ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

TENDANCES CONJONCTURELLES
AU QUATRIEME TRIMESTRE 2022

L’économie nationale aurait affiché une croissance de
1,4% au quatrieme trimestre 2022, en variation an-
nuelle, aprés avoir progressé de 1,6% au troisieme tri-
mestre. La valeur ajoutée agricole aurait poursuivi son
repli au rythme de -15,9%, mais la dynamique continue
des services marchands aurait soutenu une améliora-
tion de 3,4% de I'activité hors agriculture au cours de la
méme période. Au premier trimestre 2023, la crois-
sance économique s’accélérerait pour atteindre 3,4%.
Elle serait, principalement, portée par un redressement
de 6,7% de la valeur ajoutée agricole sur fond d’un re-
tour des conditions climatiques favorables au cours de
la méme période et une amélioration des activités hors
agriculture de 3%.

Essoufflement de la croissance mondiale au qua-
trieme trimestre 2022

L’économie mondiale aurait été confrontée a des diffi-
cultés persistantes au quatriéme trimestre 2022. La
croissance aurait décéléré dans la plupart des pays
avancés. L'’inflation, malgré un léger relachement, se
serait installée a des niveaux toujours élevés. Les con-
ditions financiéres mondiales se seraient nettement
durcies, sur fond de mesures généralisées prises par
les banques centrales pour faire refluer I'inflation, ce
qui aurait accentué les tensions déja observées dans
de nombreuses économies de marché émergentes.
Les derniers indices PMI auraient confirmé une con-
traction de l'activité dans le secteur manufacturier, en
particulier dans la zone euro, mais aussi au niveau des
autres économies développées et émergentes. Cette
tendance aurait été, également, relevée au niveau des
indices PMI des services, bien que moins marquée.

En zone euro, I'activité aurait ralenti au cours du qua-
trieme trimestre 2022. Le niveau encore élevé de I'infla-
tion, qui réduit le revenu réel des consommateurs et
pousse les colts a la hausse pour les entreprises, au-
rait continué a freiner les dépenses de consommation
et la production. La demande des services aurait ralen-
ti, aprés avoir été particulierement solide les derniers
mois et les indicateurs relatifs aux nouvelles com-
mandes dans le secteur manufacturier tirés des en-
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quétes se seraient orientés a la baisse. La dégrada-
tion des termes de I'échange, liée a I'augmentation
plus rapide des prix a 'importation comparativement a
celle des prix

a I'exportation, auraient continué a peser sur les reve-
nus de la zone. Toutefois, le marché du travail aurait
conservé sa résilience avec la hausse des créations
d’emplois et un taux de chémage se maintenant a des
niveaux historiquement bas (6,5% en octobre 2022).

Aux Etats-Unis, aprés avoir nettement rebondi au
cours du troisieme trimestre 2022, la croissance amé-
ricaine, aurait décéléré au quatrieme trimestre 2022.
La consommation des ménages aurait reculé, a cause
d’une inflation certes en reflux, mais restant toujours a
des niveaux encore élevés. Le durcissement de lac-
cés au crédit aurait davantage affecté la consomma-
tion privée et l'investissement, en particulier résiden-
tiel. Les exportations auraient, quant a elles, perdu de
leur vigueur, dans le sillage du recul de la demande
adressée a I'économie américaine, en dépit d’un re-
tour de la dépréciation du dollar face a 'euro. La pari-
té euro/ dollar avait atteint son plus bas niveau a 1,01
au cours du troisiéme trimestre, avant d’'amorcer un
mouvement haussier a partir du quatriéme trimestre
2022, atteignant 1,02.

Au niveau des pays émergents, la détérioration de la
situation conjoncturelle au niveau mondial aurait pesé
sur leurs activités au cours du quatrieme trimestre
2022. Les enquétes auraient indiqué un recul de la
production dans la plupart des pays et les nouvelles
commandes a l'exportation auraient ralenti. L'écono-
mie chinoise aurait été pénalisée par la politique zéro
Covid, les difficultés toujours persistantes du secteur
immobilier et le recul de la production industrielle et de
la consommation des ménages.

Décélération de la demande mondiale adressée au
Maroc

Le commerce international de marchandises aurait

décéléré au quatrieme trimestre 2022, pénalisé par le
ralentissement de la demande et de lactivité indus-
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trielle des économies avancées. Dans ce contexte, le
rythme de croissance de la demande étrangére
adressée au Maroc aurait ralenti, pour atteindre
+4,5%, en variation annuelle, aprés s’étre élevé a
+5,4% au troisiéme trimestre 2022.

Atténuation des pressions inflationnistes au ni-
veau mondial

Au quatrieme trimestre 2022, les cours internationaux
des matiéres premiéres auraient continué a baisser ou

Demande mondiale adressée au Maroc
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a se stabiliser a des niveaux inférieurs, comparative-
ment au troisiéme trimestre 2022. Le cours du Brent
aurait atteint 86,7%/baril, en moyenne, au quatriéme
trimestre 2022, au lieu de 99,2%$/baril et 112,7$/baril
deux trimestres plus t6t, mais se serait inscrit en
hausse de 8,9% en glissement annuel. Le cours du
gaz naturel Europe se serait nettement replié, pour
atteindre 37$/mmbtu, au lieu de 60$/mmbtu un tri-
mestre plus tét. Les cours des produits agricoles au-
raient, pour leur part, connu une légére accalmie, en
particulier ceux des huiles, mais ceux des grains au-
raient affiché une hausse de 24,3%, en variation an-
nuelle.

Dans ces conditions, les taux d’inflation auraient re-
flué dans certains pays et surtout aux Etats-Unis
(+7,1% en novembre 2022 aprés +7,7% en octobre
et+9,1% en juin). En zone euro, le taux d’inflation
s’est établi +10,1% en novembre, contre +10,6% en
octobre. Cette tendance devrait se poursuivre au
cours du premier trimestre 2023 et se généraliser a
plus d’économies dans le sillage de la poursuite du
recul des prix des matiéres premiéres et des poli-
tigues de restriction monétaire adoptées par plu-
sieurs des pays.

Ralentissement de I’économie nationale au qua-
trieme trimestre 2022

La croissance économique nationale se serait établie
a +1,4% au quatrieme trimestre 2022, au lieu de
+1,6% au trimestre précédent. Ce ralentissement
aurait été attribuable a la décélération des branches
secondaires et au recul de 'activité agricole.

La valeur ajoutée agricole aurait, en effet, affiché
une diminution de 15,9% au quatrieme trimestre
2022, au lieu d’'une hausse de 17,8% un an aupara-
vant, en variation annuelle. Pénalisée par la réduc-
tion des réserves d’eau des barrages agricoles, les
rendements des cultures, notamment ceux des ma-
raichéres de saison et des cultures fruitiéres auraient
reculé, renforcant la baisse de la production végétale
et 'augmentation de leurs prix a la consommation.
En revanche, la production animale aurait relative-
ment résisté gréce, notamment, au redressement
des activités avicoles. La production des viandes de
poulet de chair aurait, en effet, augmenté de 2,9%,
au quatriéme trimestre 2022. Celle du lait aurait, pour
sa part, continué de patir du renchérissement de I'ali-
mentation de bétail qui aurait alourdi les dépenses
des éleveurs. La diminution des collectes aurait sou-
tenu un recours plus intensifié aux importations du
lait et des produits laitiers qui auraient plus que dou-
blé au quatrieme trimestre 2022, comparativement a
la méme période de 2021.

Le secteur de la péche aurait poursuivi sa contreper-
formance pour le quatrieme trimestre consécutif,
avec une baisse de sa valeur ajoutée de 22,6% , au
lieu de +53,4% au méme trimestre une année aupa-
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ravant. La production globale en volume chainé de la
péche cobtiere et artisanale avait affiché une diminu-
tion de 18% a fin novembre 2022, sur fond de I'impo-
sition d’'une période de repos biologique pour le
poulpe du 16 septembre au 15 décembre, de nature a
réduire sensiblement le volume des débarquements
des céphalopodes. Dans le méme sillage, les exporta-
tions des produits de la mer auraient diminué de
12,2% au quatrieme trimestre 2022, aprées -10% au
méme trimestre de 'année précédente.

Les activités extractives se seraient, également,
repliées, affichant une baisse de 11,6%, en variation
annuelle, au lieu de -10,6% au trimestre précédent. La
forte augmentation des prix a I'export des minerais
non-métalliques se serait accompagnée d’'une réduc-
tion de leur extraction. En particulier, la production du
phosphate brut aurait baissé de 24,6%, dans un con-
texte de hausse de plus que le double de son cours
international. Les quantités exportées du phosphate
brut auraient régressé a un rythme plus accentué,
mais la contraction de la demande des industries de
transformation se serait atténuée, sur fond des antici-
pations de reprise de la demande étrangére adressée
a l'acide phosphorique et aux engrais phosphatés,
aprés une baisse du ratio de leur utilisation dans la
production agricole au niveau mondial au cours de la
premiére moitié de 2022.

Patissant du renchérissement des matériaux de cons-
truction et de la faible dynamique des activités immo-
bilieres, la valeur ajoutée de la construction aurait
régressé de 3,1% au quatriéme trimestre 2022, au
lieu d’'une progression de 6,8% au méme trimestre de
'année précédente. Cette contreperformance aurait
été confirmée par la baisse des crédits aux promo-
teurs immobiliers, sur fond de persistance des inquié-
tudes sur les marges, mais également par le déclin de
I'utilisation des matériaux de construction, comme en
atteste le fléchissement de 11,2% des ventes de ci-
ment au quatrieme trimestre 2022, en glissement an-
nuel.

L’activité électrique aurait, pour sa part, affiché une
hausse de 0,3% au quatriéme trimestre 2022, en va-
riation annuelle, au lieu de +7,5% un an auparavant.
Cette situation aurait été attribuable au ralentissement
de l'activité des centrales thermiques de 'ONEE et de
celles des unités a base renouvelable. En contrepar-

tie, la demande aurait conservé sa dynamique au der-
nier trimestre 2022 par rapport a la méme période de
'année derniére, affichant une hausse de 4%. Elle
aurait été, principalement, soutenue par un recours
plus intensifi¢ aux importations nettes en termes
d’électricité. L’activité de la distribution d’eau aurait
été également peu dynamique, pénalisée par la situa-
tion hydrique toujours défavorable.

En revanche, I'activité de I'industrie manufacturiére
aurait conservé sa résilience, affichant une croissance
de 1,9% au quatrieme trimestre 2022, en variation
annuelle. Soutenues par la demande intérieure, les
industries agroalimentaires auraient poursuivi leur
hausse au rythme de 5,1% au cours de la méme pé-
riode, au lieu de 8,1% un an auparavant. La demande
étrangére adressée aux produits agroalimentaires
aurait été particulierement vigoureuse pour les con-
serves de fruits et les jus de fruits et légumes, dont les
expéditions auraient presque doublé en moyenne aux
deux premiers mois du quatrieme trimestre. En re-
vanche les exportations des conserves de poissons et
de légumes auraient baissé de 13,6% et 14,2% res-
pectivement.

La reprise des industries de fabrication du matériel de
transport aurait continué pour le troisieme trimestre
consécutif, avec une hausse de 17,4% au quatriéme
trimestre 2022, au lieu de +5,7% un an auparavant.
Avec I'atténuation des difficultés d’approvisionnement,
la production du matériel de transport se serait conso-
lidée, portée par une hausse des commandes adres-
sées au secteur, notamment celles des « parties et
pieces pour les voitures de tourisme » et les « voi-
tures de tourisme » qui se seraient accrues de 92,7%
et 18,4% respectivement aux mois d’octobre et no-
vembre 2022. Les quantités exportées des « parties
d’avions et d’autres véhicules aériens ou spatiaux »
auraient augmenté de 12,6%. L’activité du textile au-
rait, pour sa part, affiché un redressement de 5,3% au
quatriéme trimestre 2022, apres avoir fléchi de 2% au
trimestre précédent.

En contrepartie, les industries chimiques et celles
lites a la construction auraient poursuivi leurs ten-
dances baissieres au quatriéme trimestre 2022.
L’industrie chimique aurait fléchi de 3,7% au qua-
trieme trimestre 2022. Elle aurait été particulierement
affectée par le renchérissement des matiéres pre-
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mieres importées, notamment 'ammoniac et le souffre.
Les industries des minéraux de carriéres auraient, éga-
lement, pati de la hausse des colts des intrants, dans
un contexte de faible dynamique de la demande de
menages.

Les services, principal moteur de la croissance

Au niveau des activités tertiaires, celle du tourisme
national aurait continué a évoluer a un rythme soutenu
au quatrieme trimestre 2022. La valeur ajoutée de I'hé-
bergement et de la restauration aurait progressé de
53,2%, en variation annuelle, tirée par les perfor-
mances notables des principaux indicateurs touris-
tiques depuis l'ouverture des frontiéres nationales en
février dernier. En atteste d’ailleurs, la hausse du
nombre de touristes ayant visité le Maroc a fin octobre
2022 avec 8,8 millions, soit un taux de récupération de
80% par rapport a 2019. Les nuitées touristiques se
seraient, pour leur part, accrues de 90,8% au qua-
trieme trimestre 2022, profitant, en grande partie, du
raffermissement des nuitées des non-résidents. Les
recettes voyages auraient suivi la méme tendance,
avec un accroissement de 182,3%, en variation an-
nuelle.

Valeur ajoutée de I’hébergement et la restaura-
tion
(GA en %)
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La valeur ajoutée du secteur de transport aurait affi-
ché une progression de 7,8% au dernier trimestre
2022, en glissement annuel, aprés +5,5% au trimestre
précédent. Le secteur aurait poursuivi sa tendance
haussiére stimulée, en partie, par I'annulation des res-
trictions des mouvements par rapport au méme tri-
mestre de I'année 2021. Le transport par voie aérienne
aurait poursuivi sa dynamique haussiére amorcée au
deuxiéme trimestre 2022, tiré par la bonne orientation
du transport des passagers et du fret. Poursuivant sa
tendance haussiere entamée depuis le deuxiéme ftri-
mestre 2021, le transport ferroviaire aurait, pour sa
part, continué de soutenir I'activité du secteur. Bien que
le tonnage transporté par voie ferroviaire ait poursuivi
son inflexion avec la méme cadence depuis le début
2022, le nombre de passagers transportés aurait enre-
gistré une hausse de 21,2%. Le trafic maritime global
aurait, par contre, reculé de 14,6%, sous l'effet de la
chute du tonnage des exportations.
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Résilience de la demande intérieure au quatriéme
trimestre 2022

Malgré la poursuite des pressions inflationnistes et la
baisse des revenus agricoles, la demande intérieure
se serait montrée résiliente, affichant une hausse de
3,9% au quatrieme trimestre 2022 en variation annuelle.

La consommation des ménages se serait accrue de
2,2%, au lieu de +7,9% au cours de la méme période de
'année passée. Les dépenses de consommation au-
raient été soutenues par une progression des revenus
extérieurs et des crédits a la consommation. La con-
sommation des administrations publiques se serait,
pour sa part, affermie de 4,7%, au lieu de +6,1% au
méme trimestre de I'année précédente, en ligne avec le
renforcement des dépenses de fonctionnement.

Au quatrieme trimestre 2022, la formation brute de
capital (FBC) aurait poursuivi sa décélération, affichant
une augmentation de 6,6% par rapport a 'année précé-

Consommation finale des ménages
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dente et contribuant, ainsi, pour 2,2 points a la crois-
sance du PIB. Le ralentissement par rapport au tri-
mestre précédent se serait plus manifesté au niveau du
secteur de la construction, alors que celui des produits
industriels se serait amélioré, dans un contexte de
hausse des crédits a I'équipement et des importations
des biens d’équipement.

Persistance des niveaux élevés des prix a la con-
sommation

Les prix a la consommation auraient augmenté, au
méme rythme d’évolution que celui enregistré un tri-
mestre auparavant, soit +8,1%, en variation annuelle,
aprés +2,5% enregistré un an plus tét. Cette stabilité du
rythme aurait résulté d’'une Iégére détente des prix des
produits non-alimentaires, passant a +4,3% au lieu de
+4,5% enregistré au trimestre précédent, alors que ceux
des produits alimentaires auraient accéléré a +14,1%.
L’inflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis a
intervention de I'Etat et les produits a prix volatils, au-
rait, pour sa part, poursuivi son ascension pour at-
teindre +7,4%, aprés +6,7% au trimestre précédent et
+2,9% au cours de la méme période de 2021, tirée par
I'évolution encore dynamique de sa composante ali-
mentaire et la remontée des prix des services qui y sont
inclus.



Le reflux des cours internationaux du pétrole aurait
favorisé une atténuation de la hausse des prix de
I'énergie. Les prix des produits manufacturés, qui au-
raient été sur un trend haussier depuis le deuxiéme
trimestre 2021 en ligne avec I'évolution des prix des
intrants et des colts de production, auraient affiché
une hausse de 4,3%. La progression des prix des
biens d’équipement ménager non durables aurait été
atténuée par la décélération du rythme de ceux des
vétements. En contrepartie, I’évolution des prix des
services auraient été soutenue par 'augmentation des
prix de I'enseignement (+0,3 point de contribution) et, a
un moindre degré, par ceux des services relatifs a I'en-
tretien et aux réparations des logements (+0,1 point).

Le rythme de progression des prix des produits alimen-
taires hors frais se serait maintenu a un niveau élevé,
contribuant pour 4 points a I'’évolution globale des prix.
Ce seraient, particulierement, les prix des huiles (+1,4
point de contribution), notamment ceux de [I'huile
d’olive, des viandes (+0,7 point), du lait, produits lai-
tiers et ceufs (+0,5 point) qui auraient le plus contribué
a cette hausse. Le renchérissement des aliments de
bétail et I'affaiblissement du parcours végétal auraient
affecté la production des viandes et du lait, tandis que
la baisse de I'offre aurait entrainé une hausse des prix
de I'huile d’olive. Le redressement des prix des pro-
duits alimentaires aurait résulté, également, de I'accé-
lération des prix des conserves de légumes, des pro-
duits sucrés et de ceux du café. Ces effets auraient été
quelque peu atténués par le récent reflux des prix des
produits a base de céréales, dans le sillage de la dé-
tente des cours internationaux des grains. La rétraction
de l'offre des produits agricoles aurait soutenu I'expan-
sion des prix des produits frais, en hausse de 18,3%
(+1,4 point de contribution), avec une importante con-
tribution des prix des légumes frais (+0,8 point). La

réduction des réserves des barrages a usage agricole
aurait impacté la production des maraichéres, en parti-
culier celle de la pomme de terre et des oignons.

Sur 'ensemble de 'année 2022, I'inflation globale aurait
atteint +6,6% et sa composante sous-jacente se serait
établie a +5,8%, aprés +1,7% en 2021.

Bonne orientation des exportations et hausse conti-
nue des importations

Au niveau national, les volumes des exportations et
des importations de biens et services auraient cri de
20,9% et 22,1% respectivement au quatrieme trimestre
2022, en variations annuelles.

En valeur, la hausse des exportations de biens aurait
atteint 17%, soutenue par une demande extérieure rela-
tivement résiliente. Les expéditions du secteur automo-
bile auraient contribué pour +9,7 points a I’évolution
globale des exportations, tirées par les ventes des seg-
ments construction et cablage, en lien avec la reprise
du marché automobile mondial entamée au troisiéme
trimestre 2022. Celles des phosphates et de leurs déri-
vés, notamment les engrais naturels et chimiques, au-
raient contribué pour +2,8 points, suivies par celles des
produits électriques et électroniques. Avec une contri-
bution de +0,6 point, les ventes extérieures de I'indus-
trie du textile et cuir, notamment celles des vétements
confectionnés et des chaussures, auraient profité de
I'effet-prix positif a I'export. A l'inverse, les expéditions
des produits agricoles et agro-alimentaires auraient
connu une évolution contrastée, les premieres avec une
contribution négative de 0,5 point a I'image de celles
des agrumes qui se seraient repliées, les secondes
avec une contribution positive de 1,8 point.

Prix a la consommation et inflation sous-jacente
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(GA en %)
. Glissements annuels Moyennes annuelles

Groupes de produits

IvV-21 1-22 11-22 122 1v-22 1-23 2021 2022
Produits alimentaires 2,7 6,4 94 13,6 141 12,1 0,8 10,9
Produits non-alimentaires 2,3 2,6 4.2 4.5 4,3 4.0 1,8 3,9
Ensemble 2,5 4,0 6,3 8,1 8,1 6,9 1,4 6,6
Inflation sous-jacente 2,9 3,5 5,5 6,7 7,4 7,5 1,7 5,8

Source : HCP
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La dynamique de croissance des importations des
biens en valeur se serait poursuivie au quatriéeme tri-
mestre 2022 pour atteindre +36,1%, dopée par la
hausse, quoique moins soutenue, des prix a I'import.
La facture énergétique aurait contribué pour +12,6
points a I'évolution globale des importations, alimentée
par les achats de gasoils et fuels, de gaz de pétrole et
autres hydrocarbures. Hors énergie, les importations
auraient été portées par les acquisitions des demi-
produits, notamment celles de 'ammoniac, des ma-
tieres plastiques, des produits chimiques et du papier
et carton. Les achats des biens d’équipement indus-
triel auraient, quant a eux, contribué pour +6,2 points a
la hausse des importations, suivis par ceux des pro-
duits alimentaires, notamment ceux du blé et du mais,
dans un contexte de repli de I'offre locale. Les importa-
tions des produits finis de consommation auraient été,
pour leur part, tirées par les achats des voitures de
tourisme et de leurs pieces détachées.

La hausse plus significative des importations de biens,
en valeur, par rapport aux exportations aurait accentué
le déficit de la balance commerciale des biens et en-
gendré un recul du taux de couverture au quatriéme
trimestre 2022 de 9,4 points, par rapport a la méme
période de 2021, pour atteindre 57,7%.

Amélioration conjoncturelle des finances pu-
bliques

L’exécution du budget 2022 aurait dévoilé une amélio-
ration temporaire des comptes du Trésor. A fin no-
vembre 2022, les recettes ordinaires auraient mar-
qué une augmentation soutenue par rapport aux dé-
penses ordinaires, malgré un net accroissement des
émissions au titre des dépenses de compensation. Le
solde déficitaire global se serait réduit, a la suite de la
baisse du déficit ordinaire et, surtout, de la hausse du
solde des comptes spéciaux du Trésor, ce qui aurait
permis d’atténuer I'évolution de la dette publique.

A fin novembre 2022, les recettes ordinaires auraient
cri de 14,5%, en glissement annuel, tirées notamment
par l'accroissement de 19,1% des recettes fiscales.
Ces derniéres auraient contribué de 16,4 points a
I'évolution des recettes budgétaires. En revanche, les
recettes non-fiscales auraient diminué de 13,9%. Glo-
balement, les impéts directs auraient enregistré un
bond de 25,3%, di essentiellement a la croissance de

Solde budgétaire
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44.2% des recettes de I'lS. Les impbts indirects se se-
raient accrus de 13,8%, appuyés par la hausse des re-
cettes de la TVA de 18,8%. Les droits de douane au-
raient augmenté de 21,8%. Les droits d’enregistrement
et de timbre auraient progressé de 17%.

Les dépenses ordinaires auraient augmenté de
14,2%. Les dépenses de biens et des services auraient
cri de 5,4%, contribuant pour 4,4 points a la hausse
globale. Les intéréts de la dette publique auraient quasi-
ment stagné (+0,1%). Les émissions au titre des dé-
penses de compensation auraient plus que doublé. Pa-
rallelement, I'effort de I'investissement budgétaire se
serait maintenu et les dépenses y afférentes auraient
enregistré une hausse de 23,2%.

Tiré par un accroissement des recettes plus important
que celui des dépenses, le solde ordinaire déficitaire
se serait amélioré de 8,3%. De ce fait, le déficit budgé-
taire se serait allégé de 27,3%, se situant a -41,8 mil-
liards de dh a fin novembre 2022, contre -57,5 milliards
de dh aux onze premiers mois du budget 2021. Cette
atténuation du déficit aurait aussi été soutenue par
'augmentation du solde des comptes spéciaux du Tré-
SsOofr.

Avec I'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 financement de son
budget sur le marché intérieur. Globalement, I'endette-
ment du Trésor aurait ralenti et la dette intérieure se
serait accrue de 1,4% durant les onze premiers mois de
'année 2022.

Poursuite de la dynamique du financement de I’éco-
nomie

La croissance des créances sur I’économie aurait pour-
suivi son accélération au quatrieme trimestre 2022. Leur
encours aurait augmenté de 7,3%, en glissement an-
nuel, au lieu de +5,1% un trimestre plus tét. Les prévi-
sions pour le premier trimestre 2023 tablent sur un pro-
longement de la progression a 7,6%. Les crédits ban-
caires de trésorerie aux entreprises auraient augmentée
+16,9%, aprés +16,8% un trimestre auparavant. La
méme tendance aurait marqué I'évolution des crédits a
la consommation des ménages qui auraient augmenté
de 4,3%, aprés +3,2% au trimestre précédent. Les cré-
dits a I'équipement des entreprises auraient enregistré
une reprise a +5,4%, au lieu d’un repli de 0,4% un tri-
mestre plus t6t. En revanche, les crédits bancaires au
secteur immobilier auraient ralenti a +2,2%, au lieu de
+2,4% un trimestre auparavant.

Bank Al-Maghrib avait poursuivi sa politique de resser-
rement monétaire en levant, pour la deuxiéme fois con-
sécutive au cours de I'année, le taux directeur de 50
points de base a 2,5%. Cette remontée intervient dans
une conjoncture de montée en puissance de l'inflation
aux niveaux national et international. Les taux d’intérét
sur le marché interbancaire se seraient aussitot ajustés
au nouveau taux directeur, élevant leur niveau moyen
de 56 points de base en variation annuelle. Paralléle-
ment, les taux auraient augmenté sur le marché des
adjudications des bons du Trésor, avec des hausses de
72 et 86 points de base pour les taux de maturité 2 ans
et 10 ans. Pour leur part, les taux créditeurs auraient
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marqué une reprise a la hausse. Les taux moyens
pondérés des dépdts a 6 et a 12 mois auraient aug-
menté de 9 et 10 points de base respectivement, en
comparaison avec leur niveau une année aupara-
vant. Parallélement, les taux débiteurs auraient con-
nu, en moyenne pondérée et en variation annuelle,
un recul de 11 points de base au troisieme trimestre
2022, pour se situer a 4,24%. Cette évolution aurait
été le fruit notamment de la baisse de 65 et 12
points de base des taux appliqués aux crédits a
'équipement des entreprises et a la consommation
des ménages.

Le besoin de la liquidité des banques aurait continue
a se creuser en variation annuelle, a la suite d’'une
augmentation de la circulation fiduciaire. Bank Al-
Maghrib aurait, ainsi, renforcé le volume de ses fi-
nancements aux banques. La masse monétaire au-
rait augmenté de 5,5% au quatriéme trimestre 2022,
aprés +4,1% un trimestre auparavant, en glisse-
ments annuels. Son évolution pourrait ralentir a
4,7% au premier trimestre 2023. Les avoirs officiels
de réserve auraient poursuivi leur décélération, limi-
tant leur croissance a +5,9%. Les créances nettes
sur 'administration centrale auraient accéléré, tra-
duisant une hausse de 14,2% de I'endettement mo-
nétaire du Trésor.

Evolution des charges et ressources du Trésor

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
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Sur le marché de change, la monnaie nationale aurait
subi, au quatrieme trimestre 2022, des dépréciations de
4% par rapport a I'euro et de 18,8% vis-a-vis du dollar
ameéricain. Le calcul du taux de change effectif nominal
du dirham, établi par le HCP, qui représente sa valeur
nominale sur la base du panier des devises d’indexation
de la monnaie nationale, a permis de dégager une dé-
préciation globale du dirham de 10,3 points par rapport a
une année plus tét.

Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GA en %)

21

/i
14 Euro/Dh n§Dh

0".... -
[

14

2019 2020 2021 2022

Source : BAM, calculs HCP

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

Rubriques Niveaux Variations
Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-21 Nov-22
Recettes ordinaires 216 219 229 293 262 568 6,0 14,5
Recettes fiscales 179 026 197 551 235234 10,3 19,1
Recettes non-fiscales 37 193 31742 27 334 -14,7 -13,9
Dépenses ordinaires 218 931 232 533 265 539 6,2 14,2
Biens et services 174 975 186 607 196 690 6,6 5,4
Intéréts de la dette publique 27 559 27 566 27 596 0,0 0,1
Compensation 9271 11 404 30 706 23,0 169,3
Solde ordinaire 2712 -3 240 -2 971 19,5 -8,3
Investissement 60 585 62 858 77 425 3,8 23,2
Solde budgétaire -58 212 -57 498 -41 787 -1,2 -27,3

Situations cumulées a partir de janvier ;

Source : TGR, calculs HCP
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Baisse prononcée des indicateurs boursiers

Le repli du marché des actions se serait prolongé
au quatriéme trimestre 2022, a un rythme accéléré.
Les indices boursiers auraient enregistré une ten-
dance nettement baissiére, sous I'effet de la pour-
suite du repli des cours de plusieurs sociétés co-
tées, dans un environnement caractérisé par la
poursuite de la guerre entre la Russie et I'Ukraine,
le ralentissement de la croissance économique
nationale et le maintien des pressions inflation-
nistes. Le recul se serait davantage creusé aprés
le relevement du taux directeur de 50 points de
base par Bank Al-Maghrib, pour la deuxiéme fois
consécutive. Globalement, les séances de correc-
tions a la baisse auraient été dominantes, dévoi-
lant une perte de confiance des investisseurs vis-a
-vis du marché boursier durant cette période.
L’indice MASI aurait régressé de 19,7%, en glisse-
ment annuel, aprés une baisse de 11,9% au troi-
siéme trimestre 2022.

La décrue du marché des actions aurait été tirée
par une grande partie des secteurs cotés. Ces der-
niers auraient subi des évolutions a la baisse, mais
a des degrés divers. Le secteur du batiment et ma-
tériaux de construction aurait marqué la plus forte
régression au quatriéme trimestre 2022, soit -35%,
suivi du secteur des télécommunications (-31,9%),
de la promotion immobiliere (-27,1%), des  hol-
dings (-27,1%), des services de transport (-22,8%)
et du secteur des sociétés de financement (-
20,3%). En revanche, quatre secteurs seulement
auraient enregistré des évolutions positives. Elles
auraient concerné le secteur des mines (+32,7%),
de la sylviculture et papier (+25,4%), de I'électricité
(+4,6%) et du secteur des loisirs et hétels (+3,9%).

Le marché boursier aurait affiché des positions
globalement vendeuses de la part des investis-
seurs, attribuées au ralentissement de la crois-
sance économique nationale et aux fortes pres-
sions inflationnistes en 2022. Les investisseurs
auraient manifesté leur manque de confiance de-
puis le début de l'année, aprés une période
d’achat massif et de prise de risque en 2021. Le
volume des transactions aurait stagné en glisse-

Principaux taux d'intérét

ment annuel, au quatrieme trimestre 2022, aprés avoir
enregistré un repli de 43,7% un trimestre auparavant.
Le marché central aurait participé a hauteur de 35,2%
du volume global ; les transactions y afférentes au-
raient baissé de 32%, en variation annuelle. De son
c6té, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait
augmenté de 34,5% et aurait engendré 64,8% du
chiffre d’affaires global. Dans ce contexte de régres-
sion de la performance de la place financiere de Casa-
blanca, la capitalisation boursiére se serait nettement
dépréciée au quatrieme trimestre 2022, se situant a
561,1 milliards de dh, soit un repli de 18,8% en varia-
tion annuelle, équivalent a une perte de 129,6 milliards
de dh environs.

Indice MASI
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Taux directeur"
2,00 1,50 1,50
2,22 1,93 1,50

. Avances a 7 jours
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2,50
2,06

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,60 1,50 2,00
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,60 1,50 1,52
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.1an 2,34

2,50

2,16 1,68

.5ans 2,42 2,10
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2,20 1,95 1,96 204 2,01 2,08 2,27
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Taux créditeurs'”
2,73
3,06

2,64 2,50
3,02 2,71

. Dépbts a 6 mois
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Source : BAM, calculs HCP
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@0 PERSPECTIVES POUR LE PREMIER TRIMESTRE 2023

Les perspectives pour le premier trimestre 2023
augurent d’une poursuite du ralentissement de
I'’économie mondiale. Les niveaux d'inflation jugés
encore élevés, malgré d’importants soutiens bud-
gétaires, continueraient a peser sur le pouvoir
d’achat des ménages et sur la consommation pri-
vée. L’augmentation du colt du crédit, sous I'effet
de la hausse des taux directeurs des banques cen-
trales pénaliseraient I'investissement des ménages
et des entreprises. Dans ce contexte, la demande
mondiale adressée au Maroc se modérerait, avec
une hausse prévue a 3%, en variation annuelle, au
lieu de +4,1% lors de la méme période une année
auparavant. La contribution des exportations a la
croissance nationale ralentirait, pour atteindre +2,4
points, au lieu de +6,9 points un trimestre aupara-
vant.

En zone euro, la croissance devrait poursuivre son
ralentissement au premier trimestre 2023. Les
hausses de prix d’énergie et les problemes d’ap-
provisionnement énergétiques continueraient a
brider la production industrielle. Le ralentissement
de la croissance mondiale, grevée par le choc in-
flationniste global et le resserrement des politiques
économiques, peserait sur la dynamique des
échanges extérieures de la zone.

Aux Etats-Unis, l'activité patirait du ralentissement
de la consommation des ménages au cours du
premier trimestre 2023, avec la baisse du senti-
ment de richesse des ménages liée a la contrac-
tion des prix de I'immobilier et des actions. Les
investissements des entreprises devraient égale-
ment étre plus faibles que prévu car les conditions
financiéres restrictives rendent I'emprunt colteux
et la baisse des consommations pése sur les
comptes de résultat des entreprises. Pour leur part,
les exportations continueraient de souffrir du recul
de la demande étrangére adressée a I’économie
américaine alors que les importations poursui-
vraient leur recul.

Accélération de la croissance économique con-
ditionnée par le redressement de I’agriculture

Au premier trimestre 2023, la demande intérieure
maintiendrait son soutien a la croissance écono-
mique, portée par une consolidation des dépenses
de consommation des ménages de +4,5%, dans
un contexte de redressement des revenus dans le
monde rural si les conditions climatiques s’ajustent
a la saison normale, et de légére inflexion des prix
a la consommation. La consommation des admi-
nistrations publique devrait, pour sa part, se raffer-
mir de 5,1% au premier trimestre 2023. En re-
vanche, le rythme de croissance des dépenses
d’investissement devrait s’atténuer par rapport au
quatrieme trimestre 2022. Les chefs d’entreprises
se montreraient plus prudents face au resserre-
ment continu de la politique monétaire et aux pers-
pectives de ralentissement de la demande étran-
gére.

Par branche d’activité, I'agriculture connaitrait un sensible
mouvement de reprise, affichant une hausse de 6,7%, ce
notamment si les conditions climatiques hivernales se
montraient favorables. Le retour des précipitations en
décembre avait entrainé une amélioration des réserves
hydriques induisant le taux de remplissage des barrages
a se situer a 31,4% fin décembre, au lieu de 23,8% fin
novembre 2022, soit une hausse de 32%.

Dans les services, les filieres non marchandes et les
branches du commerce et du tourisme continueraient de
soutenir le raffermissement de la valeur ajoutée du sec-
teur tertiaire, favorisant une hausse de sa valeur ajoutée
de 4,6% au premier trimestre 2023. En revanche, le sec-
teur secondaire subirait les effets de la modération de la
demande étrangére adressée aux industries d’exportation
et de la poursuite du repli conjugué des activités minieres
et de la construction.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture affi-
cherait une hausse de 3%, en variation annuelle, au pre-
mier trimestre 2023. Compte tenu d’'une augmentation de
6,7% de la valeur ajoutée agricole, I'activité économique
devrait progresser de 3,4%, au premier trimestre 2023, en
variation annuelle, au lieu d’une hausse de 0,3% au cours
de la méme période de I'année antérieure.

PIB global et Valeur ajoutée non agricole
(GAen %)
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

¢kd Jgaa
(Yo (5 5iual) i)

Secteurs et indicateurs de croissance sall) &l g g dusUadl) ddaisy)
\" | 1} 1
Valeur ajoutée agricole 17,8 -143 -15,5 -15,1 >Nl LaLsll ddliaall Zagdl) )
PIB . . T e
(prix 2014) Valeur ajoutée non-agricole 6,6 2,5 4,2 3,6 Al e ddadodl Adliadl) dall Aaay)
PIB global 76 03 20 16 Sla el gty [2014 s
Ventes de ciment 6,2 1,0 -9,9 -16,0 Crian) Glega
- X ,‘ & e
Igg:;zt:;rss Indice de production électrique 7,2 42 2,1 -0,2 bl #l) ydige m
Indice de production industrielle 121,6 1121 110,9 110,8 deliall U8 e
Indice général 2,5 4,0 6,3 8,1 pladl jlisall i
Prix a la con- AN
sommation | Produits alimentaires 2,7 6,4 9,4 13,6 A A gl M:;Y
(base 2017) i)
Produits non-alimentaires 2,3 2,6 4,2 4,5 Alaall e ol gl (2017
Exportations 32,0 29,6 50,4 28,6 &bl
Importations 274 34,1 53,8 44,1 il )
Echanges Déficit commercial 18,7 41,7 58,4 68,2 @il aall el
extérieurs iy s . La 1)
Taux de couverture (en points) 24 -2,1 -1,3 -6,6 (datally) Apdansl) A s
Recettes voyages -6,9 88,8 391,9 1174 Aabiad) Jadlaall
Transferts des MRE 20,0 9,7 6,9 17,0 OB A Guilalal) & jlaall My ga3
Recettes ordinaires 4,7 211 18,7 15,3 Agaladl Jalaall
5 inai alal) colaadl) a
E— Dépenses ordinaires 6,0 16,1 13,5 12,8 3 FRIR)
ubliques R ] e gand)
publa Investissement budgétaire -8,5 9,9 23,7 11,0 e gard) il HlaiinY) 2 gaxd
Solde budgétaire -22,5 -73,3 -47 1 -77,6 Gllaall dua )
Masse monétaire 5,1 6,3 4,4 41 Agaml) ALKl
Avoirs officiels de réserve 3,2 9,0 9,5 7,2 Adlall aa HAT) s s gl
Créances nettes sur 'AC 143 20,9 10,0 9,4 A8 el A Sall e ddlall sl
Monnaie, Créances sur I'économie 3,8 46 4,5 51 iyl e gl 4""";_\3&':”‘
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % 0,00 0,00 0,00 0,02 % < & gl sailal) s {‘::S"
(o]
o G saad g Al A3y 3A) Chlai 3a3ld A
Taux adjudications bons du Trésorunanen % | -0,25 0,07 0,23 0,37 %
(o]
Taux de change dirham / euro -3,5 -1,5 -1,2 -0,7 sosh/ pd )Y Gpall jau
Taux de change dirham / dollar 0,6 5,8 11,8 15,2 N/ payn s pall jan
MASI 18,3 11,6 -3,2 -11,9 ole e
Bourse des | Capitalisation boursiére 181 122 21 -109 5 Al e_;f‘
Volume des transactions 29,7 13,3 -40,6 -43,7 S PIEIN[PECN
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