 7,5 3,7 -9,7
Euro / Dollar’ 1,50 1,33 1,31 1,34 1,37 1,47 1,34
Prix du brent ($/baril)’ 106 59,8 49,2 55,7 72,5 97,2 55,1

1: Moyenne annuelle ou trimestrielle.
Source: OCDE, Banque Mondiale et INSEE, juin 2009.
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chés, notamment grace au soutien des plans de relance nationaux®.

La baisse du commerce mondial se modérerait par suite, particulie-
rement, de la Iégére progression des exportations des pays du sud-
est asiatique, en particulier de la Chine, dont '’économie commence
a profiter des effets positifs de son plan de relance économique. Sur
'ensemble de I'année 2009, les échanges mondiaux pourraient re-
culer de 9,7%.

Le recul de I'activité continuerait a freiner les prix a la consomma-
tion. Il péserait, également, sur les prix du pétrole, qui malgré leur
forte hausse depuis le début d’avril, reviendraient a des niveaux mo-
dérés (aux alentours de 60$/baril) d’ici la fin de I'année. L'inflation
des pays avanceés s’établirait a 0,5% pour 2009, celle des Etats-Unis
et de la zone euro atteindrait 0,3% respectivement.

L’éventuelle modération de la morosité de I'activité au niveau in-

ternational, au second semestre 2009, serait bénéfique a I'écono-

mie marocaine. Celle-ci pourrait profiter de la baisse moins pro-

noncée du commerce mondial. Le recul de la demande étrangére
adressée au Maroc serait moins marqué qu’au début de I'année. Les
transferts des marocains résidents a I'étranger resteraient pénalisés
par la hausse des taux de chédmage qui sévit en Europe. Dans le
sillage de la crise que connait le tourisme international (une baisse
de 2 a 3% pour 'année 2009), les secteurs touristique et de trans-
port aérien pourraient continuer a subir le contrecoup de la baisse
des afflux des touristes étrangers.

Notes:

1.

Des signaux perceptibles, principalement, aux Etats-Unis, avec des hausses de ventes des maisons neuves, des crois-
sances positives mensuelles des ventes de véhicule, une baisse des primes de risque sur le marché boursier et une
amélioration des indicateurs de confiance des ménages et des entreprises.

. Cette dégradation a atteint son maximum aux Etats-Unis avec -11% au premier trimestre 2009 et -8% au cours du

deuxiéme trimestre. En zone euro, la baisse était respectivement de 4,1% et 3%.

. Les destructions massives d’emplois ont continué d’alimenter les taux de chémage qui ont atteint des niveaux records

au niveau des pays avancés (8,9% aux Etats-Unis au mois d’avril et 9,2% en zone euro).

. 11 milliards de dollars des crédits d’impbts ont été distribués aux ménages américains dans le cadre du plan de relance

du gouvernement fédéral.

5. Malgré la hausse récente des cours du pétrole, leur baisse au niveau annuel reste sensible.

. La plupart des pays ont mis en place des abattements fiscaux pour soutenir les dépenses d’investissement des entre-

prises, en plus des mesures afin d’alléger leurs codts et réduire le nombre de faillites et de licenciements.
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

L'année 2009 marque une accélération dans la phase d'expan-

sion des activités agricoles, amorcée il y a deux ans. Avec une

évolution de 26,6% au premier trimestre 2009, la croissance de la
valeur ajoutée est en hausse de 10 points par rapport a celle enre-
gistrée au cours de la méme période de 2008. Cette tendance de-
vrait globalement se poursuivre au méme rythme tout au long de
2009. A l'origine de cette performance, un excédent pluviométrique
en hausse de 44% par rapport a une année normale. Il est vrai que
des avancées considérables ont été réalisées au niveau du dévelop-
pement des zones irriguées (15% de la superficie cultivée), afin de
réduire la vulnérabilité du secteur face aux chocs climatiques. Toute-
fois, la sensibilité de la production par rapport au cycle pluviométri-
que reste élevée, conséquence directe du poids encore déterminant
des cultures céréaliéres et des légumineuses, pratiquées dans les
zones bour.

Valeur ajoutée agricole
et pluviométrie

(volume, prix chainés,
GAen %)

Source : CN, prévisions INAC-
HCP pour VA (au-dela des
pointillés).
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En 2009, la production des trois principales céréales, en hausse de
99%, en variation annuelle, a avoisiné les 102 millions gx. Prés de la
moitié de ce volume a été réalisé au niveau de trois des onze ré-
gions agricoles (Marrakech-Tensif-Al Haouz, Doukkala-Abda et
Chaouia-Ourdigha). Ce relevement a été accompagné par une aug-
mentation moins importante de la production des légumineuses, no-
tamment celles des lentilles et des haricots. Les cultures maraiché-
res, moins dépendantes des fluctuations climatiques, auraient évo-
lué a un rythme dépassant Iégerement la croissance moyenne des
cing derniéres années. A l'inverse, la production des agrumes, péna-
lisée par les inondations de fin janvier et début février accompa-
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gnées des vents forts, aurait fortement décéléré.

En dépit du rebond de la production agricole, les exportations du
secteur ont évolué selon un profil heurté, dont les mouvements sont
plus marqués par ceux de la demande européenne. C'est ainsi qu'au
quatrieme trimestre 2008, premiére phase de la campagne agricole,
le volume des exportations des agrumes et des primeurs a progres-
sé de 1,7% et 72,8% respectivement, en variations annuelles. Ce
mouvement s'est brutalement inversé au premier trimestre 2009, ou
ont été enregistrées des réductions respectives de 26% et 46%, en
variations annuelles. Au-dela des effets liés a la décélération de la
demande européenne, en ligne avec le ralentissement du pouvoir
d'achat des ménages, les exportations ont pati des fluctuations du
taux de change, notamment au niveau des marchés russe et améri-
cain.

Exportations agricoles

(en mt, GAen %)

Produits 11-2008 111-2008 1V-2008 1-2009
Agrumes 10,8 266,1 1,7 -35,7
Primeurs 47,8 178,8 72,8 -68,9

Source : OC, calculs INAC-HCP.

Les importations agricoles se sont également infléchies au début de
2009. Constituée a hauteur de 74% de produits céréaliers, leur vo-
lume a amorcé un mouvement sensible de baisse depuis le début de
I'année (-11%, en variation annuelle, au terme des cinq premiers
mois de 2009). Il pourrait davantage s'infléchir au cours de la
deuxiéme moitié de 2009, subissant le contrecoup de I'amélioration
de la production locale et du relévement des droits de douane a I'im-
portation: les tarifs de blé tendre sont fixés a 135%, entre juin et dé-
cembre 2009, contre 50% auparavant, et ceux du blé dur ont été
augmenté de 170%, durant les mois de juin et juillet 2009.

Au Maroc, comme ailleurs, les perspectives actuelles de la demande
et des prix agricoles laissent présager un redressement des investis-
sements agricoles. En 2008, la facture alimentaire nationale a totali-
sé 31,8 milliards de dhs, soit une hausse de 19,2% par rapport a
I'année 2007. Cette accélération traduit une amélioration de la de-
mande intérieure mais, également, un renchérissement de plus de
20% des prix a l'importation des produits agricoles. Au premier tri-
mestre 2009, les cours de céréales ont certes reflué, mais amor-
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gaient un nouveau retournement a la hausse a fin avril, impulsés par
les perspectives d'une éventuelle baisse des stocks mondiaux. C'est
dans ce contexte que s'inscrit une hausse prévisible de 21,8% de la
formation brute de capital fixe relative au secteur agricole, aprés
s'étre déja affermie de 15,1% en 2008.

FBCF agricole 30
(volume, prix chainés, 20 |
GA en %)
10 I
o n .
-10 4
-20 4
-30
Source : CN, prévisions HCP 01 02 03 04 05 06 07 08 09

(au dela des pointillés).

Au deuxiéme trimestre 2009, la valeur ajoutée de la péche aurait

fléchi de 2,5%, en glissement annuel, aprés avoir baissé de 8,7%.

Cette évolution est attribuable a la réduction des débarquements
cotiers. Depuis le troisieme trimestre 2008, la production de la péche
cétiére a amorcé une tendance baissiére. Au premier trimestre 2009,
elle a enregistré une chute de 14,2%, en glissement annuel, consé-
cutivement a la baisse des débarquements des poissons pélagi-
ques. Ce sont la sardine et le sabre qui ont le plus contribué a cette
baisse. lls se sont contractés de 28% et 15%, respectivement, en
glissement annuel. Quant aux poissons benthiques, se situant en
phase conjoncturelle ascendante depuis le troisieme trimestre de
2008, leur production a rebondi de 28% durant la méme période.

Valeur ajoutée de la pé- 50 -
che

(volume, prix chainés, 30 1
GA en %)
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Source : CN, prévisions INAC-
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La production de la péche cétiére a été davantage destinée, au pre-
mier trimestre, a la consommation, qui s’accapare 56% du total,
contre 38,6% au cours de la méme période de 2008. Par contre, les
industries de transformation, avec une part de 41%, ont vu leurs
achats s’infléchir de 39% en comparaison avec la méme période de
2008. Leur activité a été tempérée par un recul de 20,6% de leurs
ventes a 'extérieur.

Le méme profil a été relevé au niveau des exportations des poissons
frais qui, sous l'effet du tassement de la demande étrangére, se sont
repliées de 9,4%. Depuis le début de 2009, le volume des exporta-
tions de la péche, corrigé des variations saisonniéres, a atteint le
niveau le plus bas depuis le troisieme trimestre 2005, soit un repli de
18,8%, en glissement annuel, au premier trimestre. Cette régression
attribuable, essentiellement, a la chute des ventes des crustacés,
mollusques et coquillages (20% en glissement annuel), s’est opérée
alors que le prix moyen de la tonne exportée a atteint 30 mille dir-
hams, soit un recul de 12% par rapport a la méme période. Ce cons-
tat est confirmé par les professionnels du secteur, estimant un repli
des prix a I'exportation de certaines espéces comme le poulpe et le
calamar, dont les prix ont diminué de 45% et 55% respectivement.

Exportations du secteur de la péche

(Cvs, GAen %)

Rubriques 11-2008 111-2008 1V-2008 1-2009 11-2009
Exportations de poissons 3,0 6,2 4,0 -18,8 -1,5
Dont:
Poissons en conserve 18,3 32,5 -20,4 -20,6 16,6
Crustacés, mollusques et coquillages 4.7 -11,5 10,1 -20,0 -1,8
Poissons frais -8,9 -3,8 30,1 -9,35 10,7

Source : OC, calculs INAC-HCP.

La situation conjoncturelle des activités miniéres, fortement défa-
vorable a fin 2008, s'est davantage dégradée au premier trimestre
2009, comme en témoigne les résultats de I'enquéte de conjonc-
ture: le solde des opinions des chefs d'entreprises miniéres, sur
I'évolution de leur production, est en dessous de prés de 18 points
par rapport a son niveau du quatrieme trimestre 2008. Ce marasme
tient particulierement au fléchissement de la demande adressée tant
aux minerais meétalliques que non-métalliques. Les effets décalés de
la bonne récolte agricole mondiale 2007/08 et I'escalade des prix
des fertilisants, dans le sillage de la flambée des cours des produits
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Indicateur synthétique de

la conjoncture miniére

Source : DS, élaboration INAC-
HCP.
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agricoles, ont eu des impacts défavorables sur les échanges interna-
tionaux des produits phosphatés.

Le retournement a la baisse des prix des fertilisants, opéré en octo-
bre 2008 et poursuivi au cours des huit mois suivants, n’a pas suffi a
redynamiser la demande, dont le rythme aurait continué son mouve-
ment régressif, pour cloturer 'année a —7,3% environ, en comparai-
son a 2008. En outre, la mise en place de nouvelles capacités de
production en Asie de I'Est et en Amérique latine (+15% au terme de
2009) a permis de maintenir un excédent d’offre sur le marché inter-
national des engrais. Dans un tel environnement, les exportations
nationales de phosphate brut se sont inclinées de 51%, au premier
trimestre 2009, en variation trimestrielle, aprés s’étre déja infléchies
de 43% un trimestre auparavant. Ce sont particulierement les achats
en provenance des pays de '’Amérique du Nord et de la Zone euro
qui se sont le plus contractés. A cet effondrement des ventes exté-
rieures du phosphate brut, s’est conjuguée une réduction des expé-
ditions destinées aux industries locales de transformation. Celles-ci
ont pati du recul de leurs exportations d'acide phosphorique (-22%,
au premier trimestre 2009, en variation trimestrielle).

Activité phosphatiére

(enmt, CVS, GT en %)

Rubriques 11-2008 111-2008 IV-2008 1-2009
Production de phosphate brut -1,0 1,4 -31,4 -56,5
Exportations 29 -4,3 -43,4 -50,6
Ventes locales 4,3 4,2 -66,8 0,6

Source: OCP, calculs INAC-HCP.
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La baisse de régime de l'activité phosphatiére et les faibles perfor-
mances des autres minerais se sont traduites par une chute d’envi-
ron 46% de la valeur ajoutée miniére, en variation annuelle, sous-
trayant ainsi prés d'un point a la croissance économique globale :
hors activité miniére, le produit intérieur brut aurait augmenté de
4,6%, au premier trimestre 2009, au lieu de 3,7%. Bien qu’'a des
phases différentes de leurs fluctuations, I'activité économique glo-
bale et celle des mines ont été peu synchrones, le premier trimestre
2009 marque un rapprochement de leurs profils. Cette tendance
s’explique par la vulnérabilité de I'économie nationale face a la ré-
cession miniére, d’autant plus que cette derniére s’est accompagnée
par un ralentissement conjoncturel des autres secteurs tournés vers
I'export.

Valeur ajoutée miniére
(volume, prix chainés,
GAen %)

Source : CN, calculs INAC-HCP.
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Au deuxiéme trimestre 2009, le redressement des activités miniéres
tarde encore a se réaliser, face a la poursuite du recul des exporta-
tions (-35%, au mois de mai 2009, en glissement mensuel corrigé
des effets de la saisonnalité). Les récents soubresauts des prix des
produits agricoles maintiennent un climat d’attentisme concernant
une utilisation plus renforcée des fertilisants, en dépit des perspecti-
ves d’'un fléchissement de plus de 3% de la récolte céréaliére mon-
diale. L’on prévoit, ainsi, et compte tenu d’une évolution tendancielle
de la production des minerais-métalliques, une chute respective de
la valeur ajoutée miniére d’environ 41% et 34%, aux deuxiéme et
troisieme trimestres de 2009, en comparaison avec la méme période
de 2008. Ces estimations auraient été confirmées par le décalage
conjoncturel assez important entre la production et sa tendance de
long terme, excluant les chances d’un redressement rapide de I'acti-
vité au cours de 2009. Il faudrait, cependant, noter que certains
aléas pourraient affecter ces prévisions, dont, notamment, le retour-
nement a la hausse des prix des produits agricoles, en réponse a
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une nouvelle dynamique de leur usage en terme de fabrication des
biocarburants, si 'augmentation des prix des produits énergétiques
se poursuit. Dans ces conditions, une amélioration de la conjoncture
miniére, qui était prévue en 2010, pourrait s'opérer plus tét que pré-
vu, mais sans pour autant favoriser une croissance de I'activité au-
dela de son rythme tendanciel.

L’activité énergétique a été plus dynamique au premier trimestre

2009, que I'on jugeait un trimestre plus tét. Alors que I'on s’atten-

dait a une décélération de son rythme de croissance, en ligne
avec le ralentissement prolongé des activités non-agricoles, la va-
leur ajoutée du secteur s’est affermie de 1,7%, en variation trimes-
trielle, en hausse de 1,3 point par rapport au trimestre précédent.
Cette relance reste, cependant, fragile, au regard de ses sources
d'impulsions.

Le redressement de la valeur ajoutée énergétique tient principale-
ment a l'amélioration des activités électriques (+7,4%, au premier
trimestre 2009, en variation trimestrielle), grace notamment a une
hausse de plus du triple de la production des centrales hydrauliques.
Cet affermissement, affecté par la réduction des activités de ces
centrales une fois passés les effets de I'excédent pluviométrique
ayant marqué ce début d’année, serait nettement affaibli au cours
des prochains trimestres. Le profil de la production d'électricité serait
de nouveau imprimé par I'évolution des activités des unités thermi-
ques, dont les fluctuations se situent, depuis juillet 2008, en dessous
de leurs niveaux tendanciels. Les centrales concessionnelles, avec
une régression de 10,7%, en variation trimestrielle, au premier tri-
mestre 2009, verraient leur production décélérer progressivement au
fil de I'année, compte-tenu des nouvelles augmentations des prix du
charbon (+17%, entre mars et juin 2009).

Activité énergétique

(cvs, GT en %)

Rubriques 11-2008 111-2008 IV-2008 1-2009
Production d'électricité 0,6 -3,2 1,9 7,4
Importation d'électricité 34,2 28,6 -40,0 -5,4
Production du pétrole raffiné -22,8 -6,1 7.1 -10,1
Livraisons des raffinerais -7,3 0,4 -8,5 9,4

Source : Département de I'Energie, calculs INAC-HCP.
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Les autres centrales thermiques, a base de carburants, tarderaient
également a sortir de leur phase de ralentissement conjoncturel,
amorcée en mars 2008. Leur activité semble s'ajuster aux fluctua-
tions de la production locale de pétrole raffiné, en nette décélération
depuis prés d'un an. Au premier trimestre 2009, la production des
raffineries s'est inclinée de 10,1%, en variation trimestrielle, paralle-
lement a une réduction de 55% du volume des importations du ga-
soil et du fuel. Ce marasme tient au relachement de la demande
intérieure, comme en témoigne les résultats de l'enquéte de
conjoncture: le solde d'opinion sur |'évolution des ventes locales,
corrigé des effets de la saison, est en dessous de 5 points de son
niveau de fin 2008. Au deuxiéme trimestre 2009, la situation
conjoncturelle des raffineries pourrait s'améliorer Iégérement, avec
le démarrage de la production locale du gasoil 50 ppm. L'on prévaoit,
dans ces conditions, une hausse de 24% de la valeur ajoutée de
raffinage, en variation trimestrielle, au deuxieéme trimestre 2009. Ce
redressement doit étre, cependant, nuancé eu égard a I'effet impor-
tant d'ajustement mécanique de la base au cours de ce trimestre.

Globalement, les estimations laissent espérer des hausses trimes-
trielles respectives de 1% et de 0,5% de la valeur ajoutée énergéti-
que, aux deuxieme et troisieme trimestres 2009. Les principaux
aléas susceptibles d'affecter ces prévisions sont liés au profil de la
demande intérieure. Une amélioration plus précoce de son rythme
de croissance pourrait entrainer une accélération de la production
des raffineries. A l'inverse, I'amplification de I'augmentation des prix
des matiéres premiéres énergétiques, notamment ceux du charbon
et du pétrole brut, est de nature & maintenir I'évolution du secteur en
dessous de son potentiel productif et induire un relachement de son
activité.

Valeur ajoutée
énergétique
(volume, prix chainés,
GTen %)

Source : CN, prévisions INAC-
HCP (au-dela des pointillés).
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Patissant d’un tassement de la demande extérieure adressée au

Maroc, I'activité industrielle a évolué au ralenti, durant le premier

trimestre 2009. Aprés une baisse brutale observée au trimestre
précédent, I'indicateur du climat des affaires industrielles, calculé par
I'INAC, s’est amélioré d’environ 20 points par rapport au trimestre
précédent, marquant un début de retournement a la hausse tout en
restant en dessous de sa tendance de moyen terme.

Les opérateurs industriels, n’ayant pas une nette visibilité sur leurs
commandes, ont fait preuve d’'une grande prudence en matiére d’ac-
quisition des matiéres premiéres et de recrutement du personnel.
Les effectifs employés se sont infléchis d’environ 4,5%, en glisse-
ment annuel. Le ralentissement de la demande en intrants a été
confirmé par la baisse de 24% des importations des demi-produits
(composants électroniques, produits chimiques, fer et acier, matie-
res plastiques...) et la chute de 42,5% de celles des produits bruts
(soufre brut, bois bruts, etc.). En revanche, les conditions d’approvi-
sionnement se sont légérement améliorées et la hausse des colts
de production, observée 'année précédente, s’est globalement atté-
nuée. Les prix a la production industrielle ont cr(i, au premier trimes-
tre, de 1,7%, contre 13,5%, durant toute 'année 2008, et les prix de
vente ont subi une baisse pour le deuxiéme trimestre successif.

La situation de la trésorerie des entreprises s’est détériorée consé-
cutivement a la baisse des ventes, notamment extérieures. Les ex-
portations des biens d’équipement se sont contractées de 25,8% et
celles des biens de consommation ont fléchi de 10,1%, en variations
annuelles. Le secteur a, ainsi, connu des stocks de produits fabri-
qués supérieurs a la normale et une sous-utilisation des capacités
de production. Globalement, les capacités non-utilisées se sont si-
tuées, pour le deuxiéme trimestre successif, a 26,5% réalisant une

Indicateur du climat
des affaires
industrielles

Source : DS, élaboration
INAC- HCP (prévisions au-
dela des pointillés).
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hausse de 4,6 points par rapport a la méme période de I'année pré-
cédente.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée industrielle s’est améliorée par
rapport au quatrieme trimestre, mais s’est replié de 0,8% en varia-
tion annuelle, contribuant pour -0,1 point a I'évolution du PIB, contre
0,7 point, une année plus t6t. Cette contre-performance a été pilotée
par le repli des activités de la chimie et parachimie, du textile et du
cuir. Confrontées aux difficultés d’exportations sur le marché euro-
péen, la valeur ajoutée du textile et du cuir a connu une baisse de
3,9%, en glissement annuel, contribuant pour -0,8 point a la baisse
de la valeur ajoutée industrielle. Les industries de la confection, no-
tamment qui travaillent avec le marché anglais, ont pati d’'une nette
régression des commandes et des effets d'une dépréciation de la
livre sterling face a I'euro. Les exportations des vétements confec-
tionnés et d’articles de bonneterie ont reculé, respectivement, de
11,2% et 5,6% par rapport au premier trimestre 2008. Les industries
du cuir et de la chaussure ont souffert, quant a eux, d’'un renchéris-
sement des colts des intrants. Les prix a la production y afférents
ont augmenté de 7,6%, en glissement annuel. Les expéditions de
chaussures ont fléchi de 2,9%.

Les industries de la chimie et de la parachimie, quant a elles, patis-
sent toujours du repli des commandes étrangeres adressées surtout
aux industries de transformation des phosphates. Les prix a la pro-
duction des industries chimiques n’ont cri que de 1,1%, contre
45,9% une année plus t6t. L’activité des autres branches, particulie-
rement les produits pharmaceutiques et agrochimiques, est restée
favorablement orientée. Dans I'ensemble, la valeur ajoutée de la
chimie et de la parachimie a fléchi de 1,8%, contribuant pour -0,2
point a I'évolution de la valeur ajoutée industrielle.

Valeur ajoutée indus-
trielle

(volume, prix chainés,
GTen %)

Source : CN, prévisions INAC-
HCP (au dela des pointillés).
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Aprés avoir légérement ralenti au quatrieme trimestre 2008, les in-
dustries agroalimentaires ont légérement repris (1,8%), au début de
cette année, profitant d’'un retournement a la hausse de la produc-
tion des conserves de poissons et d’'une progression des industries
des pates et de tabacs manufacturés. La mise en conserves de
fruits et de légumes a, par contre, pati d’'une insuffisance des appro-
visionnements en matiére premiéres agricoles et d’'une hausse de
3,1% des prix a la production. Les exportations de conserves des
légumes ont reculé de 8,6%, en glissement annuel.

La valeur ajoutée des IMME a quasiment stagné (0,2%), au premier
trimestre, aprés une contraction de 13,1%, au trimestre précédent.
Cette stagnation est attribuable, essentiellement, au relachement de
la production des biens d’équipement, d’appareils domestiques, des
produits de I'automobile et du matériel de transport. L'industrie de
I'automobile, essentiellement celle constituée des sous-traitants, a
souffert de la baisse des commandes des donneurs d’ordre étran-
gers. Dans le méme sillage, la fabrication des biens d’équipement a
pati d’'un relachement de la demande locale. Les crédits afférents
aux équipements ménagers ont régressé de 20,3%, durant le pre-
mier trimestre. Dans I'ensemble, le secteur a connu une sous-
utilisation des capacités de production, dont la hausse a atteint 3,2
points (28,6%), par rapport a une année plus t6t, et un renchérisse-
ment des colts des intrants. L’indice des prix a la production des
métaux s’est consolidé de 8,4%, en glissement annuel.

Au cours du deuxiéme trimestre, I'industrie aurait évolué dans un

environnement emprunt d’irrégularité des commandes, un retour-

nement a la baisse d’environ 9% des prix a la production et un

manque de visibilité, ce qui laisse présager un ralentissement de
I'activité dans son ensemble. L'indicateur synthétique du climat des
affaires dégage une légére ameélioration conjoncturelle mais qui
reste en dessous de son niveau tendanciel. Une hausse de 1,6% de
la valeur ajoutée industrielle, en glissement annuel, est, ainsi, atten-
due. Cette évolution relativement modérée serait attribuable a un
redressement des industries agroalimentaires et a une quasi-
stagnation des autres branches.

Les industriels opérant dans I'agroalimentaire, bien que touchés par
une baisse des commandes a I'export, pourraient résister du fait de
I'excellente campagne agricole de cette année qui permettrait d’évi-
ter les problémes d’approvisionnement des matieres premiéres. Le
secteur devrait, ainsi, bénéficier d'une demande locale soutenue et
d’'une modération des prix de vente de certains intrants agricoles.
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L’évolution des autres branches, notamment affectées par la crise,
serait modérée mais en légére amélioration, grace a un renforce-
ment de la demande locale et un ralentissement de la baisse de la
demande extérieure adressée au secteur.

Valeur ajoutée industrielle

(prix chainés , GA en %)

2008 2009
Branches d'activité
n v | | ]}

Agroalimentaire 5,1 0,4 1,8 3,5 4,0
Textile et cuir -4,0 -2,4 -3,9 1,3 24
IMME 1,6 -13,1 0,2 0,8 3,7
Chimie et parachimie 9,3 -3,6 -1,8 1,7 2,4
Autres 2,0 -0,2 -1,3 1,5 2,8
Industries de transformation 2,8 -4,0 -0,8 1,6 3,1

Source : CN, prévisions INAC-HCP.

L’activité du secteur du batiment et des travaux publics a connu,

au premier trimestre 2009, une légére amélioration par rapport au

trimestre précédent, compte tenu de I'évolution des principaux

indicateurs du secteur. Les perspectives, pour les prochains tri-
mestres, s’inscrivent dans le prolongement de cette tendance,
comme en témoigne les premiers signes relatifs aux indicateurs pré-
curseurs de I'activité.

Au premier trimestre 2009, les déclarations des chefs d’entreprises
ont fait état d'une amélioration au niveau de l'activité du batiment et
aussi des travaux publics. Les opinions exprimées sur le niveau de
l'utilisation des facteurs de production confirment ce mouvement
conjoncturel. Ainsi, les chefs d’entreprises annoncent des niveaux
d’utilisation des matieéres premiéres (ciment et acier) au dessus de la
moyenne de long terme, corroborés par le dynamisme des ventes
du ciment qui ont connu une progression significative, enregistrant
une croissance trimestrielle de 3,2% pour le premier trimestre, au
lieu de 0,7% a la fin de 'année 2008. Parallélement, des variations
positives ont été relevées au niveau de lindice de production des
minéraux de carriére, corrigé des variations saisonniéres, qui a mar-
qué une progression trimestrielle de 4,6% (aprés -0,9% au cours du
trimestre précédent), attestant de I'évolution favorable de la consom-
mation des principaux intrants de la production. Globalement, I'indi-
cateur synthétique de conjoncture, relatant le climat des affaires du
secteur tel qu'il ressort des déclarations des entrepreneurs, a retracé
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Principaux indicateurs du BTP

(cvs, GT en %)

2008 2009
Indicateurs
| Il 1 v |
Ventes du ciment 11,5 -3,6 -3,7 0,7 3,2
Indice de production des minéraux de carriere 6,9 -1,0 -4.5 -0,9 4.6
Population active occupée 0,3 2,2 -1,5 2.1 2,9

Source: APC, DS, calculs INAC-HCP.

une fluctuation conjoncturelle favorable pour le premier trimestre de
l'année en cours, en s’établissant a un niveau dépassant la
moyenne tendancielle.

L’amélioration de l'activité du BTP, au premier trimestre 2009, s’est
traduite, par ailleurs, par une augmentation de I'effectif employé
dans le secteur. Avec une création nette d’emplois de 53 000 pos-
tes, la population active occupée a noté une croissance, en glisse-
ment trimestriel, de 2,9%, contre 2,1% un ftrimestre auparavant,
confirmant, ainsi, les appréciations des professionnels du secteur
qui déclarent une hausse de 'emploi dans le secteur, en se situant
aux alentours de sa tendance de long terme.

Indicateur synthétique
de conjoncture du BTP

Source : DS, élaboration INAC-
HCP.
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Le secteur du batiment et des travaux publics demeure un secteur
porteur, au vu de la persistance d’'une demande non satisfaite en
termes de logements neufs, et la continuité des programmes d'’in-
frastructure de base et des projets touristiques. Les projections pour
le court terme s’inscrivent dans une optique de reprise progressive
du rythme de croissance. D’ailleurs, les premiers chiffres du
deuxiéme trimestre tablent sur une amélioration au niveau des ven-
tes du ciment (1,5% en glissement trimestriel), et des crédits immo-
biliers (croissance trimestrielle des flux nets de 5,3%), sans oublier
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les prévisions des professionnels du secteur, qui semblent unanimes
sur une éventuelle croissance positive de I'activité. Ainsi, une crois-
sance trimestrielle de la valeur ajoutée de 1,6% est estimée pour le
deuxiéme trimestre de 'année en cours.

Toutefois, la reprise du rythme de croissance du secteur reste
confrontée aux aléas liés a un essoufflement plus rapide que prévu
de l'activité. Les effets de la récession économique internationale
pourraient s’amplifier, engendrant le repli de la demande extérieure
et intérieure adressées au secteur. Déja, les investissements directs
étrangers adressés au secteur de l'immobilier ont connu une forte
baisse (-32,9%, en glissement annuel, au premier trimestre 2009),
ce qui laisse augurer une réduction notable des activités de cons-
truction du logement haut standing. Quoique la part de ce dernier
dans le parc du logement soit relativement moins importante
(estimée a pres de 5%), il N’en demeure pas moins que son ma-
rasme pourrait affecter significativement le rythme d’activité.

La récession économique mondiale a eu des conséquences

négatives, particuliérement sur les secteurs orientés vers
’'extérieur, dont notamment le tourisme. A I'exception de I'Afrique,
toutes les destinations du monde entier ont pati d’'une chute de la
demande des principaux marchés sources. Le Maroc a, a son tour,
subi l'effet de cette crise, mais de maniére moins marquée par
rapport aux autres pays du continent et comparativement a ses
principaux concurrents (Egypte, Tunisie, Croatie, Chypre et
Turquie). L'année 2009 s’annonce une année difficile pour l'activité
touristique nationale et s’inscrit dans le prolongement de la
décélération amorcée depuis I'année 2007. A I'heure actuelle, les
sous-régions les plus touchées au niveau mondial sont I'Europe
septentrionale, I'Europe méridionale, I'Europe méditerranéenne,
I'Asie du Nord-est, I'Asie du Sud et le Moyen-Orient.

La demande touristique a considérablement fléchi dans le monde,
sous l'influence d'une économie mondiale devenue extrémement
instable et défavorable, en raison de la jonction de plusieurs
facteurs, dont le resserrement du crédit, I'extension de la crise
financiere, la hausse des prix des produits de base et du pétrole, et
les fluctuations massives des taux de change. Les chiffres
préliminaires de 'OMT, relatifs au premier trimestre de I'année 2009,
indiquent la poursuite de la tendance négative enregistrée au
deuxieme semestre 2008. Les arrivées de touristes internationaux
ont diminué de 10,6% a fin mars 2009 ; la baisse étant tres
significative aux deux derniers mois du trimestre. Le Moyen-Orient et
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'Europe ont affiché les plus fortes baisses (-22,4% et -13,4%
respectivement). Les résultats positifs en Afrique (+1,1%) trouvent
leur origine dans 'amélioration des destinations de I'’Afrique du nord
autour de la méditerranée et la valorisation du Kenya comme l'une
des principales destinations d’Afrique subsaharienne.

De nombreux pays ont développé des mesures de stimulation fisca-
les ou monétaires pour atténuer les effets de la crise sur le tourisme
et soutenir les entreprises touristiques, afin de maintenir I'emploi
dans le secteur et développer les infrastructures y afférentes.

Arrivées des touristes internationaux

(GAen %)
2007 2008* 2009
| Il 11l v | Il 11l v |
Monde 7,6 5,4 6,9 7,3 8,6 3,9 -0,6 -2,4 -10,6
Europe 7,0 3.4 51 5,1 6,3 1,6 -1,4 -4,7 -13,4
Asie et Pacifique 10,4 10,5 10,6 10,5 8,4 3.4 -1,8 -4,3 -7,7
Ameérique 2,6 3,5 6,1 7.4 9,8 3,7 2,0 -2,2 -6,4
Afrique 10,0 53 7,8 54 6,7 3,6 1,0 6,2 1,1
Moyen-Orient 14,1 16,3 20,5 14,6 24,3 35,8 4,8 15,5 -22,4

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT).

* : Données provisoires.

Au premier trimestre 2009, les principaux indicateurs du secteur

touristique signalent une dégradation de I'activité. Patissant du

recul des arrivées des touristes étrangers, les arrivées globales

n‘ont progressé que de 1,6%, en glissement trimestriel.
L’évolution positive de celles des MRE (+10,5%) n’a pas pu
contrebalancer la chute de celles des étrangers (-7,5%). La plus
forte baisse a concerné les touristes en provenance du Royaume-
Uni (-24%), suivie de celles en provenance de la Hollande (-5%). Le
trafic aérien des passagers internationaux a enregistré un repli de
3%, pour la premiére fois depuis le quatrieme trimestre de I'année
2005. S’inscrivant dans une tendance baissiére depuis plusieurs
trimestres, les nuitées ont affiché un recul de 3,5%. Les destinations
les plus touchées par ce repli sont les villes de Marrakech (-12,1%),
Casablanca (-3,9%) et Tanger (-12,6%). Cela s’est traduit par une
baisse du taux d’occupation de 2,9%. Les recettes voyages ont,
pour leur part, diminué de 3,8%, en rythme trimestriel, en lien avec
la dégradation du pouvoir d’achat des ménages des principaux pays
émetteurs.
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Dans le but de redynamiser le secteur et donner un nouveau souffle
a lactivité, plusieurs actions ont été entreprises par les pouvoirs
publics. Ces actions visent a limiter 'impact de la crise internationale
sur I'évolution du secteur au cours de I'année 2009. La mise en ceu-
vre du plan de soutien, Cap 2009, s’inscrit dans cette optique. Ainsi,
la nouvelle campagne institutionnelle, Marocothérapie, lancée ré-
cemment dans plusieurs marchés émetteurs, pourrait avoir un effet
positif sur le flux touristique. De plus, des décisions concernant le
transport aérien ont été prises récemment, pour essayer d’accroitre
le nombre de vols vers le Maroc. Cela concerne, en particulier, la
baisse ou I'exonération des taxes aéroportuaires pour encourager le
retour des charters, ainsi que l'ouverture de nouvelles lignes de
transport.

Activité touristique nationale

(GT en %)
2006 2007 2008 2009
Rubriques
I I m v I I m v | 1 I m v I
Nuitées globales 415 108 03 17| 05 -06 1,0 -1,8|00 -1,4 1,0 21 | -35
Nuitées des résidents | 0,1 -10 05 46| 05 11 141 75|33 -10 -57 131 10
g‘“'tees desmonrési- | 4 423 04 15| -05 -02 -08 -17|-21 -12 19 00 | -35
ents
Arrivées globales 165 23 12 25| 1,3 44 79 05|22 06 09 33 | 16
Arrivées des MRE 280 -83 36 83| -131 177 81 06 |-1,2 11,4 -84 75 | 105
Arrivées des étrangers | 5,3 124 -22 07 6,2 2,5 3,9 28 | -0,5 -13 0,7 3,0 -7,5
Recettes voyages 1,1 164 -54 63| -04 21 11,2 11|62 60 -11,4 -43 | -38
Taux d'occupation’ 27 39 23 09| 16 27 -18 01 |-10 -1,8 07 05 | -29

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

Les perspectives de croissance pour le secteur s’annoncent peu

prometteuses pour le second semestre 2009. Le ralentissement

des économies européennes et I'apparition de la grippe porcine,
auraient un impact sur I'activité touristique mondiale. Selon I'OMT, le
tourisme international pourrait régresser de 2 a 3% en 2009. Dans
ce contexte, le tourisme national pourrait enregistrer de mauvaises
performances pour 'ensemble de I'année 2009, puisque les touris-
tes devraient sensiblement réduire leurs voyages. 50% seulement
des européens comptent voyager cette année pour un séjour qui
dure de 3 a 14 nuitées consécutives et, parmi ce nombre, 45% plani-
fient leurs vacances a lintérieur de leur pays. C’est une tendance
qui a été particuliérement relevée au niveau du marché espagnol et
italien. Les évolutions, enregistrées durant la période avril-mai,
confirment la poursuite de la tendance baissiére de I'activité en gé-
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Focus

CAP 2009 :

Des mesures anticipatives pour faire face a la conjoncture internationale

CAP 2009 est un plan participatif et concerté entre le Ministére du Tourisme, I'Office National
Marocain du Tourisme, la Fédération Nationale du Tourisme, I'Observatoire du Tourisme et les
Conseils Régionaux du Tourisme (CRT). Ce plan d’anticipation anti-crise ambitionne de mainte-
nir la confiance des opérateurs impliqués dans le secteur, de consolider les parts de marché au
niveau des marchés traditionnels, de maintenir I'attractivit¢ du tourisme marocain, d’atténuer
'impact de la crise internationale sur le court terme et de préparer et anticiper la sortie de la
crise internationale.

CAP 2009 intégre une série de mesures additionnelles, telles le renforcement des campagnes
de promotion et de fidélisation des clients, le développement du tourisme interne et la mise en
place d'une cellule de crise pour accompagner le secteur face aux défis de 2009.

Pour réaliser ces objectifs, Cap 2009 se base sur six axes prioritaires, qui visent notamment a :
» Renforcer I'image et le positionnement du Maroc a I'étranger ;
« Attirer davantage de touristes étrangers ;
» Renforcer et développer le tourisme interne ;
» Améliorer I'expérience touristique du client et le fidéliser ;
* Entretenir la dynamique d’investissement touristique ;
» Renforcer 'accompagnement institutionnel.

Chacun de ces six axes sera décliné par région en actions opérationnelles au niveau des princi-
paux Conseils Régionaux ou Provinciaux du Tourisme (CRT/CPT).

Sur le plan de la gouvernance, un comité de suivi, a I'’échelle nationale, se chargera d’assurer le
suivi, la hiérarchisation, la consolidation et la cohérence de I'ensemble des actions CAP 2009.
Ce comité sera composé de I'Office National Marocain du Tourisme, de I'Observatoire du Tou-
risme et de la Fédération Nationale du Tourisme.

néral, au deuxiéeme trimestre 2009. En mai, les nuitées, hors effets
saisonniers, ont régressé de 2%, en comparaison avec le mois d’a-
vril. Cette évolution est le résultat des baisses enregistrées tant au
niveau des touristes résidents que des non-résidents. De méme, les
arrivées aux postes frontiéres ont chuté de 13,1%, sous-tendues par
le ralentissement des touristes étrangers et des marocains résidents
a I'étranger. Les recettes voyages ont, pour leur part, fléchi de 2,7%
au cours de la méme période.

Sous l'effet de la conjoncture peu favorable tant au niveau local
gu’international, I'année en cours s’annonce difficile pour le sec-
teur des transports. Les anticipations pour le deuxiéme et troi-
siéme trimestres 2009 sont pessimistes, notamment pour les tonna-
ges transportés, malgré une amélioration attendue pour le transport
aérien, qui pourrait maintenir son cap grace a I'amélioration des
conditions de la concurrence entre les compagnies aériennes et, en
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Valeur ajoutée du
transport

(volume, prix chainés,
GTen %)

Source : CN, prévisions INAC-
HCP.
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conséquence, une réduction substantielle des colts du transport et
une plus grande fluidité de la desserte des zones touristiques.

Au premier trimestre 2009, le secteur de transport subissait de plein
fouet le ralentissement frappant progressivement I'activité économi-
que non-agricole. En effet, la valeur ajoutée des transports a reculé
de 2,9%, en glissement trimestriel. A I'exception des immatricula-
tions qui ont ralenti, tous les modes du transport ont reculé, notam-
ment par voies maritime et ferroviaire.

Le transport aérien a chuté pour la premiére fois, depuis plus de cing
ans, au premier trimestre 2009, de 4,2%, en variation trimestrielle,
sous I'effet du tassement du tourisme mondial.

En outre, les transports maritime et ferroviaire sont affectés par la
chute des exportations du phosphate et de ses dérivés, comme en
atteste le recul des tonnages transportés, a la méme période, par
voie maritime (-5,9%), pour le cinquiéme trimestre consécutif, et fer-
roviaire (-26%), pour le deuxieme trimestre successif.

Trafic aérien des pas-

sagers
(cvs, GT en %)

Source : ONDA, calculs et
estimations INAC-HCP.
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Aprés la reprise au dernier trimestre 2008, le nombre de voyageurs
transportés par la voie ferroviaire connait une diminution sensible au
premier trimestre 2009 (-7,1%).

En dépit de I'essoufflement commercial enregistré durant le qua-
trieme trimestre 2008, les immatriculations ont affiché un ralentisse-
ment de 3%, au début de 'année 2009, malgré une légére reprise
des immatriculations de véhicules neufs qui ont enregistré une
hausse de 2%, aprés une baisse de 10,1% au trimestre précédente.

Conformément aux pronostics établis par 'INAC durant la fin de
I'année 2008, le rythme de croissance de l'activité des postes et
télécommunications a décéléré au début de I'année 2009. En ef-
fet, la conjoncture peu favorable des activités non-agricoles a eu
comme effet de peser sur la valeur ajoutée du secteur, qui a nette-
ment ralenti au premier trimestre 2009, avec une évolution timide de
2%, en glissement annuel, malgré la vive concurrence entre les opé-
rateurs nationaux, notamment sur le mobile, qui a entrainé des bais-
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ses tarifaires importantes sur plusieurs produits et services au profit
des utilisateurs.

Au premier trimestre 2009, le parc des abonnés de la téléphonie
mobile a enregistré une évolution de 12,9%, en variation annuelle,
contre 21,7% a la méme période de 'année précédente. Par consé-
quent, cette décélération de rythme s’est répercutée négativement
sur I'évolution du taux de pénétration qui a ralenti, pour se situer a
11,7%. En outre, I'analyse de I'évolution du parc de la téléphonie
fixe montre que ce marché a enregistré une croissance annuelle de
14,2%, contre 69,2% a la méme période de I'année auparavant.

Les anticipations restent relativement pessimistes au deuxiéme tri-
mestre 2009. Toutefois une Iégére amélioration pourrait étre atten-
due pour le secteur a partir du troisieme trimestre 2009, en relation
avec une conjoncture économique moins défavorable que les tri-
mestres passés.
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DEMANDE INTERIEURE

Au terme de l'année 2008, la consommation finale a connu une
amélioration d’environ 9,4% et la FBCF a progressé de 11,7%, aux
prix de l'année précédente, contribuant, respectivement, pour 5,5
points et 3,7 points a la croissance globale du PIB. Les données
collectées jusqu’a fin mai 2009 font état d’'un recul de la demande
mondiale adressée a notre économie, les exportations de biens et
services ont chuté de 26,6% et les importations ont flechi de 16,9%,
par rapport a la méme période de 2008. Le repli de I'activité écono-
mique mondiale s’est traduit par une baisse de l'investissement et
de la consommation chez nos principaux partenaires. Au niveau na-
tional, la demande intérieure continue de soutenir la croissance,
mais tout en s’inscrivant dans une tendance relativement en des-
sous des performances réalisées I'année précédente.

La consommation des ménages semble maintenir sa tendance
haussiére, mais évolue a un rythme inférieur a celui enregistré
'année précédente. En cause, le fléchissement de 13,8% des
transferts des MRE, a fin mai 2009, et le ralentissement du
rythme des créations d’emplois rémunérés, notamment dans les
secteurs secondaires. La consommation en biens alimentaires a pati
du renchérissement relatif des prix alimentaires (+4,4%, fin mai),
tandis que les achats de produits manufacturés ont souffert d’'une
baisse de la demande pour les biens d’équipement du foyer. Le flux
des crédits a la consommation a régressé de 3,3%, durant les cing
premiers mois, en glissement annuel. Dans le méme sillage, les im-
portations de biens de consommation ont connu une baisse de
2,4%, aprés une progression de 14,8%, une année auparavant.

Consommation finale
(prix courants, GA en %)

Source : CN, prévisions HCP
(au dela des pointillés).
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L’amélioration des revenus, consécutive a la baisse de la charge
fiscale a travers la révision de I'IR et de la revalorisation du SMIG, a
partir du mois de juillet 2009, conjointe aux effets favorables de la
campagne agricole actuelle sur les revenus et les prix des produits
alimentaires seraient de nature a soutenir, quelque peu, la consom-
mation durant le troisi€me trimestre.

Par ailleurs, I'accélération annoncée de la demande des administra-
tions, notamment en biens et services, soutiendrait la croissance de
la consommation publique. A fin avril, les dépenses de fonctionne-
ment se sont consolidées de 9,8%, en glissement annuel.

Le ralentissement de I'investissement industriel est confirmé par

la baisse de 1,2% des importations de biens d’équipement indus-

triels, a fin mai. Dans le méme sillage, les certificats négatifs
(intentions de créations) délivrés par 'OMPIC, a fin mars, ont connu
une baisse de 4%, en glissement annuel. Les créations d’entreprises
effectives, sur la méme période, ont reculé de 1%.

L’investissement en BTP profite, en particulier aux travaux publics,
notamment aux branches «construction du gros ceuvre de bati-
ments» et «travaux spécialisés de génie civil». En revanche, des
signes d’essoufflement apparaissent au niveau de lactivité de la
construction qui connait un certain relachement depuis la mi-2008.
Ce relachement se justifie par une croissance relativement moindre
que l'année précédente dans I'utilisation des matiéres premiéres,
comme le ciment dont les ventes ont baissé de 0,8%, a fin mai et les
matériaux de construction dont l'indice a la production a connu, au
premier trimestre, un repli de 1,2%, en glissements annuels. Ce ra-
lentissement s’est également manifesté au niveau des crédits a I'im-

FBCF
(prix courants, GA en %)

Source : CN, prévisions HCP
(au dela des pointillés).
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mobilier, dont la croissance s’est située aux environs de 21,4% a fin
mai 2009, contre une hausse de 46,9% réalisée une année aupara-
vant.

Affecté par la crise économique mondiale, l'investissement direct
étranger évolue en baisse depuis le troisieme trimestre 2008. A fin
mai 2009, les recettes des investissements et préts privés étrangers
ont reculé de 30,7%, en variation annuelle, apres avoir fléchi de
23,3% au cours de toute I'année 2008.

L’apaisement du ralentissement de I'environnement international, au
cours du troisiéme trimestre, conjoint & un éventuel raffermissement
de I'activité nationale dans son ensemble, par rapport au trimestre
précédent, militent pour une légere progression du rythme de crois-
sance de l'investissement productif. Pour leur part, les dépenses en
travaux publics maintiendraient leur trend haussier, profitant de la
poursuite des programmes de logements sociaux et le développe-
ment des infrastructures de base.
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Depuis I'été 2008, la tendance a la désinflation est nette. La diffu-

sion progressive des baisses de prix des matiéres premiéres im-

portées aux produits de consommation, hors produits frais, a
pousseé l'inflation vers le bas : le glissement annuel des prix est pas-
sé de 4,6% au troisieme trimestre 2008 a 3,8% au premier trimestre
2009. Ce repli aurait été plus marqué s'il n’avait pas été freiné par la
hausse des prix des produits frais au cours de cette période. Le re-
dressement des prix des légumes et fruits frais, a partir du mois
d'octobre 2008, en raison des dommages causés par l'abondance
de la pluviométrie, ont contrecarré la nette décélération de ceux de
I'alimentation hors produits frais, plagant, ainsi, l'indice global des
prix a des niveaux supérieurs a ce qu'ils auraient di normalement
enregistrer (2,8 points de contribution des produits frais au reléve-
ment de l'indice global, au premier trimestre 2009). Le rétablisse-
ment, par la suite, de I'offre de ces produits, en particulier celle des
légumes, a sensiblement réduit les prix des produits alimentaires a
partir du mois d’avril 2009. L'’inflation est estimée a 1,1% au
deuxiéme trimestre 2009, et c’est la baisse des prix des deux types
de produits alimentaires, frais et hors frais, qui a exercé des pres-
sions désinflationnistes sur les prix d’ensemble.

Contributions des grands
postes a l'inflation
(Contributions en points,
GAen %)

Source : Direction de la Statisti-
que, élaboration INAC-HCP.
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La détente des prix au deuxiéme trimestre 2009 est, aussi, liée a la
décélération des prix des produits non-alimentaires, aprés qu’ils
aient progressé au méme rythme aux trois trimestres précédents
(une croissance de 1,4% est estimée pour le deuxiéme trimestre
2009, apres 1,7% au premier trimestre). Le retournement a la baisse
des prix des matiéres premiéres énergétiques sur le marché interna-
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tional a profité aux prix des produits pétroliers intérieurs, lesquels ont
vu leur niveau baisser au mois de février 2009.

De son coté, l'inflation sous-jacente, qui exclut les produits frais et

I'énergie, a été marquée par une nette inflexion depuis la mi-

2008 : évoluant de 4,9% au troisieme trimestre 2008 a 1,7% au
premier trimestre 2009, elle serait méme négative au deuxiéme tri-
mestre, -0,2%, a la suite du reflux de l'inflation alimentaire hors pro-
duits frais. Le net repli des prix des matiéres premiéres agricoles
devrait continuer de se diffuser a I'inflation sous-jacente au troisieme
trimestre 2009.

La détente des prix, essentiellement ceux des produits alimentai-

res, pourraient se poursuivre au troisieme trimestre 2009. Le recul

des prix des matieres premiéres continuerait d’orienter a la baisse
les prix de détail des produits alimentaires, hors produits frais. Les
produits frais, quant a eux, ne devraient pas enregistrer de variations
importantes de prix, a la suite de la disponibilité de I'offre. Compte
tenu de ces variations, I'indice des prix a la consommation reculerait
a 0,7%, au troisiéme trimestre 2009, tiré essentiellement par le ra-
lentissement des prix des produits alimentaires.

Prix a la consommation

(GAen %)
Groupes de produits 2007 2008 1-09 11-09 111-09
Produits alimentaires 3,2 6,8 6,3 0,8 0,2
Produits non-alimentaires 1 1,4 1,7 1,4 1,4
Ensemble 2 3,9 3,8 1,1 0,7
Inflation sous-jacente 2,2 4,5 1,7 -0,2 -1,1

Source: Direction de la statistique, estimations et prévisions INAC-HCP.

Aprés avoir fortement augmenté au premier semestre 2008, les
prix a la production des industries manufacturiéres sont entrés,
depuis le mois d'ao(t, dans une phase de ralentissement conjonc-
turel, en raison principalement de la baisse des prix des matiéres
premiéres importées (minérales, énergétiques et agricoles). Au pre-
mier trimestre 2009, I'indice global a décliné de 11%, en glissement
annuel, suite a la baisse des colts des industries du raffinage (-12,4
points de contribution), aprés une vive hausse I'année derniére. Les
industries chimiques ont marqué, pour leur part, une nette décéléra-
tion depuis le troisiéme trimestre 2008. Leur contribution au glisse-
ment annuel de l'indice global est passée a 0,3 point, alors qu’elle
avait atteint 6,2 points au cours de la méme période de I'année der-
niere. La baisse des cours des matiéres premiéres importées d’ori-
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gine minérale, en particulier celui du soufre sur le marché internatio-
nal, a impacté les colts de production de I'acide sulfurique et, par
conséquent, a tiré les prix a la production des industries chimiques

vers le bas.

La méme tendance a marqué l'indice des prix a la production des
industries alimentaires, son glissement annuel s’est nettement replié
depuis la mi-2008 pour atteindre 3,1% au premier trimestre 2009.
Cette évolution est due, en grande partie, a la baisse des colts de
production des industries des corps gras et de transformation des
céréales et des farines, en lien avec la baisse des cours des graines
oléagineuses et du blé sur le marché international. Toutefois, la
hausse des colts des industries des fruits et Iégumes, quoiqu’impor-
tante, principalement en raison de la baisse de I'offre suite aux dom-
mages causés par I'abondance de la pluviométrie, n’a pas pu empé-
cher les codts de l'industrie alimentaire de décélérer.

Prix a la production industrielle

(GA en % et contributions en points)

Moyennes annuelles | Glissements annuels Contributions
2007 2008 IvV-08 1-09 IV-08 1-09
Indice général 1,8 18,2 59 -11,0 - -
dont :
Industries alimentaires -0,1 8,8 8,3 3,1 1,9 0,7
Cokéfaction et raffinage 1,8 32,2 -12,8 -43,3 -3,6 -12,4
Industrie chimique 5,8 52,5 52,3 1,1 7,0 0,3

Source : Direction de la Statistique, élaboration INAC-HCP.
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EMPLOI ET CHOMAGE

Le marché du travail est resté relativement vigoureux, au premier

trimestre 2009, surtout en villes et ce, malgré les effets négatifs

de la crise économique mondiale sur I'économie marocaine, en
général, et ses impacts sur les secteurs orientés a I'exportation, en
particulier. Le taux de chdbmage, au niveau national, s'est stabilisé a
9,6%, en comparaison avec la méme période de 2008. Corrigé des
variations saisonniéres, ce taux a cri de 0,4 point par rapport au
quatrieme trimestre 2008. La population en chémage, quant a elle, a
augmenté de 1,1%, en glissement annuel, ce qui correspond a un
renforcement des effectifs des chémeurs de 12 000 personnes. Ce
surplus est le résultat d’'une hausse de 36 000 chémeurs dans les
campagnes, contre une baisse de 24 000 chémeurs en villes. La
part du chédmage causé par arrét de I'activité ou licenciement s’est
établie, au niveau national, a 63,5%, aprés 67,5% une année aupa-
ravant. Les demandeurs d’emploi n'ayant jamais travaillé, particulie-
rement les dipldmés, les personnes agées de 25 a 34 ans et les
femmes ont le plus profité de la baisse du taux de chémage.

Taux de chémage
national
(cvs, en %)

Source : Direction de la Statisti-
que, élaboration INAC-HCP,

(prévisions au dela des pointillés).
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L’emploi marchand hors agriculture a connu, au premier trimestre
2009, un relachement de son rythme de croissance marquant,
ainsi, la continuité de la phase de décélération de la fluctuation
conjoncturelle pour le troisieme trimestre successif. Les créations
nettes de 70 000 emplois rémunérés, en une année, sont en dega
de la performance moyenne des cinq dernieres années d’environ
275 000 empilois par an. C’est surtout en villes que la majorité de
ces emplois ont été créés (88 000 nouveaux postes dans les villes et
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une perte de 18 000 dans les campagnes). En revanche I'emploi
non rémunére, se situe dans sa tendance baissiére, en reculant de
30 000 postes, dont 18 000 en milieu rural. Le taux d'emploi a atteint
45,4%, contre 46,1% I'année précédente.

Effectif des emplois
rémunérés
(en 1000, cvs)

Source : Direction de la Sta-
tistique, élaboration INAC-
HCP, (prévisions au dela des
pointillés).
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Dans I'ensemble, entre le premier trimestre 2008 et la méme période
de l'année en cours, 40 000 emplois nets ont été créés, contre une
création moyenne de 159 000 emplois au cours des cing derniéres
années. Les deux secteurs privé et public ont concouru, chacun,
pour 0,2 point a cette évolution qui a bénéficié surtout aux salariés,
dont I'effectif a progressé de 1,3%, en glissement annuel. C’est par-
ticulierement la reprise des activités tertiaires et du BTP qui a contri-
bué a l'animation du marché du travail, avec respectivement
113 000 (+5,9%) et 53 000 postes (+5,9%). Par contre, la déprime a
impacté l'industrie et I'artisanat qui ont perdu prés de 60 000 em-
plois, en raison de la fermeture ou de I'arrét provisoire de certaines
entreprises du secteur. D’apres les statistiques de la CNSS, ce sont
les secteurs du textile, des équipements automobiles et de I'électro-
nique qui ont subi les plus fortes baisses. En revanche, d’autres sec-
teurs, tels que I'aéronautique, I'offshoring et les centres d’appel ont
contribué positivement a la création d’emplois. L’emploi dans le sec-
teur primaire qui a été impacté par les excés de pluies du début de
'année, a reculé de 1,4%, aprés un redressement de 5,3%, au qua-
triéme trimestre 2008.

L’évolution de I'emploi rémunéré aurait été positive, au deuxiéme
trimestre 2009, mais moins dynamique que I'année précédente, a
cause d’'un relachement des créations d’emplois par les secteurs
orientés vers I'exportation. D’autres activités auraient été pénalisées
par la conjoncture et n’arrivent pas a maintenir leur dynamisme,
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comme notamment la construction dans le segment du haut stan-
ding qui a connu, depuis le quatrieme trimestre 2008, une certaine
baisse de son rythme de croissance. Dans les campagnes, I'évolu-
tion favorable de I'offre d’emploi dans l'agriculture serait de nature a
infléchir le taux de chémage rural, pour le ramener aux environs de
3,7%, au deuxiéme trimestre.

Taux de chémage

(en %)
2008 2009
Milieu de résidence
| Il 11l v | Il
Urbain 14,7 14,0 15,5 14,6 14,1 14,2
Rural 4,0 3,9 3,9 3,8 47 87
Ensemble 9,6 9,1 9,9 9,5 9,6 9,5

Source : Direction de la Statistique, prévisions INAC-HCP.
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ECHANGES EXTERIEURS

La contraction généralisée de l'activité mondiale, fin 2008 et début
2009, se manifestant par une chute du commerce international, a
tiré vers le bas les importations des principaux partenaires commer-
ciaux du Maroc, au premier trimestre 2009. Dans leur sillage, la de-
mande étrangére adressée a I'économie marocaine s’est fortement
repliée, enregistrant la plus forte baisse lors de ces dix dernieres
années.

Patissant du repli de la demande étrangére, les exportations de
biens, en baisse de 12,1%, en variation trimestrielle, ont subi le recul
des expéditions du phosphate et de ses dérivés, des biens d’équipe-
ment et des produits alimentaires, au premier trimestre 2009. Elles
auraient, cependant, retrouvé un léger regain de dynamisme au
deuxiéme trimestre, alimentées par une reprise des expéditions des
produits bruts, des biens d’équipement et de consommation, mais se
situent toujours en dessous de leur tendance de long terme.

En ligne avec le tarissement de 'activité industrielle et la baisse des
prix des matiéres premiéres importées, les importations ont nette-
ment reflué au premier trimestre 2009, en particulier celles des
demi-produits, des produits énergétiques et des biens d’équipement.
Elles auraient affiché une certaine stabilité au deuxiéme trimestre,
avec une légeére reprise des importations hors énergie, en particulier
celles des demi-produits et des produits alimentaires. La baisse plus
prononcée des importations par rapport aux exportations s’est tra-
duite par une amélioration du taux de couverture de 4,7 points, pour
se situer aux alentours de 42% au premier trimestre, soit un taux qui

Echanges extérieurs de biens

(cvs, GAet GT en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles

Rubriques 2008 2009
2006 | 2007 2008
Il 11 v | |

Importations 3,9 0,3 16,0 -8,4 -21,9 0,1 14,4 23,4 23,9
Exportations 20,2 3,5 19,4 -35,9 -12,1 3,2 12,8 10,7 24,3
Déficit commercial -8,6 -2,9 12,4 22,7 -27,7 -2,1 16,3 37,8 23,5
Taux de couverture 6,8 1,6 15 -159 4,7 13 | 08 | -55 0,1
(en points)

Source : OC, calculs et estimations INAC-HCP.
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L’évolution conjoncturelle défavorable des transferts des MRE et des
recettes touristiques a eu un effet négatif sur le compte des transac-
tions courantes, dont le déficit s’est davantage creusé au premier tri-
mestre 2009, en comparaison avec la méme période de I'année pré-
cédente. L’excédent de la balance des paiements a fortement chuté
traduisant, ainsi, le recul des avoirs extérieurs nets de prés de 66%,
pour se situer a 500 millions de dirhams environ.

Evolution des échanges
extérieurs
(cvs, en milliards de dh)

Source : Office des Changes,
élaboration INAC-HCP.
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La poursuite de la contraction du commerce mondial des biens au

premier trimestre 2009 (-6% en variation trimestrielle, apres -4,7%

au quatrieme trimestre 2008) a pesé sur les débouchés a I'expor-

tation du Maroc. Ainsi, la demande mondiale adressée a I'écono-
mie marocaine s’est repliée de 4,5 %, en variation trimestrielle, soit
la plus forte baisse enregistrée lors des dix derniéres années. Cette
tendance se serait poursuivie au deuxiéme trimestre, mais de ma-
niére moins accentuée (-2,3%), en ligne avec I'évolution du com-
merce international et la modération de la diminution de l'activité des
principaux pays partenaires commerciaux du Maroc'.

Demande mondiale
adressée au Maroc
(GTen %)

Source : COE-Rexecode,
Insee, élaboration INAC-
HCP, prévisions au-dela des
pointillés, indice en volume,
cvs, base 100 : 2005.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009



53

NOTE DE CONJONCTURE N°14 ¢ INAC-HCP e Juillet 2009

A I'horizon de la fin 2009, le Maroc bénéficierait du repli plus modéré
du commerce mondial. La demande étrangére adressée au Maroc
baisserait de maniére progressivement moins marquée aux troisiéme
et quatriéme trimestres (-2,2% et -1,8%, en variations trimestrielles).
Ceci laisse présager une réduction moins importante des débouchés
a I'étranger, de nature a tempérer les effets négatifs de la dégrada-
tion du commerce mondial sur nos exportations.

Aprés s’étre fortement contractées au quatriéme trimestre 2008,

les exportations de biens, hors effets saisonniers, se sont re-

pliées, au premier trimestre 2009, de 12,1% en variation trimes-
trielle. A I'exception des biens de consommation, tous les autres
groupes de produits ont contribué a ce recul. Ainsi, les ventes du
phosphate et de ses dérivés se sont rétractées, aprés une hausse
exceptionnelle courant 2008, contribuant & la baisse des exporta-
tions globales pour 14,4 points.

Quant aux exportations hors phosphates et dérivés, elles ont pati du
repli de la demande étrangére. C’est le cas, notamment, des expédi-
tions des biens d’équipement (-5,7% en variation trimestrielle), en
particulier celles des fils et cables électriques (-22,7%), qui conti-
nuent de subir la contraction trés marquée de l'activité du secteur
automobile européen®.

Il en est de méme pour les produits alimentaires (-2,3%), notamment

Exportations de biens

(cvs, GT en % et contributions en points)

Variations trimestrielles Contributions aux variations
Rubriques 2008 2009 2008 2009
1] [} v | ] 1l 1] v [ ]
Exportations 35 194 -359| -12/1 3,2 " i 1 " I
dont :
Produits alimentaires -11,1 32,8 -28,8 -2,3 -71 -2,0 5,1 -5,0 -0,4 -1,5
Produits bruts 26,3 551 -61,7| -31,9 27,6 3,6 92 -13,3| -4,1 2,8
Phosphates 444 52,0 -48,1| -62,3 50,1 3,6 59 69| -7,3 2,5
Demi-produits 23,6 25 -40,9| -32,0 -214 7.7 1,0 -13,7| -99 -51
Acide phosphorique 2592 -255 -61,0| -36,7 -1441| 20,7 -71 -10,5| -3,8 -11
quos o natelsetemE 219 410 -567| 506 1106| 15 09 35| 21 26
Biens d'équipement -155 36,5 -31,8 5,7 31,0 -17 32 32| -0,6 3,6
Biens de consommation -16,5 49 -39| 11,4 106| -4.1 1,0 -0,7 3,0 3,5
Confection 58 -18 -16 08 206| -08 -02 -02 0,1 3,5
Bonneterie -10,6 9,5 -4.7 7,5 24| -0,5 04 -0,2 0,4 0,2

Source : OC, calculs et estimations INAC-HCP.
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les produits de la mer (crustacés, mollusques et poissons frais en
particulier), qui connaissent une baisse depuis le quatriéme trimestre
2008. Toutefois, les exportations des biens de consommation, en
particulier celles de la bonneterie et des vétements confectionnés,
semblent connaitre un retournement a la hausse, aprés la morosité
gu’elles avaient connu tout au long des années 2007 et 2008, enre-
gistrant des évolutions positives, hors effets saisonniers, respective-
ment de 7,5% et 0,8%, en variations trimestrielles. Ce constat sem-
ble se confirmer au deuxiéme trimestre, leurs exportations auraient
connu un raffermissement estimé a 2,4% et 20,6% respectivement.

Au deuxiéme trimestre 2009, les exportations auraient fait preuve
d’un léger regain de dynamisme, estimé a 3,2%, en variation trimes-
trielle, alimentées par une reprise des biens d’équipement (+31%),
des biens de consommation (+10,6%) et des produits bruts
(phosphate en particulier). Il est a souligner qu’en dépit de cette re-
prise, elles demeurent en dessous de leur niveau tendanciel.

Se situant en dessous de leur niveau tendanciel, les importations

de biens, corrigées des variations saisonniéres, ont nettement

reflué au premier trimestre 2009 (-21,9%, en variation trimes-

trielle), sous l'effet du ralentissement de la demande intérieure et

de la baisse des consommations intermédiaires. De plus, la dé-
tente des prix mondiaux des matiéres premiéres énergétiques et in-
dustrielles, amorcée au troisieme trimestre 2008 et qui s’est intensi-
fiée fin 2008 et début 2009, a joué en faveur du recul des importa-
tions.

Importations de biens

(cvs, GT en % et contributions en points)

Variations trimestrielles Contributions aux variations

Rubriques 2008 2009 2008 2009

T T I T mm v I T
Importations 03 160 84| 219 04| m m w| w1
dont :

Produits alimentaires

Produits énergétiques
Huile brute de pétrole

Produits bruts

Demi-produits

Biens d'équipement

Biens de consommation

Importations hors énergie

-21,8 225 18| -331 276 -25 2,0 02| -34 2,5
-70 216 -162| -203 -7,7| -1,6 45 -35| -41 -16
-172  -08 -27,6 -54 -405| -22 -01 -24]| -04 -34
213 26,8 -442| -286 -17,3 1,5 24 42| 1,7 -09
39 160 -75| 420 17,9 0,8 35 1,7 -94 3,0
10,0 9,0 28| 10,5 -2,0 21 2,0 06| -25 -05
-0,5 9,4 1.4 -45 -10,7| -01 1,6 02| -08 -23
24 145 63| -223 21 19 115 49| -178 1,7

Source : OC, calculs et estimations INAC-HCP.
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Ce reflux a concerné davantage les achats des demi-produits, des
produits énergétiques et des biens d’équipement, en réponse a la
contraction de I'activité industrielle. Ainsi, sous I'effet combiné de la
déceélération de la demande émanant des industries de transforma-
tion et du reflux des prix internationaux des matiéres premiéres, les
demi-produits, dont la contribution a la variation des importations a
atteint -9,4 points, ont été principalement tirés par les produits chi-
miques, les matiéres plastiques, le fer et I'acier. Quant aux importa-
tions des biens d’équipement (machines et appareils divers, voitu-
res industrielles essentiellement), elles auraient connu un certain
flechissement de leur rythme d’évolution au terme de la méme pé-
riode, contribuant pour -2,5 points a la variation des importations.

Au deuxiéme trimestre 2009, les importations auraient affiché une
certaine stabilité (+0,1%), avec une légere reprise des importations
hors énergie (+2,1%), en particulier celles des demi-produits et des
produits alimentaires. Les autres produits se seraient maintenus sur
leur tendance baissiére du premier trimestre.

La balance des paiements a dégagé, au terme du premier trimes-

tre 2009, un excédent de 498,3 millions de dh, en baisse de 66%

par rapport a celui enregistré un an auparavant. Ce résultat in-
combe au creusement du déficit du compte des transactions cou-
rantes de 35,2%, en variation annuelle, suite au recul de I'excédent
des services de 20,6% (consécutivement a la diminution des recet-
tes voyages de 21,2%) et la baisse des transferts courants privés,
en lien avec le repli de 14,7% des fonds transférés par les MRE.
Toutefois, I'excédent dégagé par le compte de capital et des opéra-
tions financiéres (11 milliards de dh, en augmentation de 35,3%) a
permis d’atténuer I'effet du déficit courant sur la balance des paie-
ments. Ceci trouve son origine dans I'évolution positive du solde
des opérations financiéres aussi bien du secteur privé (+34,1%)
que public (+37,5%).

La hausse de I'excédent au titre des opérations financiéres du sec-
teur privé est le résultat de I'accroissement des crédits commer-
ciaux, accordés aux résidents, au titre des importations (6,4 mil-
liards de dh, contre 3,3 milliards de dh). Par contre, le surplus réali-
sé au titre des investissements et des préts privés étrangers (6,7
milliards de dh) s’est replié de 2,9%. En effet, les recettes réalisées
au titre des investissements et des préts privés étrangers au Maroc
se sont rétractées de 24,2% par rapport au premier trimestre 2008,
sous l'effet de la chute de 19,4% de celles des investissements
directs étrangers.
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Ces derniers, se situant dans une phase conjoncturelle défavorable
depuis le deuxiéme trimestre 2008, ont pati du recul des investisse-
ments effectués par la France et 'Espagne. Les secteurs les plus
touchés sont le tourisme (-54,9%), I'immobilier (-32,9%), I'industrie
(-11%) et le secteur bancaire (-7,6%).

Quant a l'accroissement de I'excédent des opérations financiéres
du secteur public, elle résulte, essentiellement, de I'accroissement
plus important des tirages (+28,9%) par rapport au remboursement
en principal (+14,8%) de la dette extérieure publique.

Balance des paiements, premier trimestre de I'année

(soldes en millions de dh)

Rubriques 2007 2008 2009
A- Compte des transactions courantes 3499,8 -6 868,9 -9 289,7
Biens -21314,0  -30933,0 -29563,0
Services 12 253,9 10 455,8 8 298,0

Voyages 10778,3 10 096,3 76417

Revenus -856,9 -419,8 -250,6

Transferts courants 13416,8 14 028,1 12 225,9
Transferts privés 13122,2 13 373,3 118814

B- Compte de capital et des opérations financiéres -328,80 8 145,1 11 023,70
Capital -2,1 -5,2 -4,2
Opérations financieres -326,7 8 150,3 11 027,9

secteur privé 695,3 5158,8 6 915,5
secteur public -1022,0 2991,5 41124

C- Ecart statistique 1932,6 187,3 -1 235,7

Solde de la balance 5103,6 1463,5 498,3

Source : Office des Changes ; chiffres provisoires

Notes :

1. La croissance de la zone euro aurait baissé de 1,1% au deuxiéme trimestre 2009, apres avoir chuté de 2,5% au

premier trimestre.

2. Leur valeur avait plus que doublé, profitant, principalement, de la fermeté des cours sur les marchés extérieurs : les
cours mondiaux de phosphate diammonique (DAP), de superphosphate triple (TSP) et du phosphate brut avaient
augmenté de 38,5%, 45% et 56,7% respectivement, en variations trimestrielles, au deuxiéme trimestre 2008.

3. Au premier trimestre 2009, la production de I'industrie automobile de I'Union Européenne s’est repliée de 12,8%, en

variation trimestrielle, source : Eurostat.

4. Le cours du baril de brent s’est replié de 51,7% au quatrieme trimestre 2008 et de 19,5% au premier trimestre 2009,
en glissements trimestriels. Parmi les cours des minéraux importés qui ont diminué, il y a lieu de citer ceux du cuivre
qui ont reculé de 9% et 49,2% lors de la méme période, ceux des métaux comme le zinc dont les prix ont chuté

(-33% et -1,1%), le plomb (-34,9% et -7,1%), 'aluminium (-34,7% et -25,3%) et I'acier (-8,2% et -11,6%).
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FINANCES PUBLIQUES

Aprés deux années successives de bon comportement budgétaire et
de la bonne tenue des recettes, le budget 2009 semble étre affecté,
conjoncturellement, par les effets de la crise internationale et ses
retombées sur I'économie nationale. Les recettes budgétaires ont
chuté au début de 'année 2009, notamment les recettes fiscales.

Au niveau des dépenses, le budget 2009 consacre des augmenta-
tions importantes aux secteurs sociaux et a l'investissement. Le ren-
forcement de la dimension sociale concerne, entre autres, I'amélio-
ration des budgets alloués a la santé, a I'enseignement, a I'habitat
salubre, a l'eau potable et a I'électricité. La relance du pouvoir
d'achat s’exprime par le relevement des allocations familiales et la
pension de vieillesse, la généralisation progressive du RAMED et la
création de 12820 postes budgétaires. Par ailleurs, deux fonds de
développement relatifs aux secteurs de I'énergie et de la péche se-
ront créés, dans l'objectif de soutenir les dynamiques sectorielles y
afférentes.

En 2008, les finances publiques ont pu résister aux chocs extérieurs.
Le bon comportement des recettes a permis aux autorités d'absor-
ber, a court terme, les colts exorbitants des subventions sans com-
promettre la stabilité macroéconomique. En 2009, I'effondrement de
la demande étrangére et le ralentissement de I'activité économique
non agricole, au niveau interne, seront de nature a contrarier I'’évolu-
tion des recettes budgétaires. Les excédents budgétaires enregis-
trés en 2007 et 2008 seront transformés en déficit en 2009. Mais il
est probable que ce solde négatif serait limité a moins de 3% du
PIB.

Les recettes ont évolué a la baisse au début 2009, aprés plu-

sieurs budgets en croissance constante. Leur exécution a été

malmenée par les effets négatifs de la crise internationale sur I'é-
conomie nationale. Les recettes ont chuté de 12,3% a fin avril 2009.
Les recettes fiscales et non-fiscales ont sensiblement contribué a
cette évolution.

Les recettes fiscales ont enregistré une décrue significative durant
les quatre premiers mois de I'année 2009. Ces recettes ont diminué
de 12,4% en glissement annuel. Cette baisse a affecté 'ensemble
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des impOts et taxes agrégés. Les impdts directs ont marqué un re-
cul de 18,5%, di essentiellement au repli de 17% de I'lS a la suite
du tassement de I'activité non agricole, et de la chute de 23% de I'IR
en liaison avec la réforme qui a touché cet imp6t a partir du début de
'année.

Les impbts indirects ont diminué de 2,4%, sous l'effet de la baisse
de 1,7% de la TIC et de 2,8% des recettes de la TVA. Les droits de
douane ont chuté de 18%, affectés par le net repli des importations
des biens (-18,8%). Les droits d’enregistrement et timbre ont rompu
avec leur évolution positive et ont enregistré, de ce fait, une diminu-
tion de 4,3%.

Les recettes non-fiscales ont évolué aussi en baisse (-9,4%) a la
méme période, tirées notamment par la chute des recettes de mono-
poles.

Les dépenses budgétaires ont quasiment stagné et leur évolution

s’est limitée a 1% au cours des quatre premiers mois de I'année

2009. Les dépenses de compensation ont contribué négativement
a cette évolution, soit -14 points. Ces types de dépenses se sont
allégés de 81%, a la suite de la chute des prix des matiéres premie-
res sur le marché international. En revanche, les dépenses de per-
sonnel et d’investissement ont contribué de 3,6 et 5,8 points respec-
tivement a la croissance des charges globales. L’effort de l'investis-
sement budgétaire s’est maintenu et les dépenses y afférentes ont
enregistré une progression de 20,3%.

Affectée par la chute des recettes, I'épargne budgétaire a baissé de
27,5%. De ce fait, elle n’a pu couvrir que 54,8% des investissements
engagés durant cette période. Le solde budgétaire demeure excé-

Recettes et dépenses
budgétaires
(Janvier-avril, GA en %)

Source : Direction du Trésor et
des Finances Extérieures.

m Recettes
Dépenses

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
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dentaire, mais en forte baisse (-70,9%), comparé a la méme période
du budget 2008.

L’excédent budgétaire reste éphémeére et ne cesse de se rétrécir au
fil des mois. Il est probable que ce solde positif se transforme rapide-
ment en déficit, en 'absence des stimulants pour les recettes budgé-
taires. Toutefois, le taux du déficit, en fin d'exécution du budget
2009, serait contenu a moins de 3% du PIB.

Evolution des charges et ressources du Trésor

(Avec TVA des collectivités locales, en millions de dirhams, GA en %)

Niveaux Variations
Rubriques
Avril-07 Avril-08 Avril-09 Avril-08 Avril-09

Recettes ordinaires 57 600 68 530 60 084 19,0 -12,3

Recettes fiscales 51628 63 431 55539 22,9 -12.4

Recettes non-fiscales 4 886 4139 3749 -15,3 -9,4
Dépenses ordinaires 45 506 54 120 49 644 18,9 -8,3

Biens et services 34 458 37 071 40 704 7,6 9,8

Intéréts de la dette publique 7708 7379 7100 -43 -3,8

Compensation 3340 9670 1 840 189,5 -81,0
Solde ordinaire 12 094 14 410 10 440 19,1 -27,6
Investissement 9 227 15 845 19 061 71,7 20,3
Solde budgétaire 2425 12724 3699 4247 -70,9

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures, calculs INAC-HCP.
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FINANCEMENT DE PECONOMIE

Le rythme de financement de I'économie n’a pas cessé de baisser a
la deuxiéme moitié de I'année 2008 et au début de 'année 2009. La
croissance monétaire poursuit sa décélération avec un rythme ac-
centué. L’évolution conjoncturelle de la masse monétaire s'est instal-
Iée 1égérement en dessous de sa tendance de long terme, au pre-
mier trimestre 2009. Les informations disponibles et les prévisions
établies laissent présager que la masse monétaire devrait poursui-
vre ce rythme d’évolution et que la création monétaire continuerait
de décélérer tout au long de I'année 2009.

Le crédit bancaire a nettement décéléré, enregistrant un taux d'ac-
croissement faible au premier trimestre 2009. Un début de ralentis-
sement conjoncturel s'est manifesté a partir du quatriéme trimestre
2008 et il est probable que cette phase cyclique de ralentissement
va s’étaler au moins sur toute I'année 2009.

Malgré le resserrement des trésoreries bancaires, les taux d’intérét
interbancaires ont enregistré une évolution a la baisse, au premier
trimestre 2009. L'essoufflement du financement de I'Etat sur le mar-
ché monétaire a entrainé une orientation a la baisse des taux d'inté-
rét des adjudications des bons du Trésor, notamment pour les matu-
rités de court terme. Les taux créditeurs ont sensiblement diminué a
la méme période. Les taux débiteurs ont marqué, en moyenne, une
hausse, notamment pour les préts a l'immobilier et a la trésorerie
des entreprises.

Les taux de change du dirham ont évolué en sens inverse au
deuxiéme trimestre 2009, comparé au premier. La monnaie natio-
nale s’est appréciée par rapport au dollar et s’est dépréciée vis-a-vis
de l'euro.

Les taux d’intérét ont globalement reculé, au premier trimestre de
'année 2009. Bank Al-Maghrib a augmenté le niveau de liquidités
injectées dans le circuit bancaire, sous forme d’avances a sept
jours. Dans le sillage de la réduction du taux directeur de 25 points
de base a 3,25% au cours du mois de mars, liée a une anticipation
de baisse des prix au niveau intérieur, le taux d'intérét interbancaire
a marqué un retournement a la baisse, suite au repli des tensions
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sur les liquidités bancaires. Ainsi, le taux moyen est passé de
3,63%, au quatriéme trimestre 2008, a 3,40% au premier trimestre
2009.

Taux moyen trimestriel
interbancaire
(en %)

Source : BAM, élaboration
INAC-HCP.
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Le financement du Trésor sur le marché des adjudications s'est es-
soufflé a partir du mois de janvier 2009 et les levées des fonds ont
été orientées, essentiellement, vers les maturités a court terme.
L'accroissement de la demande de ses titres a eu, pour consé-
quence, un ajustement a la baisse des taux d'intérét sur ce marché.
Le taux d’intérét moyen des bons a un an est passé de 3,84%, au
quatrieme trimestre 2008, a 3,72% au premier trimestre 2009, alors
que le taux moyen a cinq ans a stagné a 4%.

Les taux débiteurs ont connu, en moyenne pondérée, une poursuite
de la hausse au premier trimestre 2009. Cette tendance a été tirée
par 'augmentation des taux appliqués aux crédits a I'immobilier et a
la trésorerie des entreprises. Parallélement, les taux créditeurs ont
viré a la baisse.

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

Source : BAM, élaboration
INAC-HCP.
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Principaux taux d'intérét

(en %)
2007 2008 2009
Types
| Il [l v | Il [l v |
Taux directeur”

. Avances a 7 jours 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,50 3,50 3,25
Taux interbancaires® 298 317 332 368 | 332 321 333 363 | 340
Taux des adjudications des
bons du Trésor?

.1an 2,97 2,88 3,40 3,55 3,63 3,53 3,51 3,84 3,72

.5ans 3,14 - - 4,00 3,84 - 3,75 3,99 4,00
Taux créditeurs!”

. Dépéts a 6 mois 3,26 3,52 3,41 3,49 3,37 3,55 3,50 3,90 3,61

. Dépéts a 12 mois 3,65 3,63 3,69 3,71 3,71 3,82 3,89 4,23 3,91

Source : BAM, calculs INAC-HCP;

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

La phase de ralentissement conjoncturel de la création monétaire

s'est bien installée, eu égard a I'évolution des agrégats monétai-

res au cours des derniers mois. La création monétaire poursuit sa
décélération, au premier trimestre 2009. Le profil conjoncturel, ca-
ractérisé par un début de décélération a partir du troisieme trimestre
de l'année 2008, se poursuivrait, aprés de fortes croissances suc-
cessives a partir de I'année 2005 et qui ont duré plus de trois ans.
La baisse du rythme de la création monétaire a été tirée par une
demande faible des actifs monétaires et une stagnation des sous-
criptions aux placements liquides.

Ainsi, la liquidité de I'économie continue de décélérer au premier
trimestre 2009. Corrigée des variations saisonniéres, la progression
s’est arrétée a 1,2%, en glissement trimestriel. La masse monétaire
a presque totalement contribué a cette hausse. Les placements li-
quides ont enregistré une évolution légérement a la hausse, soit
0,2%, a la suite de la reprise de la demande des titres dOPCVM
obligations. Ainsi, leur contribution a I'évolution de la liquidité est
quasiment nulle.

La masse monétaire a augmenté également de 1,2%, en glissement
trimestriel, en baisse sensible par rapport aux derniers trimestres.
Cette tendance est due, en partie, au repli des créances sur I'Etat.
En revanche, les concours a I'économie ont contribué positivement a
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Masse monétaire 6
(cvs, GT en %)
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la croissance, malgré une poursuite de la décélération de I'encours a
la méme période.

Les avoirs extérieurs nets ont enregistré une légére stagnation,
aprés les décrues consécutives durant la deuxieme moitié de l'an-
née 2008. Corrigé des variations saisonniéres, I'encours a diminué
de 0,3% au premier trimestre 2009, en glissement trimestriel. Leur
contribution a la création monétaire reste négative pour le troisiéme
trimestre consécutif (-0,1point).

Les créances monétaires sur I'Etat ont marqué une évolution a la
baisse. L'encours s'est replié de 4,5%, au lieu d'une hausse de 6,4%
un trimestre auparavant. Cette variation tient compte du repli du ni-
veau de financement de I'Etat sur le marché monétaire, a travers les
levées des fonds sur le marché des adjudications.

Les concours a I'économie ont fortement ralenti au premier trimestre
2009, renseignant sur le retournement conjoncturel, aprés un cycle
de forte croissance entamé a la deuxiéme moitié de I'année 2006 et

Concours a I’économie 8
(cvs, GT en %)
6
4
AN IT 1
0 A
-2
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : BAM, calculs INAC-HCP.
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qui a duré deux années. Corrigé des variations saisonnieres, I'en-
cours n'a augmenté, en variations trimestrielles, que de 2,1%, aprés
4,6% un trimestre auparavant. Il est tiré par une demande de crédits
bancaires émanant a la fois des entreprises et des ménages.

Agrégats monétaires

(cvs, GT en %)

2007 2008 2009

Agrégats

| ] ] \' I ] i v I

Masse monétaire
Contreparties dont:
- Avoirs extérieurs nets
- Créances sur I'Etat
- Concours a I'économie

Placements liquides

Liquidité de I'économie

5,2 3,5 3.4 3,5 2,3 3,8 2,2 2,0 1,2

21 1,7 4,0 1,3 0,4 1,0 -2,0 -4,5 -0,3
71 4,7 -2,1 -6,1 4,3 -8,4 -0,4 6,4 -4,5
59 6.1 6,2 7.4 6,0 6.4 4,0 4,6 21
-5,2 12,7 -4,1 9,9 -8,3 7,6 2,7 121 0,2
4,2 2,0 2,8 4,0 1,5 41 1,8 1,0 1,2

Source : BAM, calculs INAC-HCP.

Les crédits bancaires, toutes catégories confondues, ont sensible-

ment ralenti au premier trimestre 2009, aprés avoir évolué sur un

sentier de forte croissance, avec un pic au troisieme trimestre
2008. Le retournement conjoncturel, a partir du quatrieme trimestre
2008, se traduirait par des décélérations successives pour les mois
a venir. Les crédits de trésorerie ont enregistré une croissance mo-
deste, aprées avoir baissé un trimestre auparavant, alors que la pro-
gression a été la plus rapide dans I'équipement. Par ailleurs, le ris-
que encouru sur le crédit global continue de se replier.

Amorcée a la deuxiéme moitié de I'année 2006, la phase de forte
croissance des crédits de trésorerie semble s'estomper dés le troi-
siéme trimestre 2007. Au premier trimestre 2009, ces crédits ont
évolué en dessous de leur tendance de long terme. Corrigés des
variations saisonniéres, les crédits nets ne se sont accrus que de
2,8%, apres un repli de 0,8% un trimestre auparavant.

Les crédits a I'équipement semblent se maintenir sur un cycle de
croissance continue, tout en accompagnant la dynamique des inves-
tissements au niveau national. L’'ampleur du rythme consistant a
débuté dés le troisieme trimestre 2006. L’encours (cvs) de ces types
de crédits a évolué de 9,5% au premier trimestre 2009, contre 4,1%
au quatriéme trimestre 2008.
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Crédits bancaires

(cvs, GT en %)

2007 2008 2009

Types

| ] [} v I ] i v |

Crédits de trésorerie
Crédits a I'équipement
Crédits immobiliers

Crédits a la consommation

7.8 55 4,6 -6,7 7.9 8,6 4,9 -0,8 2,8
54 21 4,9 12,8 8,6 1,9 3.3 4.1 9,5
7,6 9,0 8.4 29,7 5,6 8,6 7,0 3,9 3,5
8,2 75 6.8 13,8 7,0 6,0 5,6 6,5 5,6

Source : BAM, calculs INAC-HCP.

Quoigu’en constante évolution a la hausse, la croissance de grande
ampleur des crédits immobiliers, amorcée a la deuxieme moitié de
'année 2007, s’est estompée a partir du troisieme trimestre 2008,
abordant, ainsi, une phase de ralentissement conjoncturel. Au pre-
mier trimestre 2009, ces types de crédit ont poursuivi leur accroisse-
ment, mais a un rythme ralenti. La progression trimestrielle s’est si-
tuée a 3,5%, au lieu de 5,6% a la méme période une année aupara-
vant.

A partir du troisieme trimestre 2006, les crédits a la consommation
ne cessent d’enregistrer de forts taux de croissance, stimulés par la
baisse des taux d'intérét et la hausse de la demande des ménages
pour ces types de crédits. Les crédits a la consommation ont évolué
au ralenti au début de I'année 2009. Au premier trimestre, I'encours
(cvs) a marqué un taux de croissance de 5,6% seulement. Cette
évolution constitue un prélude pour une nouvelle phase conjonctu-
relle descendante pour les trimestres suivants.

Le taux de change du dirham a varié d’'une fagon inverse par rap-

port au premier trimestre 2009. Dans un marché international,

caractérisé par une reprise de I'euro aux dépens du dollar améri-

cain, la monnaie nationale a subi, au deuxiéme trimestre 2009,
une appréciation par rapport au dollar et une dépréciation vis-a-vis
de l'euro.

Aprés avoir gagné 0,8% de sa valeur, par rapport a I'euro, au pre-
mier trimestre 2009, le dirham s’est déprécié de 1% au deuxiéme
trimestre 2009. La parité dirham/euro s’est établie, a fin juin 2009, a
11,28 dirhams, contre 11,16 dirhams a fin mars 2009. En termes
réels, la valeur du dirham a perdu 2,4 points. La hausse des prix
dans la zone euro a été moins soutenue que celle enregistrée au
niveau national.
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Taux de change bilatéral
du dirham
(GT en %)

Source : BAM, calculs INAC-HCP.
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Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham a été
plus prononcée, en raison de I'ancrage réduit de la monnaie natio-
nale a cette devise. Le dollar s’est échangé de 8,39 dirhams a fin
mars 2009 a 8,00 dirhams fin juin 2009. La valeur du dirham s’est,
ainsi, appréciée de 4,7% au deuxiéme trimestre de I'année 2009.

Le calcul du taux de change effectif réel du dirham, établi par 'INAC-
HCP, qui représente sa valeur réelle sur la base du panier des devi-
ses d’indexation de la monnaie nationale, a permis de dégager une
Iégére dépréciation globale du dirham, soit une perte de 0,7 point au
deuxiéme trimestre 2009.

Taux de change du dirham

(GA et GTen %)

2008 2009
Agrégats Devises .
| 1l 1 v Année | Il
) ) Euro 1,2 -0,3 -1,3 -0,5 -1,0 -0,8 1,0
Bilatéral nominal
$ -5,9 1,7 6,9 2,6 5,0 3,6 -4,7
. Euro 0,9 -0,8 -2,5 -1,1 -3,5 -1,0 2,4
Bilatéral réel
$ -5,5 24 57 -1,5 0,8 0,6 -3,2
Effectif nominal -1,5 0,3 1,3 -0,2 -0,1 0,8 -0,6
Effectif réel -1,6 0,2 0,2 -1,9 -3,0 -0,8 0,7

Les signes des glissements : (+) dépréciation, (-) appréciation ;

Source : BAM, calculs INAC-HCP.

Aprés avoir réduit le taux de la réserve monétaire de 3 points de
pourcentage au début de I'année 2009, les autorités monétaires
ont enchainé avec la baisse du taux directeur de 25 points de
base, vers la fin du mois de mars. Cette derniére décision est inter-
venue dans la perspective du ralentissement de l'inflation a court
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terme. Elle est de nature a alléger les répercussions de la contrac-
tion de l'activité économique mondiale sur la croissance nationale. A
partir du mois de juillet, le taux de la réserve monétaire sera, de nou-
veau, abaissé de 2 points de base, en se ramenant a 10% seule-
ment, afin de réduire les tensions sur les liquidités bancaires.

La création monétaire continuerait de décélérer jusqu'a la fin de I'an-
née courante, marquant, ainsi, une rupture avec la situation de surli-
quidité qui prévalait durant les derniéres années. Cette cadence
continuerait d’étre tirée, surtout, par le ralentissement des crédits a
I'économie, sous-tendu par le fléchissement attendu de l'investisse-
ment et de la consommation privés. Les réserves de change pour-
raient baisser, en raison du recul pressenti des recettes voyages et
des recettes MRE. Le Trésor continuerait a mobiliser les fonds né-
cessaires sur le marché des adjudications, dans un contexte de
baisse des recettes budgétaires.

Globalement, 'année 2009 serait moins liquide, comparée a I'année
2008. Les prévisions établies, pour le deuxieme et le troisieme ftri-
mestres, laissent entrevoir une suite des tendances récentes. L'offre
des moyens de paiement prolongerait sa décélération. On prévaoit,
ainsi, une progression annuelle de la masse monétaire de 7,5% et
7,1% respectivement aux deuxiéme et troisieme trimestres 2009. Le
ralentissement de la croissance des crédits bancaires se maintien-
drait. Les prévisions laissent présager un niveau des concours a
I’économie en hausse de 14,8% et 13,3% aux mémes périodes.

BOURSE DES VALEURS

Le marché boursier a marqué une pause au deuxiéme trimestre
2009, aprés une période de correction continue amorcée depuis
mars 2008. L'évolution conjoncturelle s'installe toujours dans une
phase descendante, tout en se maintenant en dessous de la ten-
dance de long terme. L'indice MASI a enregistré une progression de
11,4% en glissement trimestriel. Cette reprise intervient en dépit des
effets psychologiques de la crise financiére internationale et ses ré-
percussions éventuelles sur le comportement des secteurs économi-
ques et les perspectives des sociétés cotées. Cette performance n'a
pas été accompagnée d'un regain de l'investissement en bourse. Le
volume des transactions continue de se replier, marquant la diminu-
tion de I'attrait de la bourse et le manque de visibilité quant aux pers-
pectives a court et moyen termes.
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La correction boursiere s'est arrétée, momentanément, au

deuxiéme trimestre 2009. Les indices ont enregistré des niveaux

satisfaisants et ont affiché des progressions importantes. Celles-ci
ont permis d'effacer les pertes du premier trimestre, sans pour au-
tant induire une inflexion a la reprise conjoncturelle et sans convain-
cre les investisseurs a intervenir davantage sur le marché.

Les résultats comptables des sociétés cotées, pour I'année 2008,
ont été globalement positifs et la distribution des dividendes a été
plus importante. Ces deux facteurs ont certainement bénéficié au
marché au deuxiéme trimestre 2009 et, notamment, aux mois d'avril
et juin. Les indices MASI et MADEX ont gagné respectivement
11,4% et 11,7% en glissements trimestriels. En absorbant les pertes
enregistrées au premier trimestre, la performance, depuis le début
de l'année, a été ramenée a 5,5% et 5,1% respectivement. Ce gain
global reste, toutefois, éphémeére, dans le sillage de la baisse du
volume des échanges et sous l'effet psychologique de la crise finan-
ciére internationale et son spectre sur le comportement des secteurs
cotés.

Indice MASI
(GTen %)

Source : SBVC,
calculs INAC-HCP.
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La reprise du marché boursier a été tirée par la majorité des valeurs
a la cote qui ont subi des évolutions a la hausse, mais a des degrés
divers. Le secteur des mines a marqué la plus forte croissance au
deuxiéme trimestre 2009, soit 39,5%, suivi du secteur des équipe-
ments électriques et électroniques (32,9%), des holdings (25,5%),
du transport (24,1%) et de I'immobilier (23,5%). En revanche, trois
secteurs seulement ont enregistré des évolutions négatives. Il s'agit
du secteur des loisirs et hotels (-5,1%), suivi des télécommunica-
tions (-1,3%) et de la sylviculture (-0,6%).
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Indicateurs boursiers

(GT et GAen %)

2008 2009
| 1l 1] v Année | Il
MASI dont : 15,7 -3,4 -12,0 -12,0 -13,5 -5,3 11,4
Agro-alimentaire 13,8 -2,3 4.6 -0,6 15,6 14,1 9,9
Banque 8,8 -2,8 -10,4 -6,5 -11,5 -7,5 11,5
Holding 18,0 -0,8 -18,5 -6,2 -10,5 -14,3 25,5
Collectivité 0,0 -11,3 -23,6 0,0 -32,3 12,9 14,3
Equipement électrique -5,9 -3,9 -111 -48,5 -58,5 10,6 32,9
Chimie 3.4 -9,6 -25,9 -36,1 -55,7 22,4 12,2
Mines 2,7 2,6 -22,4 -32,4 -44.7 6,6 39,5
Logiciel -14,3 -9,7 -9,9 -29,8 -51,0 -4,2 20,2
Distribution 19,4 -4,6 -3,7 -24.4 -17,0 -7.4 8,2
Transport 2,5 -10,4 -13,0 -22,2 -37,9 25,6 241
Immobilier 18,3 -0,3 -21,0 -20,4 -25,8 -3,3 23,5
Sylviculture -6,1 11,4 7,8 -19,8 -9,5 -3,8 -0,6
Loisirs et hotels =71 -5,9 -7,6 -17,2 -33,1 0,8 -5,1
Assurance -71 -6,8 -0,5 -16,9 -28,4 -11,0 14,5
Boissons 2,7 -0,7 -5,1 -14,4 -17,2 21,8 6,3
Télécommunication 35,2 -5,1 -6,6 -11,7 5,7 -1,2 -1,3
Pétrole 3,9 -5,1 -1,6 -10,9 -13,5 -3,0 7,4
MADEX 16,0 -3,5 -12,4 -11,7 -13,4 -5,9 11,7
Capitalisation boursiére 15,9 -2,7 -9,4 -11,2 -9,3 -4,4 8,9

Source : SBVC, calculs INAC-HCP.

Le volume des transactions ne cesse de se replier dans le sillage
de la correction conjoncturelle du marché boursier. Le deuxiéme
trimestre de I'année 2008 a marqué un premier repli du volume

échangé, annongant déja des signes avant-coureurs de la morosité
du marché. Les baisses se sont, ainsi, poursuivies. Malgré l'arrét de
la correction et en dépit de la performance enregistrée au deuxiéme

Volumes des transac-

tions
(GAen %)

Source : SBVC,
calculs INAC-HCP.
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trimestre 2009, le volume des transactions a chuté de 32,6% en glis-
sement annuel. Ce qui dénote du maintien de la crise de confiance
sur la place financiére, se traduisant aussi bien par la faiblesse des
volumes traités que par une suspension des opérations d'introduc-
tions et d'augmentation de capital.

Globalement, le volume transactionnel s’est chiffré a 25,2 milliards
de dh au deuxiéme trimestre 2009. Le marché central a participé a
hauteur de 73,2% du volume global et continue d’animer la bourse
des valeurs. Le chiffre d’affaires sur le marché des blocs s’est res-
saisi par rapport a la méme période de I'année précédente, engen-
drant, toutefois, 26,8% seulement du chiffre d’affaires global.

A l'image des indices consolidés et dans ce contexte de reprise de
la place, la capitalisation boursiére s’est aussi appréciée, passant au
dessus de 550 milliards de dh. Cette évolution est due, surtout, a la
valorisation des cours des sociétés cotées, principalement les gros-
ses capitalisations. A fin juin 2009, la capitalisation boursiére s’est
établie a 553,9 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une hausse de
8,9% en glissement trimestriel, soit un gain de 45,4 milliards de dh.

Chiffre d'affaires

(GAen %)
2008 2009
| ] [} v Année | I
Marché central 18,8 -26,7 -15,2 -53,1 -25,8 -56,0 -47,4
Marché des blocs 606,1 -18,2 -85,5 -52,5 -48,4 434 81,7
Total 39,8 -25,9 -39,4 -52,8 -33,6 -38,0 -32,6

Source : SBVC, calculs INAC-HCP.
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TABLEAU DE BORD

Secteurs d’activité et indicateurs de croissance Situatig: 2008 2009 enG';:
28279 Valeur ajoutée agricole 1" trimestre 18805 23845 26,8
§§, Ly ; PIB global " 144497 149904 3,7
z Ventes de ciment (10° de tonnes) " 3522,2 3436,9 -2,42
ag Production des phosphates (10° de tonnes) " 6965 2052 -70,0
Ez Indice de la production électrique (base 100 en 1998) " 164,5 175,1 6,4
3
o Indice de la production industrielle (base 100 en 1998) " 153,2 150,8 -1,6
g Ensemble " 9,6 9,0 0 pt
g é Urbain " 14,7 14,1 -0,6 pt
§ Rural " 4,0 4,7 0,7 pt
E o Indice général Fin mai 182,2 187,5 2,9
%% § ; Produits alimentaires " 189,9 198,2 44
g Produits non-alimentaires " 175,8 178,5 1,5
Exportations " 70 897,0 46 007,9 -35,1
g Importations " 133 020,9 106 442,3 -20,0
Ej Déficit commerecial " 62 123,9 60 434,4 -2,7
&m
5’5 Taux de couverture (en %) " 53,3 43,2 -10,1 pts
m
§ Recettes voyages " 20 409,5 17 021,5 -16,6
Transferts des MRE " 21191,8 18272,4 -13,8
z Recettes ordinaires Janv - avril 68 530 60 084 -12,3
>
Ej Dépenses ordinaires " 54 120 49 644 -8,3
g
EE Investissement " 15 845 19 061 20,3
E Solde budgétaire " 12724 3699 -70,9
Masse monétaire (10° de dh) 1" trimestre 649 607 714 296 10,0
Avoirs extérieurs (10° de dh) " 210739 198 293 -5,9
. | Créances sur I'Etat (10° de dh) " 80 101 74 562 -6,9
§§ Concours a I'économie (10° de dh) " 451928 537 662 19,0
%E Taux d’intérét interbancaire en % " 3,32 3,40 8 pts
- Taux des adjudications des bons du Trésor a un an en % " 3,63 3,72 10 pts
Taux de change effectif nominal (base 100 en 2005) 2°™ trimestre 89,02 90,14 1,3
Taux de change effectif réel (base 100 en 2005) " 88,88 88,48 -0,4
.z MASI (base 1000 au 31/12/1991) 2°™ trimestre 14 191,07 11 588,55 -18,3
E% Capitalisation boursiere (10° de dh) " 660,76 553,91 -16,2
e Volume des transactions (10° de dh) " 37333 25181 -32,6




TABLEAUX ANNEXES

NOTE DE CONJONCTURE N°14 ¢ INAC-HCP e Juillet 2009

2007 2008 2009
1] v 1 Il 11l v |
Environnement international

Etats-Unis 2,5 2,3 2,5 21 0,7 -0,8 -2,5
Zone euro 2,6 2,1 3,2 2,5 1,6 -0,6 -4,8
Allemagne 2,5 2,0 29 2,2 -1,0 -1,8 -6,9
France 24 2,5 2,2 1,2 3,0 -3,8 -3,2
Italie 1,6 0,1 0,8 0,1 -0,9 -2,6 -5,9
Royaume-Uni 3,9 53 4,2 3,3 1,9 -1,8 -4,1
Espagne 3,7 3,2 2,7 1,8 0,9 -0,7 -3,0
Etats-Unis 24 4,0 41 4,4 53 1,6 -0,1
Zone euro 1,9 2,9 3,4 3,7 3,8 2,3 1,0
Allemagne 2,2 3,0 3,1 3,0 3,3 1,7 0,8
France 1,4 2,5 3,3 3,7 3,6 2,0 0,7
Italie 1,7 2,6 33 3,8 4,0 2,9 1,3
Royaume-Uni 1,8 21 2,4 3.4 4,8 3,9 3,0
Espagne 2,4 4,0 4,5 4,7 4,9 2,5 0,5
Blé ($ / tonne) USA-HRW 205,7 2749 341,9 346,5 317,7 2281 231,6
Pétrole : brent ($ / baril) 68,7 75,0 88,96 122,4 115,6 55,89 44 98
Charbon ($/ tonne) 57,9 68,4 83,5 136,6 162,8 92,97 71,93
Phosphate ($ / tonne) 59,9 80,0 98,3 367,5 409,2 371,3 193,3
Cuivre ($ / tonne) 7 602 7 657 7198 8443 7680 3905 3428
Plomb ($ / tonne) 2173 3112 3191 2307 1912 1245 1157
Zinc ($ / tonne) 3 658 3214 2628 2113 1770 1185 1172
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02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09*
Céréales 5547 5633 5391,8 5539,2 4794 5039 5156
Légumineuses 359 365 351 373 371 373 -
Cultures maraicheres 268 257,5 260,5 264 249 - -
Céréales 14,2 15,1 7,8 16,5 51 11 19,8
Légumineuses 6,5 6,6 4,2 8,9 3,8 5,2 -
Cultures maraicheéres 231 247 234 264 276 - -
Céréales 79 000 85243 42 600 91 592 24 400 50 017 102 000
Légumineuses 2321 2412 1487 3322 1418 1956,1 -
Cultures maraicheres 62 230 68 950 59 620 69 650 68 778 - -

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

* non compris le mais.
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2007 2008 2009
1 v | Il ] v |
Production 7165 6649 6965 6980 7226 4652 2052
Phosphate brut
Exportation 3749 3411 3255 3349 3204 1815 897
Production 940 875 723 866 758 424 213
Acide phosphori-
que
Exportation 560 632 307 571 340 312 135
Production 709 594 736 750 579 261 318
Engrais
Exportation 599 525 579 434 272 147 210
Source : OCP, Ministére de I'Energie et des Mines.
Production délectricité (MKWH) 5157 4966 4815 4945 5149 4860 5137
Importations de pétrole (1000T) 594 445 358 627 967 1633 740
Pétrole mis en ceuvre (1000T) 1729 1415 1665 1383 1395 1262 1137
Source : Département de I'Energie et des Mines.
Raffinage de pétrole 116,2 93,6 134,6 186,4 106,8 89,9 99,7
Electricité 185,9 169,5 164,4 166,7 172,0 166,3 174,9
Mines 136 132 168 130 132 120 131
Minerais métalliques 54,2 47,5 60,5 59 54,8 47 65,4
Source : Direction de la Statistique.
Ventes de ciment (1000T) 3384,5  2954,95 35622,2  3939,48  3546,87  3039,06 3436,88

Source : Association Professionnelle des Cimentiers.
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2007 2008 2009
n v | ] n Vi |

INDUSTRIE

Produits des industries alimentaires 137,0 131,0 134,8 145,9 144,2 130,6 135,1
Tabac manufacturé 144,6 145,7 152,8 159,1 142,7 152,7 175,8
Produits de l'industrie textile 127,8 129,8 104,3 113,5 1231 125,5 102,5
Articles d'habillement et fourrures 133,3 151,3 161,5 125,6 127,3 149,1 154,9
Cuirs, articles de voyage, chaussures 110,0 97,8 103,3 94,5 100,4 85,6 96,5
Produits du travail du bois 85,2 112,1 113,1 136,7 96,9 135,8 102,3
Papiers et cartons 219,6 249.3 209,2 248,6 217,9 243,1 213,6
Produits de I'édition, imprimes ou reproduits 190,0 221,4 96,3 132,4 203,9 2191 94,2
Produits chimiques 127,2 148,4 127,5 146,7 141,0 142,0 125,9
Produits caoutchoucs ou plastiques 219,5 2242 227,0 248,7 237,2 234,9 219,7
Autres produits minéraux non métalliques 171,9 160,7 166,6 191,7 175,5 160,4 164,6
Produits métalliques 200,8 207,5 205,6 2429 208,7 122,6 214,0
Produits du travail des métaux 181,6 193,7 179,9 201,4 184,8 190,7 191,4
Machines et équipements 144,3 174,3 204,3 177,9 159,1 162,6 180,8
Machines et appareils électriques 160,7 166,7 167,0 202,9 164,5 169,3 163,8
Equipements de radiotélévision et communication 136,9 136,4 328,8 2941 135,4 136,3 328,4
L”cfrtlgggﬁgts médicaux, de précision, d'optique, 2118 2040 2693 1243 2264 2128 2788
Produits de l'industrie automobile 210,1 270,9 202,8 221,5 197,6 259,9 183,5
Autres matériels de transport 176,4 167,3 143,8 131,4 183,1 163,5 139,6
Meubles, industries diverses 160,5 185,8 169,1 194,6 190,0 181,7 165,3
Industrie (hors raffinage) 151,2 160,4 154 164,2 155,6 153,2 152,9

Source : DS -HCP.
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2007

2008

2009

INDICES DES PRIX A LA CONSOMMATION (fin mai)

(Base 100 : 1989)

Alimentation 179,0 189,9 198,2
Céréales et produits a base de céréales 148,8 177,0 167,4
Lait, produits laitiers et ceufs 151,8 158,4 164,0
Corps gras 175,4 215,2 208,8
Viandes 187,1 192,9 199,5
Poissons frais 210,3 2311 2431
Légumes frais 224,3 189,6 272,3
Fruits frais 208,2 2449 2511
Sucre et produits sucrés 141,5 1449 147,0
Thé, café et autres plantes aromatiques 115,5 116,1 118,3
Tabac et cigarettes 226,8 226,8 238,8
Habillement 173,9 176,6 178,9
Habitation 180,3 1814 182,9
Chauffage, éclairage et eau 184,0 184,5 185,4
Equipement ménager 146,5 150,2 153,8
Matériel et articles de cuisine 131,2 133,7 136,9
Appareils ménagers 102,0 102,0 102,8
Soins médicaux 153,1 153,7 154,8
Consultation médicale 206,4 208,3 213,2
Médicaments 131,5 131,6 131,6
Hospitalisation 286,6 289,8 306,0
Transport et communications 184,5 183,3 186,5
Transport privé 169,6 170,2 173,7
Communications 253,3 2427 2427
Loisirs et culture 1771 180,2 183,7
Autres biens et services 182,2 186,0 190,5
Restaurants, cafés et hotels 191,6 195,4 2011
Général 176,4 182,2 187,5

Source : DS, calculs INAC-HCP.
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2007 2008 2009

1] v | ] i v |

ACTIVITE ET CHOMAGE

Population active (en 10°%) 5697 5728 5884 5884 5 864 5 886 5935
Taux d'activité 444 44,3 45,2 45,0 445 44 4 445
- Hommes 71,0 71,1 72,0 71,7 71,1 72,0 71,0
- Femmes 19,1 18,9 19,8 19,6 19,4 18,3 19,0
15-24 ans 30,1 30,3 31,6 29,7 30,4 29,9 28,9
25-34 ans 59,8 59,4 60,8 59,7 60,0 59,9 60,6
35-44 ans 57,8 57,0 58,4 58,0 58,3 56,9 57,4
45 ans et plus 36,3 0,0 37,6 38,5 36,2 37,2 37,4
Sans dipléome 39,5 38,8 41,0 40,4 39,3 39,5 39,3
Dipldme moyen 43,3 43,4 43,4 42,9 43,7 43,2 43,2
Dipléme supérieur 65,5 66,0 66,8 68,5 66,7 65,9 68,0
Population en chémage (en 103) 906 850 862 823 911 862 838
Taux de chdmage 15,9 14,8 14,7 14,0 15,5 14,6 141
- Hommes 14,4 13,2 13,1 12,4 13,7 13,2 12,6
- Femmes 21,2 20,6 20,0 19,6 22,0 19,8 19,6
15-24 ans 32,2 33,6 30,3 30,0 33,5 33,5 32,0
25-34 ans 22,5 19,9 20,1 19,9 21,8 21,8 18,9
35-44 ans 9,0 7,6 8,1 7,0 7.9 7.9 7.4
45 ans et plus 3,0 2,6 3,6 3,3 2,8 2,8 3,5
Sans dipléome 9,5 7.8 8,3 8,4 8,9 7,9 8,3
Dipldme moyen 21,4 20,5 19,9 19,5 21,3 21,4 19,2

Dipléme supérieur 21,2 20,2 20,9 18,1 20,7 18,2 18,1
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2007 2008 2009
n v | Il ]} v |

EMPLOI
Actifs occupés (en 10°) 4791 4878 5022 5062 4954 5024 5098
- Taux de féminisation 20,7 20,4 21,1 20,9 20,6 19,9 20,7

15— 34 ans 437 437 43,4 43,1 43,3 43,5 43,5

35-59 ans 52,4 52,7 52,8 53,1 52,9 53,2 52,9

60 ans et plus 3,9 3,6 3,9 3,8 3,8 3,3 3,6
Administration publique 15,1 15,9 13,7 14,7 14,5 15,4 14,2
Entreprises publ, et semi- publiques 1,7 1,6 1,8 2,2 2,0 1,7 1,4
Secteur privé 83,2 82,5 84,5 83,1 83,5 82,9 84,4
Total 100,0 100 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Salariés 67,7 66,0 64,4 66,1 65,1 66,1 64,8
Indépendants, employeurs 24,5 26,5 27,7 27,0 28,1 26,8 27,5
Aides familiales, apprentis 5,6 5,4 55 4,8 5,0 5,0 5,1
Autres situations 2,2 21 24 2,1 1,8 21 2,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Agriculture, foréts et péche 4,4 57 59 57 4,3 59 6,0
Industrie et artisanat 21,3 20,2 21,5 20,3 20,7 21,2 21,6
BTP 10,4 10,7 11,6 11,6 11,1 10,9 11,6
Commerce 21,0 20,0 20,5 20,3 20,2 18,7 19,5
Transport et communication 6,4 6,3 6,2 7,3 6,9 6,9 6,7
Autres services 36,3 36,8 34,1 34,6 36,5 36,1 34,5
Non déclarés 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Source : Direction de la Statistique-HCP.



NOTE DE CONJONCTURE N°14 ¢ INAC-HCP e Juillet 2009 86
2006 2007 2008 2009
ECHANGES EXTERIEURS (fin mai)
Produits finis de consommation 13702,0 14 523,2 14 823,8 147291
Produits alimentaires, boissons et tabacs 10 240,3 12 202,8 13 941,3 9890,9
Demi-produits 12 628,7 13 085,4 24 050,0 9504,7
Produits bruts 47346 4769,4 9027,9 4 662,5
Biens d'équipement 4608,9 5709,5 7 240,0 5890,4
Produits énergétiques et lubrifiants 1109,8 15241 1756,2 1197,9
Or industriel 90,1 37,9 57,8 1324
Total 47 114,4 51 852,3 70 897,0 46 007,9
Produits finis de consommation 16 661,5 18 856,3 21642,6 21 120,0
Demi-produits 190424 24 010,1 28 727,3 211716
Biens d'équipement 18 819,5 23 494,2 28 633,5 28 488,3
Produits énergétiques et lubrifiants 16 824,6 17 411,7 297445 18 2341
Produits alimentaires, boissons et tabacs 6405,9 9 468,0 14 895,6 12299,4
Produits bruts 48991 5630,1 9374,9 5102,8
Or industriel 104,3 111,8 2,5 26,1
Total 82 757,3 98 982,2 133 020,9 106 442,3
Solde commercial -35642,9 -47 129,9 -62 123,9 -60 434,4
Taux de couverture (en %) 56,9 52,4 53,3 43,2
Recettes voyages 18 333,3 200914 20 409,5 17 021,5
Transferts des MRE 17 494 4 20 256,2 21191,8 18 272,4
Recettes des investissements et préts privés étran- 10 062,1 155912 16 5442 11467 4

gers

Source : Office des Changes, situations cumulées de janvier a mai.
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2007 2008 2009
n v 1 ] n v |
FINANCEMENT DE L’'ECONOMIE

Masse monétaire 617 568 644 765 649 607 674 864 693 802 714 460 714 296
Contreparties
- Avoirs extérieurs nets 211119 208 519 210739 211610 212 647 197 522 198 293
- Créances sur I'Etat 78 248 79771 80 101 72180 69 573 80413 74 562
- Concours a I'économie 402 194 436 285 451928 485 753 506 578 536 201 537 662
Placements liquides 48 268 50 737 49 250 51756 50 953 42 867 45323
Liquidité de I'économie 665 836 695 502 698 857 726 620 744 755 757 327 759 619
Source : Bank Al-Maghrib.
Crédits de trésorerie 122 952 115 896 120 463 135 041 141 087 141 451 140 010
Crédits a I'équipement 71458 81401 87 232 89 539 92 035 96 888 104 735
Crédits immobiliers 92 654 119 865 126 583 137 617 146 766 152 811 158 097
Crédits a la consommation 17 880 19 654 20 947 22 672 24 407 25087 26 360
Source : Bank Al-Maghrib.
Euro (E) 11,29 11,36 11,49 11,5 11,31 11,25 11,16
Dollar américain ($) 7,96 7,71 7,26 7.4 7,90 8,10 8,39
Livre Sterling (£) 16,19 15,49 14,44 14,6 14,28 11,82 12,00

Source : Bank Al-Maghrib.
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2007 2008 2009
v I I n v I I

Volume des transactions 168122 61298 37333 38645 79311 37990 25181
(en 10° de dh)

- Marché central 83 655 50 220 33749 35473 39 220 22 101 17 765

- Marché des blocs 84 467 11078 3585 3172 40 091 15 889 6512
MASI 12 694,97 14684,13 14191,07 12487,70 10984,29 10402,09 11 588,55
(iip;tgé'zz“gﬂ)bours'ere 679 338,78 660 756,33 598 600,77 531749,85 508 460,31 553 908,47 679 338,78
Source : Bourse des Valeurs de Casablanca.
Recettes ordinaires 171 707 59210 110643 158563 203 042 52 631 -
Dépenses ordinaires 133 869 35 386 80114 114624 155817 36 769 -
Solde ordinaire 37 838 23 824 30 529 43 939 47 225 15 862 -
Investissement budgétaire 28 212 10 891 22 990 27 841 38 178 14 742 -
Solde budgétaire 4045 19 547 7 842 10 475 2697 7624 -
Solde de financement 4488 23513 12113 16 223 -416 8 869 -

Situations cumulées a partir de janvier ;

Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures.
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SIGNES ET ABREVIATIONS

*%*

1
BAM
BTP
CN
Cvi
CVS
DS
FBCF
GT

GA

Ha
HCP
L, 0LV
ICV
IGR
IMME
IPI

IS
MADEX
MASI
MRE
ocC
OCP
OMPIC
ONDA
ONE
ONHYM
OPCVM
PME

ql
SBVC
t

Données non disponibles
Estimations

Prévisions

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

Batiment et travaux publics
Comptabilité Nationale

Corrigé des variations irrégulieres
Corrigé des variations saisonniéeres
Direction de la Statistique
Formation brute de capital fixe
Glissement trimestriel

Glissement annuel

Hectare

Haut-Commissariat au Plan
Trimestres

Indice du codt de la vie

Impét général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électriques et électroniques

Indice de la production industrielle

Imp6t sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

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 Mobiliéres
Petites et moyennes entreprises

Quintal

Société de Bourse des Valeurs de Casablanca

Tonne

Estimations ou prévisions
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