ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

AU DEUXIEME TRIMESTRE 2022

La croissance économique nationale se serait légere-
ment accélérée au deuxiéme trimestre 2022, s’établis-
sant a +0,9%, en rythme annuel, au lieu de +0,3% au
trimestre précédent, malgré un contexte international
moins porteur. Ce léger regain de dynamisme aurait
été, particuliérement, attribuable a la progression de
3,6% de la valeur ajoutée hors agriculture. La valeur
ajoutée agricole aurait, pour sa part, poursuivi son re-
pli au rythme de -16,1% au cours de la méme période.
Au troisiéme trimestre 2022, la baisse de la valeur
ajoutée agricole s’établirait a -14,1%. Toutefois, avec
une hausse de 2,9% de la valeur ajoutée hors agricul-
ture, I'économie nationale s’améliorerait de 0,8%, en
variation annuelle, au lieu de +8,7% une année plus
tot.

Essoufflement de la reprise économique mondiale

La reprise de I'’économie mondiale, engagée en pé-
riode post-crise Covid-19, se serait essoufflée au deu-
xiéme trimestre 2022. L’activité économique aurait
reflué aux Etats-Unis comparativement a la méme
période de 2021, sous l'effet de la montée des pres-
sions inflationnistes, des perturbations persistantes sur
les chaines de production et de la normalisation de la
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politique monétaire, alors qu'en zone euro, l'activité
aurait sensiblement ralenti, avec le prolongement de
la guerre en Ukraine et le renforcement de l'incertitude
qui aurait pénalisé la consommation des ménages et
induit une baisse de la confiance des entreprises pri-
vées, surtout en Allemagne.

Dans les pays émergents, lintensification des pres-
sions inflationnistes aurait entrainé une baisse du
pouvoir d’achat des ménages et un resserrement de
la politique monétaire qui auraient conduit a un ralen-
tissement de la croissance économique. En Chine,
les mesures rigoureuses appliquées pour empécher la
propagation du COVID-19 auraient perturbé l'activité
économique. Les secteurs des services et la consom-
mation auraient été particulierement touchés. Les per-
turbations au niveau des chaines dapprovisionne-
ment, surtout dans I'automobile, auraient freiné la pro-
gression des exportations. L’investissement privé au-
rait, pour sa part, ralenti surtout au niveau de I'immo-
bilier.

En Inde et aprés le net rebond enregistré aprés la
récession liée au Covid-19, la dynamique se serait
essoufflée du fait de la dégradation des conditions
extérieures, de la hausse des prix mondiaux de I'éner-
gie et des produits alimentaires et du resserrement de
sa politique monétaire. Au Brésil, la hausse de I'infla-
tion, I'incertitude politique et des conditions météorolo-
giques défavorables auraient pesé sur la croissance
économique. Les exportations de matiéres premiéres
auraient augmenté, mais les pressions inflationnistes
auraient grevé le pouvoir d’achat des ménages, ralenti
la croissance de la consommation et provoqué un
nouveau resserrement de la politique monétaire. En
Russie, 'activité aurait souffert des sanctions écono-
miques imposées sur les exportations des matieres
premiéres énergétiques russes. L'impact de ces me-
sures aurait été amplifié par les boycotts plus larges
du secteur privé sur les produits en provenance de la
Russie, conjugué a la hausse de linflation et les con-
ditions restrictives de financement qui auraient pesé
sur la demande intérieure.
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Ralentissement de la demande mondiale adressée
au Maroc

Le commerce international de marchandises aurait
décéléré au deuxieme trimestre 2022, pénalisé par le
ralentissement de la production manufacturiére, la
hausse continue des colts des intrants, la persistance
des tensions sur les chaines de valeurs et d’approvi-
sionnement et le déplacement de la demande vers le
secteur des services, notamment touristique et de loi-
sirs. Dans ce contexte, le rythme de croissance de la
demande mondiale adressée au Maroc aurait ralenti
a +2,6%, en variation annuelle, aprés avoir progressé
de +3,3% au premier trimestre 2022.

Inflation mondiale toujours en forte augmentation

L’inflation mondiale aurait continué son ascension au
deuxiéme trimestre 2022, alimentée par la hausse de
88% des prix des matiéres premiéres énergétiques et
de 28,5% de ceux des produits alimentaires. En effet,
le cours moyen du Brent aurait atteint 111 $/baril en
moyenne, au lieu de 99 $/baril au cours du premier
trimestre 2022. Les tensions sur les prix se seraient
généralisées et intensifiées et de nombreux biens et
services se seraient considérablement renchéris. Le
taux d'inflation aurait, ainsi, atteint au deuxiéme tri-
mestre 2022, en moyenne, +8% en zone euro et
+8,5% aux Etats-Unis, au lieu de +1,8% et +4,8%, res-
pectivement, a la méme période un an auparavant.

du renchérissement des cours mondiaux du DAP et
du phosphate brut respectivement de 61% et 155%.
Hors phosphates et dérivés, les exportations auraient
été tirées par celles de I'automobile dans ses seg-
ments construction et cablage, de I'aéronautique et,
dans une moindre mesure, de celles des produits
agricoles et agro-alimentaires (agrumes, fruits et lé-
gumes frais, tomates fraiches, conserves de légumes
et conserves de poisson) et des produits des indus-
tries électriques et électroniques (composants élec-
troniques, fils et cables électriques). Avec une contri-
bution de +4,4 points, les ventes extérieures de
lindustrie du textile et cuir, notamment les vétements
confectionnés, les articles de bonneterie et les
chaussures, auraient profité de la reprise des com-
mandes en provenance des donneurs d’ordre euro-
péens privilégiant davantage I'approvisionnement de
proximité.

Les importations des biens en valeur, tirées par la
forte hausse des prix a I'import, auraient affiché une
augmentation de 48% au deuxieéme trimestre 2022.
La facture énergétique aurait plus que doublé, sous
I'effet de la flambée des cours internationaux des
produits raffinés, notamment ceux des gasoils et
fuels.

Evolution de l'inflation dans le monde
(Taux en %)
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Vigueur des échanges commerciaux portée par les
prix

Au niveau national, les volumes des exportations et
des importations de biens et services auraient crii de
6,9% et 7,3%, respectivement, au deuxieme trimestre
2022, en variations annuelles. En valeur, la croissance
des exportations de biens aurait été plus vigoureuse,
avec une hausse de 49,7% en glissement annuel, au
lieu de +28,6% un an auparavant, attribuable principa-
lement a un effet-prix positif. Les exportations des
phosphates et de leurs dérivés, notamment les engrais
naturels et chimiques, auraient contribué pour plus de
la moitié a cet accroissement, profitant de la poursuite
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Source : OMC, élaboration HCP, estimation et prévision au-dela
des pointillés, indice des biens en volume base 100 : 2015.

Hors énergie, les importations auraient été tirées par
les achats des demi-produits et des produits bruts,
notamment ceux de I'ammoniac, du soufre brut et
des matiéres plastiques, dont les prix auraient forte-
ment augmenté. Celles des biens d’équipement in-
dustriel (moteurs a piston, parties d’avion, voitures
utilitaires, machines et appareils divers, cables et
conducteurs pour I'électricité) et des produits alimen-
taires (orge, sucre, thé, tourteaux) auraient, quant a
elles, contribué respectivement pour 4 et 3,5 points a
I'évolution des importations de biens. Les importa-
tions des produits finis de consommation auraient,
par contre, ralenti, suite au fléchissement des achats
des voitures de tourisme, des médicaments et pro-
duits pharmaceutiques et des produits électroména-
gers.



Forte modération de la demande intérieure

Dans un contexte de baisse des revenus ruraux en
lien avec la mauvaise campagne agricole et d'une
forte hausse des prix, la demande intérieure serait
restée modérée au deuxiéme trimestre 2022. Le
rythme de croissance de la consommation des mé-
nages se serait nettement atténué par rapport a I'an-
née précédente et l'investissement aurait régressé en
variation annuelle. La consommation des administra-
tions publiques aurait, pour sa part, poursuivi sa ten-
dance haussiere, dans le sillage du raffermissement
des dépenses de fonctionnement.

Décélération de la consommation finale ...

Le rythme de croissance de la demande intérieure se
serait sensiblement atténué au deuxiéme ftri-
mestre 2022. La consommation des ménages au-
rait ralenti, affichant une augmentation de 1,8%, au
lieu de +13,6 % enregistrée par effet de base au
méme trimestre de I'année 2021. Le léger surplus de
la consommation domestique aurait été financé par
une hausse du flux des crédits a la consommation,
une réduction de I'épargne et par la poursuite de I'af-
fermissement des transferts des MRE. Il aurait profité,
en grande partie, aux dépenses de services, notam-
ment celles de santé et de communication, alors que
les dépenses consacrées aux produits manufacturés,
notamment importés, auraient sensiblement reculé.

La consommation des administrations publiques
aurait, pour sa part, progressé de 5,9%, au lieu de
+5,5 % au méme trimestre de I'année précédente, en
ligne avec l'accroissement des dépenses de fonction-
nement administratif.

Il est & noter qu’au premier trimestre 2022, les dé-
penses de consommation finale des ménages avaient
augmenté de 1,1%, contribuant pour +0,7 point a la
croissance économique, au lieu de +3,5 points au
cours de la méme période une année auparavant. La
consommation finale des administrations publiques
avait, de son cé6té, progressé de 5,4%, contribuant
pour +1 point a la croissance économique, au lieu de
+0,9 point au cours de la méme période de 2021.

... et régression de I'investissement

L’investissement aurait poursuivi son déclin au deu-
xiéme trimestre 2022, au rythme de -1,3%, en glisse-
ment annuel, au lieu de +7,3% une année aupara-
vant. Cette évolution aurait été, particulierement, attri-
buable a la poursuite du mouvement de déstockage
des entreprises amorcé au début de 'année, notam-
ment dans le secteur des industries extractives et au
ralentissement des investissements en construction.
L’investissement en produits industriels se serait,
pour sa part, légerement amélioré, dans le sillage
d’un accroissement des importations de biens d’équi-
pement industriel.

Pour rappel, durant le premier trimestre 2022, la for-
mation brute de capital avait baissé de 3,4%, contri-
buant pour -0,9 point a la croissance économique, au
lieu de +2,4 points a la méme période de I'année
2021.
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Escalade des prix a la consommation

Au deuxiéme trimestre 2022, les prix a la consom-
mation auraient poursuivi leur ascension, a un
rythme nettement supérieur a la barre de 2% pour le
troisieme trimestre successif. En glissement annuel,
ils auraient grimpé de 6,3%, au lieu d’'une hausse de
4% un trimestre auparavant et de 1,6% au cours de
la méme période de 2021. Cette accélération aurait
résulté de la progression de 9,5% des prix des pro-
duits alimentaires et de 4,1% de ceux des produits
non-alimentaires. Ce sont principalement les pres-
sions provenant des prix internationaux des matiéres
premieres alimentaires et énergétiques qui seraient
a l'origine de ces hausses.

En effet, 'escalade a l'international des prix des ma-
tiéres premieres agricoles aurait continué de soute-
nir les prix des produits alimentaires, en particulier
ceux des produits hors frais, reflétant principalement
'augmentation des prix des céréales non transfor-
meées, des produits a base de céréales et des huiles
végeétales. Les prix des viandes (volaille en particu-
lier) et du lait et produits laitiers auraient, également,
connu un revirement a la hausse, portés par le ren-
chérissement de 'alimentation animale qui est com-
posée pour la plupart de produits importés
(principalement du mais, d’'orge et de tourteau de
soja). La contribution des prix des produits hors frais
a l'évolution globale des prix aurait, ainsi, atteint

Prix a la consommation et inflation sous-jacente
(GAen %)
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+3,3 points. Pour leur part, les prix des produits frais
auraient connu un redressement au cours du deu-
xiéme trimestre (+0,4 point de contribution), dans le
sillage de la hausse plus marquée de ceux des lé-
gumes frais, en raison d’une offre limitée par une
réduction des récoltes et par une demande exté-
rieure dynamique.

Outre la hausse des prix des produits alimentaires,
les prix des denrées non-alimentaires auraient éga-
lement augmenté. Les tensions auraient concerné,
principalement, les prix des carburants (+1,4 point
de contribution) et, dans une moindre mesure, ceux
des produits manufacturés (+0,7 point), sur fond des
pressions liées au renchérissement a l'international
des cours du pétrole et des augmentations des codts
de production industrielle. Néanmoins, les prix des
services auraient connu une progression moindre
qu’a celle enregistrée un an plus t6t, soit +1,4% au
lieu de +1,8% en 2021 et ce, en dépit d’'une hausse
dans les forfaits touristiques.

L’inflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis
a l'intervention de I'Etat et les produits a prix volatils,
aurait, pour sa part, nettement progressé, pour at-
teindre +5% au deuxiéme trimestre 2022, tirée par
I'évolution trés dynamique de ses composantes, en
particulier alimentaire et manufacturiere, dans le sil-
lage de la hausse des colts de production.

Prix a la consommation (GA en %, contributions
en points de %)
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Prix a la consommation

(GAen %)
Glissements annuels Moyennes annuelles

Groupes de produits

11-21 i-21 IvV-21 1-22  1I-22  1lI-22 2020 2021
Produits alimentaires 0,9 0,5 2,7 6,4 9,5 11,9 0,9 0,8
Produits non-alimentaires 2,1 1,8 2,3 2,6 4.1 5.1 0,5 1,8
Ensemble 1,6 1,4 2,5 4 6,3 7,7 0,7 1,4
Inflation sous-jacente 1,1 1,9 2,9 3,5 5,0 5,5 0,5 1,7

Source : HCP
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Résilience des activités hors agriculture

Au deuxiéme trimestre 2022, la croissance écono-
mique nationale se serait établie a +0,9%, au lieu de
+0,3% au cours du trimestre précédent. Cette évolu-
tion aurait été favorisée par une hausse plus soutenue
de la valeur ajoutée hors agriculture, +3,6% en va-
riation annuelle, au lieu de +2,5%. Essentiellement
portée par I'affermissement des activités des services
publics et par la poursuite du rétablissement du tou-
risme, du transport et des services culturels, la valeur
ajoutée des branches tertiaires aurait progressé de
5% au deuxiéme trimestre 2022, contribuant pour
+2,5 points a la croissance économique globale. La
valeur ajoutée des activités secondaires se serait,
quant a elle, redressée de 0,8%, portant sa contribu-
tion a la croissance du PIB a +0,2 point, aprés avoir
régressé de 0,9% au trimestre précédent.

L’activité de I'industrie manufacturiére se serait re-
dressée de 1,1% au deuxiéme trimestre de I'année
2022, apres s’étre contractée de 1% le trimestre pré-
cédent, en glissements annuels. Cette reprise aurait
été portée par la bonne performance de l'industrie du
textile, en ligne avec I'amélioration de 24,9% des
ventes externes des vétements confectionnés et de
7,4% des articles de bonneterie. L’activité des indus-
tries des produits pharmaceutiques, de fabrication du
caoutchouc et de matériel de transport se serait accé-
lérée, alors que dans I'agroalimentaire, la baisse de la
valeur ajoutée se serait atténuée a -0,3% au cours de
la méme période. La demande extérieure adressée a
cette filiére aurait progressé, notamment pour les con-
serves de légumes et celles des poissons, favorisant
une hausse de leurs quantités exportées de 13,2% et
de 23,4%, respectivement au terme des mois d’avril-
mai 2022.

En revanche, I'activité des industries chimiques aurait
poursuivi sa baisse au rythme de 1,6%, en glissement
annuel. Celle des industries de fabrication des maté-
riaux de construction aurait, pour sa part, enregistré
une baisse de 2,1%, dans le sillage du renchérisse-
ment des inputs et de la contraction de la demande
adressée par le secteur de la construction.

L’activité de la branche « Distribution d’électricité et
d'eau et réseau d’assainissement et traitement des
déchets » se serait, pour sa part, légerement accélé-
rée , affichant une hausse de 3,9% au deuxiéme tri-
mestre 2022, en variation annuelle, apres +3,7%, un
trimestre auparavant. Cette lIégere hausse aurait été le
fait de la branche électricité , notamment les cen-
trales thermiques de 'ONEE et les unités éoliennes
concessionnelles. La demande aurait évolué a un
rythme plus soutenu, pour afficher une hausse de
4,3%, traduisant le raffermissement des ventes de trés
haute tension et induisant, ainsi, une hausse des
achats en termes d’électricité.

En revanche, la valeur ajoutée des activités extrac-
tives se serait contractée de 7,3% au deuxiéme tri-
mestre 2022, en variation annuelle, au lieu de -4,8%
un trimestre auparavant. Cette baisse aurait été, princi-
palement, le fait d’'une régression de I'activité phospha-
tée. Les quantités exportées du phosphate brut se se-
raient infléchies de 6,6%, dans un contexte de forte
hausse de leur prix a I'export. Les ventes destinées
aux industries locales de transformation se seraient
Iégérement accrues en ligne avec le redressement de
la production des engrais.

Le secteur de la construction aurait, pour sa part,
poursuivi son ralentissement pour le deuxiéme tri-
mestre successif. Sa valeur ajoutée aurait crQ, au deu-
xieme trimestre 2022, de 0,7% en variation annuelle,
au lieu d’'une hausse de 1,8% au trimestre précédent.
Cette évolution aurait été confirmée par la baisse de
I'utilisation des matériaux de construction, notamment
du ciment, dont les ventes se seraient infléchies de
11,1% au deuxieme trimestre 2022, en variation an-
nuelle. Les anticipations des professionnels du secteur
de la construction, exprimées dans le cadre de la der-
niére enquéte de conjoncture du HCP, augurent d’une
baisse des carnets de commandes des entrepreneurs,
dans un contexte de repli conjugué des prix des actifs
immobiliers et des transactions immobiliéres.

Valeur ajoutée industrielle
(GAen %)
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Il est a noter, qu'au premier trimestre 2022, la de-
mande adressée au secteur immobilier avait ralenti
avec la décélération des crédits a I'habitat et la pour-
suite de la dépréciation des prix des actifs immobiliers
pour le quatrieme trimestre successif.

Les activités agricoles auraient, de leur cbté, pour-
suivi leur baisse au deuxiéme trimestre 2022, affi-
chant une régression de 16,1%, en variation annuelle,
au lieu de -14,3% un trimestre auparavant. Cette si-
tuation aurait été attribuable, particulierement au flé-
chissement de la production végétale de 17,1% patis-
sant du déficit pluviométrique qui avait atteint 32%,
par rapport a une année normale, a fin mai 2022.

Pénalisées par le repli des réserves en eau de bar-
rages, les rendements des cultures printaniéres se
seraient abaissés, notamment ceux des rosacés a
pépins. Le redressement de la production des marai-
chéres de saison par rapport au premier trimestre se
serait accompagné par une amélioration de leurs
quantités exportées, notamment de tomates et petits
légumes. En revanche, les expéditions des pastéques
et des melons auraient régressé de plus 30% au
cours de la méme période. Dans les filiéres animales,
en dépit de I'affaiblissement des parcours et du ren-
chérissement des prix des aliments de bétail, la pro-
duction aurait affiché une hausse de 2%, en variation
annuelle. Elle aurait été particulierement soutenue par
la reprise de la filiere avicole, aprés deux années de
faibles performances.

La valeur ajoutée de la péche se serait raffermie de
4,5%, en rythme annuel, au deuxiéme trimestre 2022,
au lieu de -7,3% enregistrée un trimestre auparavant,
profitant de 'amélioration de la demande. Le volume
des débarquements a fin mai 2022, avait marqué une
hausse 14,2%, tiré par les captures de crustacés et
de pélagiques. Les exportations des produits de la
mer aurait augmenté de 10,7%, au deuxiéme tri-
mestre 2022, au lieu de -6,2% un trimestre aupara-
vant.

Au niveau des activités tertiaires, celles de I’héberge-
ment et de la restauration auraient suivi, au deu-
xieme trimestre 2022, la méme tendance haussiére
que le trimestre précédent, mais avec un rythme plus
soutenu, dynamisées par la réouverture des frontiéres
nationales, I'allégement des restrictions sanitaires.

La valeur ajoutée du secteur se serait, ainsi, amélio-

rée de 34,3%, en variation annuelle, aprés +25,9% au
premier trimestre 2022. En atteste, dailleurs, la
hausse de 11%, au mois de mai 2022, du nombre des
arrivées de touristes étrangers, dépassant celui enre-
gistré au méme mois de I'année 2019, pour atteindre
801.179 touristes. Les recettes voyages auraient,
pour leur part, été multipliées par 5 lors des mois
d’avril-mai 2022 pour se situer a 10,3 milliards de dh,
mais sans toutefois atteindre leur niveau d’avant crise
des mois d’avril-mai 2019.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration
(GA en %)
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Au niveau mondial, la reprise du tourisme aurait conti-
nué a s’accélérer, en lien avec I'assouplissement des
restrictions et la hausse de la confiance des voya-
geurs. Au premier trimestre 2022, les arrivées de tou-
ristes internationaux dans le monde se seraient ac-
crues de 182%, en variation annuelle, et les diffé-
rentes destinations auraient regu prés de trois fois
plus d’arrivées internationales durant cette période.
Les croissances les plus soutenues auraient été réali-
sées en Europe (+279,7%), auMoyen Orient
(+131,7%) et en Amérique (+117,5%). En Afrique et
en Asie et Pacifique, les croissances auraient été de
95,8% et 64,5% respectivement.

Pour I'ensemble de I'année en cours, I'Organisation
Mondiale du Tourisme prévoit une croissance com-
prise entre 55% et 70% en termes d’arrivées de tou-
ristes a I'échelle mondiale, en fonction de I'’évolution
de la situation sanitaire et du rythme auquel les desti-
nations continueraient de lever les restrictions de
voyage, ainsi que de I'évolution de la situation écono-
mique mondiale et l'atténuation des conflits géopoli-
tiques.

Valeur ajoutée de la construction
(GA en %)
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Valeur ajoutée agricole
(GAen %)
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Arrivées des touristes au niveau international

GA en %)
2020 2021 2022*
I 1 n v | 1 n v I
Monde -28,0 -94,3 77,6 -84,8 -80,7 244,9 67,5 132,6 182,2
Europe 21,5 92,8 -67,9 -82,0 -80,3 186,5 54,4 182,2 279,7
Asie et Pacifique -46,9 98,7 -96,9 -95,4 91,8 301,3 76,2 55,8 64,5
Amerique -16,9 92,7 -86,2 -76,5 -70,5 417,0 183,1 93,4 1175
Afrique 13,1 90,6 -86,6 -78,3 -78,9 1445 96,5 55,0 95,8
Moyen-Orient -20,0 -98,9 -92,9 -85,7 77,5 0 130,1 64,5 131,7

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
* : Données provisoires.
1 : chiffre supérieur a 1000.

La valeur ajoutée du transport aurait poursuivi sa
croissance soutenue au rythme de 7,7% au deu-
xiéme trimestre 2022, en variation annuelle, aprés
+5,7% réalisée un trimestre plus tét. Cette perfor-
mance aurait été portée par l'allégement des restric-
tions sanitaires et la relance du tourisme.

Le transport aérien aurait continué sur sa lancée,
bénéficiant d’'une offre abondante en termes de
nombre de voyages programmés et de passagers a
transporter, ainsi que diversifiée en termes de lignes
aériennes et d’aéroports desservis. En effet, le trafic
des passagers des lignes nationales avait déja bon-
di de 18,7% en variation annuelle, au premier tri-
mestre 2022, et le fret aérien national avait marqué
un rebond de 37,7%.

Pour sa part, le transport maritime aurait pati du re-
pli du tonnage exporté au deuxiéme trimestre 2022,
compensé en partie par la hausse du tonnage im-
porté, ainsi que par celui des activités de cabotage,
tandis que le transport ferroviaire aurait ralenti, su-
bissant les faibles performances du fret.

Il est & noter que le transport ferroviaire des voya-
geurs s’était redressé de 37,8%, en glissement an-
nuel, au premier trimestre 2022, au lieu d'un recul
de 23,3% un an auparavant.

En revanche, le tonnage transporté par voie ferro-
viaire avait connu un repli de 15,5% en variation
annuelle lors de la méme période.

Le secteur des télécommunications aurait, de
son c6té, connu une hausse de sa valeur ajoutée de
0,9% au deuxieme trimestre 2022, en glissement
annuel, aprés +1,3% un trimestre avant.

Il est a souligner que les abonnements a la télépho-
nie mobile avaient continué de connaitre une ten-
dance haussiére au premier trimestre 2022, enre-
gistrant une augmentation de 3,7%, aprés +3,9% un
trimestre auparavant. Cette hausse avait contribué
a compenser la baisse de 2,9% du trafic voix sor-
tant. Le parc des abonnements a internet avait, a
son tour, poursuivi son mouvement ascendant,
avec un accroissement de 6,4%, attribuable notam-
ment a I'expansion du parc internet mobile qui reste
toujours maijoritaire avec plus de 90% du parc inter-
net. Ce dernier aurait continué de profiter de I'ex-
pansion du parc haut débit, tirée par la hausse du
nombre des abonnés a la fibre optique.

Valeur ajoutée du transport
(GAen %)
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Valeur ajoutée des télécommunications
(GA en %)
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Amélioration provisoire des indicateurs budgé-
taires

L’exécution en cours du budget 2022 aurait dévoilé
une amélioration des comptes du Trésor. A fin mai
2022, les recettes ordinaires auraient marqué une
augmentation soutenue par rapport aux dépenses
ordinaires, malgré un net accroissement des émis-
sions au titre des dépenses de compensation. Le
solde déficitaire global se serait réduit, a la suite de
la baisse du déficit ordinaire et de la hausse du
solde des comptes spéciaux du Trésor, ce qui aurait
permis d’atténuer I'évolution de la dette publique.

Nette progression des recettes fiscales...

A fin mai 2022, les recettes ordinaires auraient
marqué une hausse de 19,8%, en glissement an-
nuel, tirce notamment par I'accroissement de 21,1%
des recettes fiscales. En paralléle, les recettes non-
fiscales auraient augmenté de 5,3%, avec une con-
tribution de +0,4 point a I’évolution des recettes bud-
gétaires. Les impdts directs auraient enregistré un
bond de 32%, di essentiellement a la croissance de
66,6% des recettes de I'lS. Les imp6ts indirects se
seraient accrus de 12,9%, appuyés par la hausse
des recettes de la TVA de 15,6%. Les droits de
douane auraient augmenté de 14,9%. Les droits
d’enregistrement et de timbre auraient, pour leur
part, progressé de 16,7%.

...et repli du déficit budgétaire

Les dépenses ordinaires auraient marqué une
hausse de 17%. Les dépenses des biens et des ser-
vices auraient cru de 9,2%, contribuant de +7,4
points a la hausse globale. Les intéréts de la dette
publique auraient reculé de 4,8%. Les émissions au
titre des dépenses de compensation auraient plus
que doublé. Parallelement, l'effort de linvestisse-
ment budgétaire se serait maintenu et les dépenses

y afférentes auraient enregistré une hausse de
15,4%.

Tiré par un accroissement des recettes plus impor-
tant que les dépenses, le solde ordinaire déficitaire
se serait amélioré de 9,7%. De ce fait, le déficit
budgétaire se serait allégé de 40,7%, se situant a
-14,6 milliards de dh a fin mai 2022, contre -24,6
milliards de dh aux cing premiers mois du budget
2021. Cette atténuation du déficit aurait aussi été
soutenue par 'augmentation du solde des comptes
spéciaux du Trésor.

Avec 'apurement d’'une partie moins importante de
ses arriérés, le besoin de financement du Trésor se
serait nettement allégé. Le Trésor aurait réduit ses
levées nettes des fonds nécessaires au finance-
ment de son budget sur le marché intérieur. Globa-
lement, I'endettement du Trésor aurait ralenti et la
dette intérieure se serait accrue de 2,3% durant les
cing premiers mois de 'année 2022.

Solde budgétaire
(Janvier-mai, milliards de dh)
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Source : TGR, élaboration HCP

Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Rubriques Niveaux Variations
Mai-20 Mai-21 Mai-22 Mai-21 Mai-22
Recettes ordinaires 103 042 97 048 116 248 -5,8 19,8
Recettes fiscales 82618 89 088 107 865 7,8 21,1
Recettes non-fiscales 20424 7 960 8 383 -61,0 53
Dépenses ordinaires 105 276 107 346 125 545 2,0 17,0
Biens et services 87 068 86 188 94 155 -1,0 9,2
Intéréts de la dette publique 11 068 11 483 10930 3,7 -4,8
Compensation 3071 6 304 15 690 105,3 148,9
Solde ordinaire -2 234 -10 298 -9 297 361,0 9,7
Investissement 32 957 28 201 32534 -14,4 15,4
Solde budgétaire -23 308 -24 556 -14 568 5,4 -40,7

Situations cumulées a partir de janvier ;

Source : TGR, calculs HCP
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Evolutions différenciées des taux d’intérét moné-
taires

La croissance des créances sur I'économie aurait
nettement décéléré au deuxiéme trimestre 2022.
Leur encours aurait augmenté de 3,4%, en glisse-
ment annuel, au lieu de +4,7% un trimestre plus tot.
Les prévisions pour le troisieme trimestre 2022 ta-
blent sur une poursuite de I’évolution au ralenti a 3%.
Les crédits bancaires au secteur immobilier auraient
progressé de 1,6% seulement, contre +2,6% un tri-
mestre plus tét. Les crédits a la consommation des
ménages auraient marqué une légére accélération,
soit +2,6% aprés +2,4% au trimestre précédent. La
baisse des crédits a I'équipement des entreprises se
serait limitée a -1,7% alors que les crédits de tréso-
rerie se seraient accélérés de +7,9%, au lieu de
+7,5% un trimestre auparavant.

Les taux d’intérét auraient difféeremment évolué sur
le marché monétaire. Le financement net du Trésor
sur le marché des adjudications aurait diminué au
deuxiéme trimestre 2022, alors que les taux auraient
augmenté sur ce marché. C’est ainsi que les taux
d’'intérét a 1 an et a 5 ans auraient cru, en moyennes
et en variations annuelles, de 20 et 28 points de
base respectivement. Les taux d’intérét sur le mar-
ché interbancaire se seraient encore stabilisés a
1,5% a la méme période, soit le méme niveau que le
taux directeur de Bank Al-Maghrib. A noter que Bank
Al-Maghrib aurait maintenu son orientation accom-
modante de la politique monétaire, en maintenant le
taux directeur inchangé, afin de soutenir I'activité
économique. Pour leur part, les taux créditeurs au-
raient poursuivi leur repli. Les taux moyens pondérés
des dépbts a 6 et a 12 mois auraient baissé de 16 et
10 points de base respectivement, en comparaison
avec leur niveau une année auparavant. Paralléle-
ment, les taux débiteurs auraient connu, en
moyenne pondérée et en variation annuelle, un recul
de 17 points au premier trimestre 2022, pour se si-
tuer a 4,28%. Cette évolution serait le fruit notam-

ment de la baisse de 18 et 14 points de base des
taux appliqués aux crédits a la trésorerie des entre-
prises et aux crédits immobiliers.

Le besoin de la liquidité des banques se serait creu-
sé en variation annuelle, a la suite d’'une augmenta-
tion de la circulation fiduciaire. Bank Al-Maghrib au-
rait, ainsi, renforcé le volume de ses financements
aux banques, tout en adaptant le mécanisme de ses
interventions. La masse monétaire aurait nettement
ralenti, marquant une hausse de 4,9% au deuxiéme
trimestre 2022, aprés +6,3% un trimestre aupara-
vant. Son évolution pourrait se stabiliser a 4,9% au
troisiéme trimestre 2022. Les avoirs officiels de ré-
serve auraient augmenté de 8,2%. Les créances
nettes sur 'administration centrale auraient décélére,
traduisant une hausse de 12% de I'endettement mo-
nétaire du Trésor.

Sur le marché de change, la monnaie nationale au-
rait subi, au deuxiéme trimestre 2022, une apprécia-
tion de 1,1% par rapport a 'euro et une dépréciation
de 11,5% vis-a-vis du dollar. Le calcul du taux de
change effectif nominal du dirham, établi par le HCP,
qui représente sa valeur nominale sur la base du
panier des devises d'indexation de la monnaie natio-
nale, a permis de dégager une dépréciation du dir-
ham de 4,1 points par rapport a une année plus tét.

Créances sur I’économie
(GAen %)
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Taux de change bilatéral moyen du dirham
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Principaux taux d'intérét

(en %)
2020 2021 2022
Types
| Il ] 1\ | Il ] 1\ | Il
Taux directeur'

. Avances a 7 jours 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Taux interbancaires® 222 193 150 150 | 150 150 150 1,50 | 1,50 1,50
Taux des adjudications des bons
du Trésor®

.1an 2,34 2,16 1,68 1,79 1,53 1,52 1,57 1,54 1,61 1,72

.5ans 2,50 2,42 2,10 2,20 1,95 1,96 2,04 2,01 2,08 2,24
Taux créditeurs'”

. Dépbts a 6 mois 2,73 2,64 2,50 2,36 2,42 2,23 2,34 2,16 2,10 2,04

. Dépbts a 12 mois 3,06 3,02 2,71 2,68 2,77 2,63 2,57 2,42 2,48 2,62

Source : BAM, calculs HCP
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens

Le marché boursier de nouveau en baisse

L’évolution du marché des actions aurait viré au
rouge au deuxieme trimestre 2022. Les indices bour-
siers auraient ralenti a partir du quatrieme trimestre
2021, avant d’enregistrer une nouvelle baisse au
deuxiéme trimestre 2022, a la suite du repli des cours
de plusieurs sociétés cotées, dii aux effets de la crise
entre la Russie et I'Ukraine sur I'’économie nationale.
Globalement, les séances de corrections a la baisse
auraient été dominantes, dévoilant une perte de con-
fiance des investisseurs vis-a-vis du marché boursier
durant cette période. L’indice MASI aurait décru de
3,2%, en glissement annuel, aprés une hausse de
11,6% un trimestre auparavant.

La décrue du marché des actions aurait été tirée par
une grande partie des secteurs cotés. Ces derniers
auraient subi des baisses, mais a des degrés divers.
Le secteur des services aux collectivités aurait mar-
qué la plus forte régression au deuxiéme trimestre
2022, soit -17,4%, suivi du secteur de la promotion

immobiliere (-16,9%), de I'agro-alimentaire (-16,6%),
des télécommunications (-13,1%) et du secteur des
sociétés de financement (-12,2%). En revanche,
quelques secteurs seulement auraient enregistré des
évolutions positives dont ceux des ingénieries et
biens d’équipement industriels (+61,7%), de la sylvi-
culture et papier (+49,2%) et de lindustrie pharma-
ceutique (+28,9%).

Repli du volume des transactions

Le marché boursier aurait affiché des positions globa-
lement vendeuses de la part des investisseurs, attri-
buées au ralentissement attendu de la croissance
économique nationale en 2022. Les investisseurs
auraient manifesté leur manque de confiance depuis
le début de 'année, aprés une période d’achat massif
et de prise de risque en 2021. Le volume des tran-
sactions aurait reculé de 40,2% en glissement an-
nuel, au deuxiéme trimestre 2022, aprés avoir enre-
gistré une hausse de 13,3% un trimestre auparavant.
Le marché central aurait participé a hauteur de 90,6%
du volume global ; les transactions y afférentes au-

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2020 2021 2022
| ] [} v | | [} v | ]
Marché central 147,8 -10,3 -42,2 -21,6 -52,1 55,6 147,2 56,1 57,4 -38,9
Marché des blocs -65,1 -67,7 -83,1 -10,0 134,9 -41,6 2834,8 9,6 -78,1 -50,6
Total 60,2 -38,3 -49,9 -15,4 -35,3 30,8 318,1 29,7 13,3 -40,2

Source : SBVC, calculs HCP
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Indicateurs boursiers

(GA en %)
2020 2021 2022
| Il 1} v | Il 1 1\ | Il
MASI dont : 11,1 -9,9 -13,6 -7,3 18,3 22,0 32,0 18,3 11,6 -3,2
Services aux collectivités -17,3 27,7 -28,7 -16,1 -17,6 -8,1 -18,9 -36,9 -15,3 -17,4
Promotion immobiliere -52,1 -39,5 479 441 -9,3 33,6 75,1 40,2 329 -16,9
Agro-alimentaire -5,0 11 -6,3 -4,0 33,2 27,0 314 19,6 0,8 -16,6
Télécommunications -11,5 0,0 -4,2 -5,2 9,6 -1.4 4,3 -3,8 -7,0  -131
Sociétés de financement -10,7  -211 -26,5 -22,2 -6,2 11,8 20,7 18,9 13,0 -12,2
Transport 216 -182 -242 -20,3 -3,7 2,5 6,1 7,8 2,7 -114
Matériels et logiciels informatiques 15,2 36,6 27,9 52,3 69,9 37,8 447 11,6 4.3 -9,1
Holdings -8,3 -5,7 7,2 1,8 9,8 6,9 4,2 -5,4 -55 -8,6
Batiment -11,3 145 19,2 -8,4 26,2 35,8 53,3 29,6 16,0 -7,0
Assurances 5,7 2,5 -5,7 0,2 18,5 19,3 27,2 25,9 241 7.4
Pétrole et gaz -4.5 -7,2 -13,1 0,7 19,8 32,7 51,1 43,8 24,8 8,0
Chimie 47 5,8 1,0 -2,5 32,0 68,6 78,3 58,6 48,3 9,1
Distribution 22,4 20,9 8,0 9,8 15,6 24,2 445 52,0 42,7 11,9
Mines -34,5 -13,2 15,2 14,0 93,9 71,1 32,2 20,9 24,1 254
Industrie pharmaceutique -8,3 2,5 -1,0 17,5 85,9 139,0 226,99 179,7 82,4 28,9
Sylviculture et papier -13,8 -443 522 -31,8 -23,5 12,2 113,0 59,4 77,3 49,2
_Ingenieries et biens d'équipement | ;67 g46 543 28 | 772 822 741 793 | 897 617
industriels
Capitalisation boursiére -10,5 -10,2 -12,9 -6,7 18,4 21,7 30,8 18,1 12,2 -2,1
Source : SBVC, calculs HCP
raienthb’aissé (_1e 38’,9%,_ en variation an,nuelle. De indice MASI
son cOté, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs
se serait replié de 50,6% et aurait engendré 9,4% du (GA en %)
chiffre d’affaires global. Dans ce contexte de régres- 2
sion de la performance de la place financiére de Ca-
sablanca, la capitalisation boursiére aurait baissé au 22 1
deuxieme trimestre 2022. Elle s’est située a 623,9
milliards de dh, enregistrant, ainsi, un repli de 2,1% 11
en variation annuelle, soit une perte de 13,7 milliards
de dh environ. 0
-11 4
72
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Source : SBVC, élaboration HCP

¢ INAC-HCP o




12

@@ PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2022

La croissance mondiale soumise a de fortes in-
certitudes au troisieme trimestre 2022

Au troisieme trimestre 2022, les perspectives de
croissance pour I'économie mondiale resteraient
entachées de fortes incertitudes. Le commerce inter-
national de biens devrait bénéficier de I'amélioration
relative des échanges commerciaux des économies
avancées et de la Chine, mais sa dynamique reste-
rait tributaire de I'évolution de la trajectoire de l'infla-
tion mondiale, des tensions géopolitiques en
Ukraine, de la situation sanitaire et de I'impact du
resserrement des politiques monétaires sur l'inves-
tissement et la consommation. Dans ce contexte, la
demande mondiale adressée au Maroc augmente-
rait de 4,2%, en variation annuelle, au lieu de +7,3%
lors de la méme période une année auparavant.

Faible dynamique de I’activité économique natio-
nale

La demande intérieure nationale resterait modérée,
au troisieme trimestre 2022, dans un contexte de
poursuite du ralentissement de la consommation des
ménages. En variation annuelle, son rythme de
croissance s’établirait a +1,6% au troisieme trimestre
2022, au lieu de +8% au cours de la méme période
de 'année passée. Les dépenses publiques poursui-
vraient leur dynamisme, situant la hausse de la con-
sommation publique a 5,4% en variation annuelle. Le
repli de l'investissement brut s’atténuerait, pour affi-
cher un recul de 0,3%, en rythme annuel, au lieu de
-1,3% un trimestre auparavant, sous l'effet du ralen-
tissement des investissements en construction.

La tendance haussiére empruntée par l'inflation ces
derniers trimestres devrait se maintenir pour le troi-
siéme trimestre 2022, sur fond de poursuite de ren-
chérissement des cours mondiaux des produits de
base agricoles et énergétiques. La transmission des
hausses induites par ces effets conduirait a une
hausse prévue a 7,7% des prix a la consommation et
a 5,5% de linflation sous-jacente.

Dans ce contexte, les activités agricoles poursui-
vraient leur tendance baissiére au troisi€me trimestre
2022, affichant un repli de 14,1%. Cette régression
s’accompagnerait de la poursuite du renchérisse-
ment des prix des aliments de bétail induisant une
hausse des colts de production des agriculteurs.

o INAC-HCP o

La valeur ajoutée hors agriculture croitrait, pour sa
part, de 2,9%, au troisiéme trimestre 2022, en glisse-
ment annuel. L’activité dans le secteur tertiaire pour-
suivrait son amélioration dans les services mar-
chands, notamment les services publics et le tou-
risme. Dans 'ensemble, le secteur tertiaire contribue-
rait pour 2 points a I'évolution du PIB.

Le secteur secondaire continuerait a évoluer a un
rythme modéré, tiré par une hausse de la valeur ajou-
tée des industries manufacturiéres de 1,3%, dans un
contexte de recul de la demande. La valeur ajoutée
de la construction marquerait, quant a elle, le pas,
avec une croissance de 0,2%, en variation annuelle,
sur fond d’une poursuite de renchérissement des prix
des matériaux importés de construction et de la décé-
lération des crédits a I'habitat. L’activité électrique
progresserait, de son coté, de 3,6%, en variation an-
nuelle, compte tenu de la remise en service des cen-
trales de Tahaddart et Ain Béni Mathar, alimentées
par les premiéres cargaisons de gaz naturel liquéfié
traitées. S’agissant de la valeur ajoutée miniére, sa
baisse s’atténuerait, pour se situer a -2,4%, au troi-
siéme trimestre 2022.

Dans I'ensemble et compte tenu d’'une contraction de
14,1% des activités agricoles et d'une augmentation
de 2,9% de celles hors agriculture, 'économie natio-
nale enregistrerait une hausse de 0,8% au troisieme
trimestre 2022, en variation annuelle, au lieu de
+8,7% au méme trimestre de 2021.

PIB global et valeur ajoutée non-
agricole

i
i
|
| A O agi,icole
;
y
H
H
'

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202

Source : HCP



e alat A8 18l Jea a2 @@

5 %F1,8 Uase dasaiall il ol

Cre Bl ki A ¢ sl e 0448
A el Aan)

alladl 4o el aValual) agdin by
@ 2022 O AL Jeaill P4 o] skl
ceeliall glhall U duliyy Galis Jl
LJ.\J\S.:@ ).A_\.MLAJ\ &u_i)‘)_“ &= DJ\}A
el ).LM\J\ D il 5 Alastsal g_q;.w\
alowdl o gendll 4a QJL ¢ cilardl)
O shiiall e el 138 & 4 il
el ) da el alladl Callal) (i
cL..gj.luJ\ edl) Cuas %2,6 « i3l )

) Jemdll MR 9433 @ dc i) 2

o a5 ol lasdl 5 ALl e a5
Joaill QN (IS e %735 %6.9
2022 e G4

CLA\ g_i\‘).ﬂ.a.a ‘\.A.\ﬂ g_Q):..t u\ =02 05
Cn %949,7 @ L3 gyl 3y s el

ol IR 9028,6 (Y ¢ (ssiu il
\.JA u.uSa_\.u.x 9 ‘\L‘)\ﬂ\ M\ UA 5)433\
4.1:.14):” DJA&AY\ LA.\MY 9 64\.113.\“) L\A.ujsj\
SleadU el gy SIS R EVEN{ P
Tlins il 5 o g pad) Dol b ] dallall
Sl Gl 01555 %61 A 8l
Ldlcte Adldidia g Jalaw sall c«\_m.ubj
&_\\)JLA Cpad (e MAJ\A]\ t_\lJuAAS\
cdﬁ\ 4\;)3.1_5 “_1\_).1\.145\_5 c_\b\_u.d\ G:;Uas
iy YTy oSl Celinal) el ila
oJA\AJ\ u».\)ud\ \.A.u.n \21} cdjlaj\j C_u.u.\l\
(e bJ.\S.LuA &\AJJ\J\ g L@A}w m.u;‘j\)
‘\_\u\j‘\_\.\jjj\i\ c_ﬂS).uJ\ u\.tuau.nl.a_u\

Gl sl gy of Hhudl (g
e Sl Jaadl d);u.\s.iad&m@.hjl\
el s ¢ 90,9 ) Jead 2022
Gl Juadll JN3 9403 e (5 sind)
Lall plis)) G Ll il 138 (5 ms
¢%3,6 Awsy Al e Adaii Adliadll
iyl sl odiu a8 sal
Ol ks %16,1 dawd daadull
iy | ad Apadall e Ailiadl) Gadll s
2022 oo QU duadll A 9429 o
Oy LiLeSal dpaall ddaisV) agiii Lo
G o) Sy sl ey %141
«%0,8 Ly g el ‘;\L)S\ ALaidy|
Gase 2022 (e G dmsl\ J
A\LJM\ Al e o).\sl\ d)\a %8,7

ellell al.mfé‘zl\ uAL:u 284, u\ c_m)d\
u\_ayjl\ UA ddha.ﬁ‘)!\ .L-a\.u.ﬁ\ J.@.uu.».n c_u;
4;541\} Ct_uy\ e a_ah\)lam‘ﬁ\}
Lol il WS aal dubudl alall
e.\c d\; m\ﬁjﬂ.‘l\m&&amm
4gj uah;;\ LA\ LSJ}’_B J.ua‘).” d).@.\.m\
L ‘_;c} l_uLd\ ‘_é Lald 6UY)\£—J\
jA.:M a)uj uahm «aazul) u\.ﬂ.\j\
2022 oo G Jeaill A saLaBY)
\.g_a\‘)mhj M\ .L-U:u.al\ J.\\).a (EEET
MM\A.\ JJ.»:)J 4_1.1\‘)“3\ oJJSMLAc
Agaail)

e Al CVaa o 55 Ol al Jl e
DDA Lol ) caloal 5 35 el (5 sinsal
gL, im0 2022 (0 S Jasadl
Al Loy el 5 A Ssal e
O s dua sl Je 9285 5 %88
‘_A\cj:.ua)lnj\(ﬁcma_d 2%l Jara Joan
& %+8,55 sos) Adhaia (& %+8

¢ INAC-HCP o



14

Al gl g 3iay of kil (g
Junil) B2 96-16, 1000 8 Ay a5
o)ﬁj\u,ub d)\;%175u&\m‘)\ua‘39
QJ\ U.ul...n‘ﬁb Sl LgJu} daalal) M\ UA
g_\\.ias\...ul\ amia dL ‘_,’A %171 o
| e 2022 sile s @ e Al 4y yladl)
A (e 8 i e 480 %32 @

Al

adliws 30l ede Jara mladd) o) LS
Foald d ) Jacaladll 5353 50 anl i b
Jralae ot JGL Al 5l
@ UL Lomas OsSn Al 4y
padlly ablehll e 3 jaadl LS
s iy pagpadll 4ay o bl
%30 (0 AL Laliail bl @l joba

Bl i s

g,_]\‘,:\ﬂ\ &Uaﬂl\ BRI (8w Adga (g
J...ulﬂ\ G (952 Ay lelss )
LA&: 2022 (s u_ﬂ_ﬂ\ Jadll A cdy...d\
ale J\.m\ aJ\_aJ}Gc\)A\g_QMuAeQ)S\
cu.;\_gﬂ\ &Uaﬂ Cl_u\ iy LA}C.J.A ‘@ul.d\

ZEY) Cania e Guale 2a

);g Alaall Aadll g8a3 of latiall (g
G_au\ d..as]\ GA \.m}qlo \)A.\ t&.\;)\ﬂ\
MDJL}J dmuu\ cﬂj-uk—\-\é ¢ 2022
(Glad) Juadll (8 %0425 (ase <9%3,6
laadll &u.a\ uu;.uu.m\.u\ dS.MJ‘\.AJQJA
Jally dabdl il lailly daa geall
Aadll 3is3 )z s AY) Glaadlly
& %5 oy m, Lfm uam :umms\
Ak 5 g\ Sleayl @w\n salll B

o INAC-HCP o

13 55 1l e (3ia3 o mal e
¢3_yidl) u.us.a AL 048 o Hasi B yig
J.'u: J\.:.».»Y\ ‘_g (“G'AS\ &\A.UY\ EREI|
Al cilatiadl el daaliy o oY)
e L Bl A8 5 gl et Cas
daglhall o) gall o )l Uil g Canaal)
ad Claiidl Gl ide adip of iy
b yide Lasw Vg caladl clatiiall g 4l
PO PTG PR P PO
Clyie B AT B ASESU
|5l gt Ailedll ALY Claaall
il Jland) il e (=il ) e
oA Adaall o sall 5 2 53Y1 5 by
A 3l 5 56 5

uj-é—m Dy Jhy ui Rl e
2022 o A Jodll P Lo
CA}j ‘\-1))35\ djah.d\@d;ﬂ\ ua\sa.ﬂ)
Bl B Cus claga 13hls LY
(sl il s 91,8 @ M
piny Gl alall JMA 94136 Lase

iaall Aalll ciEl sl s
Sl i g b eoYLaly

¢ Jalaall i Lugale Ll i 32 gl
il e G.qyud\ SOy Jadlaa
a\J\)Ah IRy «%35.,9 douy 3l )u;».u
u\ )L.\.\:ﬁ LS ).Lh.n.d\ <ilags &\A.U\ &=
Lr1\_15\ Jiadll JYA dzal 5 i) Jial o
Do %13 5l Sdy 2022 o
ebd\ g;ﬁ %7,3 <« 4 5l8, GL..SJ..LNM i)
day e skl s g dua Gl
paid sl da gl )l il () (e sadll
e Baadal @ el J8 e Al
Jas < aiin! skl J1s 2022 Ll
L.sﬁ JLA.UMY‘ L_QJM c‘\..ulA (e :;L\J\
ob\ydl_\ dadly Luat dcluall ciladiall
Dl e gyl ae

U\JJ\J



Sl g Aaaal) Al ) e 3ol ) e Gllh g
Sl e %4,15%9,5 s adlie

SRS Sl el sk s ey
2y sisall admlll Jora gai glii ) )il
sl o Al 5 dda Ul e claiiall e
e me\wuj.mmAeAuu\
L s G D) A4 o ,Au foalall Ll
e,g uLu\ usj 4_\.1\_1.15\ uy)x\j upj\
e &LPLJ\ sqg)s\ dga oAb
AR clatiall Bl Ll 5 yems
1,4 MM) ajs}l\ odl 2l L,’.ual.m‘
M\ c_mlA.u..d\ uJ\ cds\ c\AJm) c(A.L:s.\
o).\sﬂ_j 4.1)\&4 "\.MA\).\.A od\ﬁ) c_ﬂ.n.laj\

& %t1,8 dlia %t1,4) Gladl olall (e
(2021

P“"‘M dAM u):u u\ CA)J cd.a\.‘bd\ L.é
JUA\_, PR JMY\ @.u.uu LSJM ‘UASS\
d)tA 0%+5 « JAs.a a.lb) cuh.m&\ )&..J\ <ald
ookl 1 535 2022 e LU Jaadll
2\.:3\33\ .J\}d\ Lo Y 5 ¢l oS4 a::S.m\_\..g.J sz;\

2L Gl g i 51 Jl L cnicadll

DA doasll A eas o hamiall e
%4,9 @ 53 5402022 e S Juadll
G %63 Uase sl sl e
dj.u.d\ Glals aedtn dus | Gladl Juxadl)
_5\3.1 &\A.\J\ a\J\}db JJJ ccdl_\_) 4.\5.\.\!\
2 O Adsh ‘dh Jb A aslanyl ol
Cliala Jisei 3 4DAS G (638l i
Laadl e Clagasall Ggriny  gull
3¢ o)kt LS 048 2 Ay Linead dpmall
sans Al 5 dgaall
Adigade U ) ae B ) ge g yiig (b sl
o3l adOp 120 A Ay Ay Al
5 sl

@ L) A Ul a5
Juadll J3a 940,8 Anwty ddladll 4l
2 g gl il s 2022 (e (SU
Juadll SR 94-0,9 4y Caly xal y
Aagill e ) Q) 138 5 ey ol
%1,1 Ay Al il Glelicall 48l
& Aghallaall s dlaall cilatiall 5 4504 5eS1)

il aal i paie o) iy (JEal)

Cua o sl Je 96215 %-1,6 4wty
Bl udd IR g sinal) il

Juill o 31l L) gL Jusl g0 ) i
Mg Giaie Cua ol Lol
Juadll 3 940,7 Awudy HAS 334 ) ddlizadll
Da %18 Uase 2022 e
Lalasn) ﬁa\_\.ﬂ\ Jaa pSan g LS"L“‘M Jacadll
“_\M.u:‘)“ LA.L»: YJ ‘;L\.\M J‘jA e\.ﬁ;.u.u\ LbA
%11 1%1.&413.144@&4)““6;!\
4:\3)143\ PEN C_atu (e Blaticall QY}M\
sl 5t Tglaatll Apelod) gy p2iall La juis 3l
Calinl Js b el pad s sall ol
Gy AP @\Jﬁj %J\ﬁd\ d_}o.a\).” Ol
A aal)

S Sl el asedl Ll
Ay 2022 s Mg S lemen
2022 (w @Lﬁ\ Juaall 4.1.(:\.)455\ g_al.d}\l\
G_:.L-U]\ L;JLaﬁY\ }o.d\ u)u u\ L_\S.!‘).\
S Qi N8 90,9 & Lok lelis|
") Jeadll 5 %0,3 Gase < 2022 (e

Ls.:s:ha.ﬂ\ GAJ.J\ el u\ CAJA\ QA
e QA Jeadl A dl@_mw sy
Juadll 72 0e LS el 3,85 2022
Dyl Cajatin Eua (sl e &l
I %td pmse %6,3 < leli)
O Bl s JOIA 951,65 saladl Juadll
2021

¢ INAC-HCP o



16

u\).z}\n_zj e;..a.d\ GYaza )}Lu.\ ajb\
@4}” J}L.\.\J Lu\‘)SJ\ L;A mm}\ﬂ\
e Aanill Glubud) pads J.u\_uj @..45\
i )L.u:\ [PXEL PRV (PR D e
O Lagpad Lot Lusd 4l 3 laall
Y (B el el sy
el dasall alladl allall (B3
cgg}l..ul\ il «%4,2 Aoty 3aL)
Al e 3l d PR %473 Lase

Al

) .L:S\A:\ oy é)ﬁ\ e ¢l & 3\)\)41\_3
Jeaill 3 gom) 3l o pai e i sl Ll
%1,6 < b liae ¢ 2022 o calldl
Al (e Bl Gadd DA %+ Lase
D) gt G s &l 5 il
ai of iy WSl al el g )
%2,9 Aasiy a8y | ead Al e ddaday)
&M\ d...a\}u.n c_u; chj.u..J\ ).\a_\]\ (GRIVIE N
‘\Al_u.d\ bl w\.:.u\.t LQ‘}CJA (Al @M\
C._I\_J\JAJLQ.LEJ-I-Z{)JSM?AM cdsﬂ\_j
g Uaall Lsﬁt.x.i).q.ﬁ.w.iu‘ a5 LS e\;]\ AENRY
&\A.UL: u}cm cl_u.».n.\ ‘_A.::\ c)uy L5_9.1u\

ALl Gl lielis ¢ ageall e
sein ol s ¢ %141 Awdy Aadl)
IR 90,8 W ya 3ab ) gl Loy
2021 e b8l s JIA 94487 Lase

] 1 1 i 1
5 b---- -}-- —'—FL;\EIUBI_\SIEJUEI
1

AaBEl) pb 4Blaal) dadl) g alAd) A il
(S REP g

s 13 2]t 4] Al Laad

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

) ] " T T T
danias i daell du gladl T ydeal

o INAC-HCP o

AL daniall (gm g jall o gad T2
e ‘;1\_15\ d.\asj\ d)\a 4%3 4 (- JJSJ 531_1)
Jadll  JNa Yot4,7T vase 2022
s Al skl (A Gl s 5m (Gl
s Al s S Al Sl gai dga sl
Jhaie 3 yiall et DAl a4 Hlaal)
dsan 8 B hue gl G sl e
c.:“‘“)l‘ silal) oy uﬂ-' A3 %1 5
Sl J,g_uu u\ a8 s LS (sl L)
u.us.tcn‘\_t)\&q \JJ\J.\‘\_L})AJ\ Calaiw 328
JL’.‘»\@J‘)M&_\.\;M.LJN\M\L)A::).\AM
uu\}mwﬂjmqﬁ\ Al a8
Laiw ¢ Jsill e bl dhais 28 5 20
JJS.\ Laladl) M\.«JJY\ palal) Jl.,.u\ J.@_».ﬁ.\.n
Jou gl 8 ‘u.ul...u\ L@ 13 <«

aal i aen¥) Gom 2¢O Dlaiiall (e
w022 e U Jadl O
MJ‘)!\ a.ab.u\.nu;.».u cMJJ.J\ Lgé\;‘)d.d\
L) e Ll S5 Lusy O 35l
ke e paidy Gl iy Cua il
J:u 4L5‘94...u5\ ol Cus «%3.2 Ay
e JsY) Jaadl & %11,6 W% 5aly)
e gmiddi ol mapn WS 2022
odl il s 9421 @ da sl
e S e > dad aladd) ) JS&)&U
LA‘; jqu}d\@‘uﬁA\ k_ﬂS).uJ\
DJ.@A\J ds.\S\j d.\}o.d\_g L_\Yb.a.\‘)_”_g M\Jﬂ\
Cpiay Sl SSHEs 5 gl

GDJJSJ\ u.us.I A LSl ?g_u:‘}” &_\La_u-o
\.@_.1 PPN | IGE) PAPOA | paa uas;.u.u g_u;

gl il Cues <9440,2 Ay

LBy et Bl s o) hmal o
P Sl Gall sy dogle el
Jasi yaw s ¢ 2022 (e GGl Jiadl)



TABLEAU DE BORD ¢ Jgan

(glissement annuel en %) (Yo (s 5iead) sl
2021 2022 . ) e
Secteurs et indicateurs de croissance gall) ) pi'sa g dusUall) Aty
] ]| \% |
Valeur ajoutée agricole 17,5 16,6 17,8 -14,3 oDl Ll A8 adl) dal)
PIB PRECRF
(base 2014) Valeur ajoutée non-agricole 13,3 7.4 6,6 2,5 Ladal e Al Aloadl Aadl| gubuad ¢ Aany)
2014
PIB global 14,2 87 7,6 0,3 aay) Jalall gl
Ventes de ciment 54,7 7,8 6,2 1,0 el Glagie
i ) L, . . ApnY
";‘:':tfﬁ::: Indice de production électrique 158 40 72 4,2 slogSl gl e wﬁ
Indice de production industrielle 19,9 3,3 5,1 -2,3 deliall Zl5) Hi5e
Indice général 1,6 1,4 2,5 4,0 Alall Sl
Prix a la con- e o
sommation Produits alimentaires 0,9 0,5 2,7 6,4 A0 Sl 26»;:{\1‘ Lt;‘
(base 2017) ( odl)
Produits non-alimentaires 2,1 1,8 2,3 2,6 ARl e o) gall
Exportations 37,4 20,3 32,0 29,6 <l palall
Importations 445 293 27,4 34,1 Slal
Déficit commercial 55,4 46,2 18,7 41,7 ol aall
Echanges Y abuall
extérieurs ] j da A
Taux de couverture (en point) 95 14,0 38,9 -3,9 kel A
Recettes voyages -91 2035 -6,9 79,6 Aabedl dalad)
Transferts des MRE 53,7 36,2 20,0 8,6 gAY i ouilalal) 4 ) Dy sas
Recettes ordinaires -1,0 46 4,7 21,1 Al dialaall
Dépenses ordinaires 4.1 51 6,0 16,1 Agalal) laadl) .
Finances P Allal)
publiques ] ] j ] da ganl)
Investissement budgétaire -12,1 1,7 -8,5 9,9 A ganl) <l laiiny)
Solde budgétaire 43 90 -225 -733 Clleall da )
Masse monétaire 7,4 7,4 51 6,3 Agaail) Ak
Avaoirs officiels de réserve 29 3,7 3,2 9,0 Aaliall daa HAl) il o gl
Créances nettes sur I’AC 9,6 7,0 13,8 20,8 B8 al A Sall e Al ¢ )
Monnaie, Créances sur I'économie 5,0 5,6 4,0 4.7 Lyl e sl Lo g 1)
intérét et Baildl)
change Taux d'intérét interbancaire en % -0,43 0,00 0,00 0,00 % < S5l G 308 ds] G peal) w9
l’:t:)zadjudications bons du Trésor un an 0,65 -0.11 0,25 0,07 O s ol s Aind Ay 3211 i 38 s
Taux de change dirham / euro -0,16 -0,34 -0,38 -0,16 s/ Cpall s
Taux de change dirham / dollar -1,00 -0,37 0,05 0,52 N/ )y Cipall ja
MASI 22,0 32,0 183 11,6 ke e
Boursedes [ oonitalisation boursiére 21,7 30,8 18,1 12,2 ool il )| 0
valeurs ’ ’ ’ ’ ’ addl)
Volume des transactions 30,8 318,1 29,7 13,3 S lalaall ana|
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Date d'achévement de la rédaction le 15 juillet 2022
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