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AU DEUXIEME TRIMESTRE 2023

Les perspectives de croissance pour les deuxieme et
troisieme trimestres 2023 sont orientées vers un ren-
forcement du ralentissement de I'’économie mondiale,
une modération plus accentuée de la demande étran-
gére adressée au Maroc et une réduction progressive
des tensions inflationnistes. L'économie nationale au-
rait, toutefois, poursuivi son redressement au deu-
xiéme trimestre 2023, aprés avoir progressé de 3,5%
au premier trimestre. Elle aurait été tirée par une amé-
lioration conjointe de la valeur ajoutée agricole de
6,3% et de celle des activités hors agriculture de 3%.
Au troisiéme trimestre 2023, la croissance écono-
mique s’accélérerait légérement avec une améliora-
tion des déterminants de la consommation des mé-
nages et une atténuation du repli de I'investissement.

Dans un contexte marqué par le recul de la production
industrielle et le durcissement des conditions moné-
taires et financiéres, la croissance économique mon-
diale aurait poursuivi son ralentissement au deuxiéme
trimestre 2023. Au niveau des pays avances, les ef-
fets induits des politiques de resserrement monétaire
auraient été plus perceptibles sur linvestissement
privé et le secteur immobilier, en phase de ralentisse-
ment depuis fin 2022. Pour sa part, l'inflation jugée
encore élevée, bien qu’en reflux, en particulier au ni-
veau de la composante énergétique, aurait continué a
peser sur la consommation des ménages.

En zone euro, la croissance aurait continué a progres-
ser faiblement au cours du deuxiéme trimestre 2023,
s’établissant +0,9 % en rythme annuel, aprés +1,5%
au premier trimestre. La demande intérieure aurait été
globalement peu dynamique dans les principales éco-
nomies de la zone euro. La consommation aurait,
certes, retrouvé un peu d’allant, notamment en Alle-
magne et en Espagne, du fait des revalorisations sa-
lariales, mais la hausse continue, bien que moins sou-
tenue, du colt d’emprunt aurait pesé sur l'investisse-
ment et sur I'activité industrielle.

TENDANCES CONJONCTURELLES

NT DE CONJONCTURE

N°44— JUILLET 2023 —

Aux Etats-Unis, l'activité aurait progressé de 1,8% en
variation annuelle, au lieu de +1,6 % au trimestre pré-
cédent, tirée par la consommation publique et les
échanges extérieurs. La demande intérieure serait
restée atone pour le troisieme trimestre successif,
affectée par une baisse de l'investissement dans le
sillage de la hausse des taux d’intérét. La demande
des ménages aurait, quant a elle, été quelque peu
soutenue par la résilience du marché du travail améri-
cain. Les services auraient, pour leur part, continué a
tirer la croissance, tandis que la production manufac-
turiére serait demeurée relativement faible, comme
en attestent les indices PMI du mois de juin.

Au niveau des pays émergents, surtout ceux de
I'Asie, l'activité aurait été, a I'inverse, plus dynamique,
profitant du rattrapage qu’aurait connu I'économie
chinoise, de la résilience de la demande intérieure et
de 'amélioration des échanges de services. L'activité
en Chine aurait été portée par la performance des
services et de la consommation privée. La croissance
de linvestissement se serait affermie, étayée par le
redressement des investissements en infrastructures
et par les nouvelles mesures de soutien qui limitent la
contraction de l'investissement immobilier. Les ex-
portations auraient, pour leur part, rebondi, tirées par
une forte demande émanant, particulierement, des
pays du sud est-asiatique. Ainsi, la croissance chi-
noise se serait établie a plus de 7% au cours du deu-
xiéme trimestre 2023.

Le commerce international de marchandises serait
resté globalement peu dynamique au deuxiéme tri-
mestre 2023, traduisant la faible croissance des im-
portations des pays avancés. La demande mondiale
adressée au Maroc se serait, toutefois, montrée rela-
tivement résiliente, affichant une hausse de 2,5%, en
variation annuelle, tirée par les services, alors que
celle destinée aux biens aurait été particulierement
molle lors de la méme période.
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Les cours mondiaux des matiéres premiéres seraient
revenus, depuis le début de I'année 2023, a des ni-
veaux bien en dessous de ceux enregistrés a la mi-
2022, avec toutefois une volatilité plus importante. Le
cours du Brent aurait atteint 79,9%/baril au cours des
mois d’avril-mai 2023, au lieu de 112,7$/baril un an
plus t6t, en baisse de 26,7% en glissement annuel, et
celui du gaz naturel Europe aurait été divisé par 3
pour atteindre environ 11,8$/mmbtu. Les cours des
produits agricoles se seraient, pour leur part, repliés
de 11,3%, en particulier ceux des grains et des huiles,
mais ceux du sucre auraient affiché une hausse de
26,7%, en variation annuelle. Dans ces conditions,
l'inflation globale aurait poursuivi son reflux au niveau
mondial, alors que sa composante sous-jacente serait
restée a des niveaux élevés, alimentée par une
hausse entretenue des prix des services. Dans I'en-
semble, la progression des prix a la consommation se
serait établie a +4,4% aux Etats-Unis, a +6,5% en
zone euro et a +0,1% en Chine au deuxiéme trimestre
2023.

Evolution de l'inflation dans le monde
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La valeur ajoutée agricole aurait progressé de 6,3%,
en glissement annuel, au deuxiéme trimestre 2023,
contribuant, ainsi, pour +0,6 point a la croissance éco-
nomique, au lieu d’'une amputation de 1,6 point au
cours de la méme période une année auparavant. La
production végétale se serait améliorée, profitant du
redressement du rendement des cultures céréaliéres,
qui aurait atteint 15,1gx/ha, soit une hausse de 58,2%,
en variation annuelle. Cette situation aurait, principale-
ment, soutenu une progression des récoltes des trois
principales céréales de 61,6% par rapport a l'année
précédente. La production d'orge aurait presque dou-
blé, tandis que celle des blés aurait augmenté de
53,6%. Cependant, hors céréales et légumineuses,
les productions des cultures, notamment celles de la
betterave a sucre, de la canne a sucre et des marai-
chéres de saison, auraient été sensiblement affectées
par des températures plus élevées que la normale et
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par les faibles apports en irrigation, avec un taux de
remplissage des barrages, se situant a 32,1% seule-
ment a fin de juin 2023. En particulier, la production
de pommes de terre aurait fléchi, entrainant une
augmentation de plus de quatre fois des quantités
importées au cours des mois d'avril et mai 2023.
Les exportations des maraichéres de saison au-
raient, également, diminué de 17% au cours de la
méme période.

Dans la branche animale, la baisse de la produc-
tion de la viande rouge se serait, légérement, atté-
nuée au deuxiéme trimestre 2023, induisant une
augmentation des importations d'animaux vivants.
La baisse de la production laitiére se serait poursui-
vie, entrainant une hausse des achats de lait de
77% en avril et mai 2023. L'activité avicole, principal
support de la production animale dans les périodes
de sécheresse, aurait été, quant a elle, affectée par
la persistante hausse du colt des aliments compo-
sés. La production de viande de poulet de chair se
serait rétractée de 6,9%, en variation annuelle, au
cours des mois d’avril et mai 2023. Cette situation se
serait accompagnée par une hausse des prix a la
consommation de la volaille de 14%.

Hors agriculture, la croissance aurait atteint +3%,
au deuxiéme trimestre 2023, au lieu de +2,9% au
trimestre précédent. Les services marchands au-
raient conservé leur performance bien qu'a un
rythme moins soutenu par rapport au début de I'an-
née, tandis que les branches secondaires, pénali-
sées par la faible dynamique de la demande exté-
rieure des biens, auraient connu une baisse de leur
valeur ajoutée de 0,7% au cours de la méme pé-
riode.

Les activités extractives auraient enregistré un
repli de 8,6%, en variation annuelle, au lieu de
-11,8% un trimestre plus tét. Cette diminution aurait
été, principalement, due a la poursuite de la réduc-
tion de la production des minerais non-métalliques
de 19,4%. Les quantités exportées du phosphate
brut auraient poursuivi leur repli et le mouvement de
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déstockage se serait maintenu, avec des prix de
vente en hausse des minéraux non-meétalliques. Le
cours international du phosphate brut aurait enregis-
tré une augmentation de 36,8%, en variation an-
nuelle, au deuxiéme trimestre 2023, aprés une pro-
gression de 145,6% une année plus tét. Parallele-
ment, les ventes adressées aux industries locales
de transformation auraient, également, reculé au
deuxiéme trimestre 2023. Les principaux importa-
teurs de fertilisants auraient été plus prudents quant
au renforcement de leurs approvisionnements en
perspective d’éventuelles baisses plus prononcées
des prix mondiaux des engrais, notamment avec la
reprise de l'offre chinoise. Il est a noter que les ré-
sultats recueillis dans le cadre de la derniére en-
quéte de conjoncture auraient révélé que la de-
mande représentait toujours le facteur limitatif domi-
nant au développement de l'activité.

Pour sa part, l’activité de la construction aurait
poursuivi son repli amorcé au début de I'année pré-
cédente, affichant une régression de 1,8% au deu-
xiéme trimestre 2023, en variation annuelle. L'aug-
mentation des codts du crédit aurait découragé la
demande adressée a I'immobilier et le renchérisse-
ment des colts de production aurait pénalisé I'offre.
Les anticipations des professionnels de la construc-
tion, exprimées lors de la derniére enquéte de con-
joncture menée par le HCP, auraient fait état d’'une
poursuite de la diminution des carnets de com-
mandes des entrepreneurs, notamment au niveau
des activités du batiment.

En revanche, la valeur ajoutée de la distribution
d’électricité, de gaz et d’eau aurait progressé de
0,9%, en variation annuelle, au deuxiéme trimestre
2023, au lieu de -2,4% au trimestre précédent.
Cette amélioration aurait été attribuable a 'augmen-
tation de la production électrique de 5%, au lieu de
-1,5% un trimestre plus t6t, en ligne avec la hausse
de 3,4% des ventes d’électricité. Cette amélioration
aurait été, principalement, alimentée par la hausse
de 18,4% et 8,4 des activités des centrales a base
d’énergie renouvelable et a base de charbon res-
pectivement, en variations annuelles, au deuxiéme
trimestre 2023 . A l'inverse, l'activité des unités a
base de carburants aurait poursuivi sa diminution au
deuxiéme trimestre 2023, au rythme de -12,9%, au
lieu de -7,7% un trimestre plus t6t, entrainant une

réduction de l'utilisation de fuel et du gasoil.

L'industrie manufacturiére aurait, pour sa part,
enregistré une croissance de 1,1% au deuxiéme
trimestre, au lieu de +1,8% une année auparavant,
en glissements annuels. Cette performance aurait
été, principalement, attribuable a I'amélioration de
l'industrie agroalimentaire et de celle de la fabrica-
tion du matériel de transport, en particulier de
'automobile. L'industrie de la fabrication d'articles
en bois et en papier aurait, également, montré des
signes de redressement au deuxiéme trimestre. En
revanche, l'industrie chimique aurait continué d’affi-
cher une tendance baissiére, quoique qu’a a un
rythme moins prononcé au deuxiéme trimestre en
comparaison a la méme période de I'année précé-
dente, pénalisé par la diminution des expéditions du
phosphate et de ses dérivés.

Soutenues par la demande intérieure, les industries
agroalimentaires auraient cri de 1,1%, au lieu de
+4,4% lors de la méme période de I'année précé-
dente. La production agroalimentaire aurait aug-
menté et les prix de certaines matiéres premiéres
auraient fléchi. Cependant, et a I'exception des con-
serves de fruits qui auraient presque doublé
(+98%), la demande étrangére adressée au secteur,
en volume, aurait connu des contractions, notam-
ment pour les conserves de légumes, de poissons
ainsi que pour les jus de fruits et légumes. Les ex-
portations de ces derniers auraient reculé respecti-
vement de 30%, 3,2% et 22,5% au cours des deux
premiers mois du deuxiéme trimestre 2023.

La dynamique positive de l'industrie de fabrication
du matériel de transport se serait poursuivie pen-
dant cing trimestres consécutifs, avec une crois-
sance de 13,6% au deuxieme trimestre 2023, com-
parée a 10,2% a la méme période de I'année précé-
dente. L'atténuation des problémes d’approvisionne-
ment aurait permis de répondre progressivement
aux commandes adressées au secteur. En particu-
lier, les ventes de piéces pour voitures de tourisme
et les voitures de tourisme, se seraient accrues de
16,4% et 16,3% respectivement.

L'industrie textile aurait, de son cbté, enregistré une
croissance de 0,8% au deuxiéme trimestre 2023, en
variation annuelle. Les quantités exportées des vé-
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tements confectionnés auraient augmenté de 2,2% au
cours des deux premiers mois du trimestre, tandis que
celles des articles de bonneterie auraient fléchi de 4%.

Au niveau du tertiaire, I'activité touristique nationale
aurait continué a s’améliorer au deuxieme trimestre
2023, profitant d’'une demande favorable adressée au
secteur. La valeur ajoutée de I'hébergement et de la
restauration aurait, ainsi, augmenté de 39,2%, en va-
riation annuelle. Les arrivées des touristes aux postes
frontieres auraient cri de 58% aux mois d’avril-mai
2023, en variation annuelle, pour atteindre 2,2 mil-
lions. Cette évolution aurait été attribuable au raffer-
missement aussi bien des arrivées des touristes étran-
gers (en provenance d’Espagne, de France, du
Royaume-Uni et d'ltalie particulierement) que de
celles des MRE. Les nuitées touristiques se seraient,
pour leur part, accrues de 81% et les recettes voyages
auraient suivi la méme tendance, s’élevant a 15,7 mil-
liards de dirhams, au lieu de 10,9 milliards de dirhams
en avril-mai 2022, soit une hausse de 44%.

Au niveau mondial, les arrivées de touristes internatio-
naux ont été deux fois plus importantes au premier
trimestre 2023 que durant la méme période de 2022,
atteignant 80% de leur niveau d’avant pandémie, soit
environ 235 millions. Les différentes régions du monde
y ont contribué positivement mais de maniére différen-
ciée. Les croissances les plus soutenues ont été réali-
sées en Asie et Pacifique (+474%) et en Afrique
(+101%), suivies par celles de 'Amérique, I'Europe et
le Moyen Orient (70%, 52% et 49% respectivement).

Pour I'ensemble de I'année en cours, I'Organisation
Mondiale du Tourisme prévoit une poursuite de I'amé-
lioration du secteur. Les arrivées des touristes interna-
tionaux pourraient atteindre 80% jusqu’a 95% de leurs
niveaux pré-pandémie, profitant de la reprise en cours
des voyages et I'ouverture des destinations particulié-
rement en Asie et Pacifique (notamment de la Chine)
et ce, dans un contexte économique marqué par I'aug-
mentation des co(ts des transports et de I'héberge-
ment.

La demande intérieure se serait, améliorée de 1%
au deuxiéme trimestre 2023, contribuant ainsi pour
1,2 point a la croissance du PIB au lieu de -1,8 point
une année plus tot. Elle aurait été, particulierement,
portée par I'amélioration des dépenses de consom-
mation, notamment celles des administrations pu-
bliques, en hausse de 2,8% en variation annuelle.
Celles des ménages se seraient légérement redres-
sées, entrainant une inflexion a la hausse des impor-
tations de biens de consommation. Le jugement des
consommateurs sur les perspectives d’évolution fu-
ture de leur situation financiére aurait connu une
hausse au deuxiéme trimestre et leurs perceptions
sur les opportunités d’achat de biens durables se se-
raient stabilisées. En variation annuelle, la consom-
mation des ménages se serait accrue de 1,5%, au
deuxiéme trimestre 2023, au lieu de +0,1% au pre-
mier trimestre.

Le repli de I'investissement se serait, a I'inverse, pro-
longé au deuxiéme trimestre 2023, malgré le renfor-
cement des dépenses d’investissement budgétaire.
L'investissement des entreprises se serait infléchi,
dans un contexte de faible progression de la de-
mande extérieure et de hausse du colt de finance-
ment. Le taux moyen d’emprunt pour I'équipement se
serait, en effet, accru de 50 points, s’établissant a
4,84% au premier trimestre. La baisse des dépenses
d’'investissement aurait, principalement, concerné les
produits de construction, tandis que celles en ser-
vices auraient ralenti, tout en affichant une croissance
positive (+2,5%, en variation annuelle).

Valeur ajoutée de I’hébergement et la restauration
(GAen %)
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Aprés avoir atteint +9,1 % au premier trimestre 2023,
le rythme de progression des prix a la consommation
se serait, légerement, atténué au deuxiéme trimestre,
pour s’établir +7,1%, en variation annuelle. Ce ralen-
tissement, qui intervient aprés six trimestres de
hausse continue, serait d0 au recul des prix des pro-
duits non-alimentaires, se situant a +1,4%, aprés
+3,5% enregistré au premier trimestre et, 8 une décé-
lération de 17,6% a 15,5% des prix des produits ali-
mentaires.



L'atténuation des pressions inflationnistes importées
se serait traduite par une baisse des prix de I'énergie
et un début de ralentissement des prix des denrées
alimentaires. La contribution négative des prix de
I'énergie (-0,5 point) et le ralentissement des prix des
produits manufacturés (+3,1% aprés +4,2% enregis-
tré au trimestre précédent), sous l'effet de la décélé-
ration de ceux des véhicules et des biens d’équipe-
ment ménager non durables, auraient induit une ré-
duction de linflation des produits non alimentaires.
En sens inverse, la hausse des prix des services des
transports aériens et ceux des consultations médi-
cales et de la restauration auraient entrainé une
hausse de 2,3% des prix des services.

Le fléchissement d’un point par rapport au trimestre
précédent de la contribution des prix des denrées
alimentaires hors frais, en lien avec le repli des prix
de I'huile de table, des céréales non transformées et
des produits a base de céréales, aurait, pour sa part,
favorisé le recul de ceux des produits alimentaires.
En contrepartie, les prix des produits frais auraient,
quant a eux, continué de grimper (+31,1%), reflétant,
en particulier, I'accélération des prix des agrumes,
des fruits et des légumes frais. La compression des
cultures de plusieurs produits, fortement touchés par
le stress hydrique persistant, ainsi que la hausse des
colts de production et de distribution, auraient entra-
vé une décélération rapide du taux d’inflation des
produits alimentaires frais.

Linflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis a
l'intervention de I'Etat et les produits a prix volatils,
aurait connu une évolution semblable, dans le sillage
du repli des prix de ses composantes alimentaire et
manufacturiére, se situant a +6,5%, en glissement
annuel, au lieu de +8,2% un trimestre plus tét.

Au deuxiéme trimestre 2023, le volume des exporta-
tions des biens et services, en hausse de 7,1%, au-
rait été tiré particulierement par les services d’héber-
gement et de restauration et par les ventes de I'auto-
mobile, alors que celui des importations n’aurait cr
que de 2,2% en variation annuelle, profitant du recul
des achats des demi-produits et des produits bruts.

En valeur, les exportations de biens, en baisse de
2,3%, auraient connu une évolution contrastée. Les
ventes extérieures de l'automobile dans les seg-
ments « construction » et « cablage » auraient conti-
nué de soutenir les exportations globales, avec une
contribution positive de 8,7 points. Celles du textile et
cuir y auraient contribué pour +1,6 point, tirées par
les ventes des vétements confectionnés et des
chaussures, suivies par celles des produits des in-
dustries électriques et électroniques (+1,5 point). A
linverse, les expéditions des phosphates et de leurs
dérivés y auraient contribué négativement (-12,6
points), patissant de I'atonie de la demande exté-
rieure.

Dans un contexte de reflux des prix des matiéres
premiéres, les importations de biens en valeur se
seraient, pour leur part, repliées de 6,6%, portées
par I'allégement de la facture énergétique, en parti-
culier les achats de houille, des combustibles et des
gasoils et fuels. Hors énergie, le repli des importa-
tions aurait été sous-tendu par celui des demi-
produits notamment les produits chimiques, 'ammo-
niac, les matieres plastiques et les papiers et car-
tons. A contrario, les achats des biens d’équipement
industriel se seraient inscrits en hausse, tirés par les
acquisitions des machines et appareils divers, des
moteurs a piston, des appareils pour la coupure et la
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connexion électrique, suivis par les importations des
biens de consommation, notamment les voitures de
tourisme et leurs pieces détachées.

Le repli plus prononcé des importations des biens, en
valeur, par rapport aux exportations se serait traduit
par un allegement du déficit de la balance commer-
ciale des biens et engendré une amélioration du taux
de couverture, au deuxiéme trimestre 2023, de 2,8
points par rapport a la méme période de 2022, pour
atteindre 63,2%.

Echanges extérieurs des biens et services du Maroc
(GAen %)
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sions au dela des pointillés

L'exécution en cours du budget 2023 aurait dévoilé
une détérioration temporaire des comptes du Trésor a
fin mai 2023. Les recettes ordinaires auraient marqué
une augmentation soutenue par rapport aux dépenses
ordinaires qui se seraient atténuées a la suite d’'une
nette baisse des émissions au titre des dépenses de
compensation. Le solde déficitaire global se serait
accru, a la suite d'une augmentation soutenue des
dépenses d’investissement et du recul du solde des
comptes spéciaux du Trésor, ce qui aurait permis
d’augmenter le volume de la dette publique.

A fin mai 2023, les recettes ordinaires auraient mar-
qué une hausse de 8,5%, en glissement annuel, tirée
notamment par I'accroissement de 55,7% des recettes
non-fiscales. Ces derniéres auraient contribué pour 4
points a I'évolution des recettes budgétaires. Parallé-
lement, les recettes fiscales auraient augmenté de
4,8%. Globalement, les impbts directs auraient enre-
gistré une hausse de 5%, due essentiellement a la
croissance de 6,1% des recettes de 'IR. Les impbts
indirects se seraient accrus de 2,5%, appuyés par la
hausse des recettes de la TVA de 3%. Les droits de
douane auraient augmenté de 10,4%. Les droits
d’enregistrement et de timbre auraient progressé de
12,9%.

Les dépenses ordinaires auraient augmenté de 4,6%.
Les dépenses de biens et services auraient cri de
11,2%, contribuant pour 8,4 points a la hausse glo-
bale. Les intéréts de la dette publique auraient aug-
menté de 18,7%. Les émissions au titre des dépenses
de compensation auraient reculé de 42,6%. Paralléle-
ment, I'effort de l'investissement budgétaire se serait
maintenu et les dépenses y afférentes auraient enre-
gistré une hausse de 15,9%.

o INAC-HCP o

Tiré par un accroissement des recettes plus important
que les dépenses, le solde ordinaire déficitaire se serait
amélioré de 43,9%. Malgré cela, le déficit budgétaire se
serait accentué de 40%, se situant a -20,3 milliards de
dh a fin mai 2023, contre -14,5 milliards de dh aux cinq
premiers mois du budget 2022. La hausse de l'investis-
sement et le repli du solde des comptes spéciaux du
Trésor auraient été a l'origine de la détérioration du
solde budgétaire.
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Solde budgétaire (Janvier-mai, milliards de dh)
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Source : TGR, élaboration HCP

Malgré I'apurement d’'une partie moins importante de
ses arriérés, le besoin de financement du Trésor aurait
augmenté. Le Trésor aurait nettement réduit ses levées
nettes des fonds nécessaires au financement de son
budget sur le marché intérieur et aurait sensiblement
accéléré son financement sur le marché extérieur grace
a de nouveaux tirages. Globalement, la dette intérieure
du Trésor se serait accrue de 5,4% durant les cinq pre-
miers mois de I'année 2023.

La croissance des créances sur I'économie se serait,
légérement, accélérée au deuxiéme trimestre 2023.
Leur encours aurait augmenté de 5,5%, en glissement
annuel, au lieu de +5,3% un trimestre plus t6t. Les cré-
dits bancaires a I'équipement aux entreprises auraient
augmenté de 5,8%, alors que ceux adressés au secteur
immobilier et a la consommation des ménages auraient
poursuivi leur décélération a +1,4% et +1,5% respecti-
vement, contre +2% et +2,7% un trimestre auparavant.

Bank Al-Maghrib aurait marqué une pause de sa poli-
tiqgue de resserrement monétaire en maintenant stable
son taux directeur a 3%. Cette démarche intervient
dans une conjoncture de léger repli des tensions infla-
tionnistes au niveau national. Les taux d’intérét sur le
marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau
du taux directeur, élevant leur niveau moyen de 150
points de base en variation annuelle. Parallélement, les
taux auraient augmenté sur le marché des adjudica-
tions des bons du Trésor, a un rythme plus important,
avec des hausses de 167 points et 188 points de base
pour les taux de maturité 1 an et 5 ans. Les taux
moyens pondérés des dépbts a 6 et a 12 mois auraient
augmenté de 41 et 56 points de base respectivement,
en comparaison avec leur niveau une année aupara-
vant. Parallélement, les taux débiteurs auraient connu,



Créances sur I’économie
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en moyenne pondérée et en variation annuelle, une
progression de 75 points de base au premier tri-
mestre 2023, pour se situer a 5,03%. Cette évolu-
tion serait le fruit notamment de la hausse de 111
points, 54 points, 48 points et 19 points de base
respectivement des taux appliqués aux crédits a la
trésorerie des entreprises, a leur équipement, au
secteur immobilier et a la consommation des mé-
nages.

Le besoin de la liquidité des banques se serait légé-
rement réduit en variation annuelle, a la suite d’une
baisse de la circulation fiduciaire. Bank Al-Maghrib
aurait, ainsi, diminué le volume de ses financements
aux banques. La masse monétaire aurait accéléré
au deuxiéme trimestre 2023, atteignant une hausse
de 7,5%, aprés une augmentation de +7,3% un tri-
mestre auparavant, en glissements annuels. Son
évolution pourrait se maintenir a +7,5% au troisieme
trimestre 2023. Les avoirs officiels de réserve au-
raient marqué une décélération, limitant leur crois-
sance a +6,1%. Les créances nettes sur I'adminis-
tration centrale auraient accéléré, traduisant une
hausse de 12,5% de I'endettement monétaire du
Trésor.

Evolution des charges et ressources du Trésor

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)

3,2

2,6

2,0

1,4 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source : BAM, calculs HCP

Sur le marché de change, la monnaie nationale aurait
subi, au deuxiéme trimestre 2023, des dépréciations de
3,9% par rapport a I'euro et de 1,7% 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 2,9 points par rapport a
une année plus tét.

Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GAen %)
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(Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %)

Rubriques Niveaux Variations
Mai-21 Mai-22 Mai-23 Mai-22 Mai-23
Recettes ordinaires 97 048 116 248 126 086 19,8 8,5
Recettes fiscales 89 088 107 865 113 036 21,1 4,8
Recettes non-fiscales 7 960 8 383 13 050 53 55,7
Dépenses ordinaires 107 346 125 638 131 357 17,0 4,6
Biens et services 86 188 94 248 104 769 94 11,2
Intéréts de la dette publique 11483 10 930 12 979 -4.8 18,7
Compensation 6 304 15 690 9011 148,9 -42,6
Solde ordinaire -10 298 -9 390 -5 271 -8,8 -43,9
Investissement 28 201 32534 37718 15,4 15,9
Solde budgétaire -24 556 -14 504 -20 302 -40,9 40,0

Situations cumulées a partir de janvier ;
Source : TGR, calculs HCP

o INAC-HCP o



Le marché des actions aurait réduit ses pertes au
deuxiéme ftrimestre 2023, aprés une tendance
nettement baissiére un trimestre plus tét et une
année auparavant. Les investisseurs auraient cor-
rigé positivement leur perception envers le marché
des actions, tout en améliorant leur confiance en
bourse. Toutefois, le recul des indices boursiers
se serait poursuivi, sous I'effet de la poursuite du
repli des cours de plusieurs sociétés cotées. Glo-
balement, les séances de corrections a la baisse
auraient été dominantes, malgré une légére re-
prise de la confiance des investisseurs vis-a-vis
du marché boursier durant cette période. L'indice
MASI aurait régressé de 3,6%, en glissement an-
nuel, aprés une baisse de 18,9% au premier tri-
mestre 2023.

La décrue du marché des actions aurait été tirée
par une partie importante des secteurs cotés. Ces
derniers auraient subi des évolutions a la baisse,
mais a des degrés divers. Le secteur de la chimie
aurait marqué la plus forte régression au deu-
xiéme trimestre 2023, soit -35,8%, suivi du secteur
des télécommunications (-20%), du pétrole et gaz
(-15,5%), de l'industrie pharmaceutique (-13,6%),
des ingénieries et biens d’équipement industriels
(-12%) et du secteur de I'électricité (-8,1%). En

Indice MASI
(GAen %)
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Principaux taux d'intérét

revanche, le secteur des loisirs et hotels aurait marqué
la plus forte progression, soit +41,1%, suivi de la pro-
motion immobiliere (+23,6%), du transport (+7%), des
boissons (+5,7%) et du secteur des holdings (+4,5%).

Le marché boursier aurait affiché des positions globale-
ment vendeuses de la part des investisseurs, malgré
une légere reprise de leur confiance affichée au deu-
xiéme trimestre 2023. Le volume des transactions se
serait bien comporté en limitant sa baisse a -1,7% en
glissement annuel, au deuxiéme trimestre 2023, apres
avoir enregistré un repli de 37% un trimestre aupara-
vant. Le marché central aurait participé a hauteur de
98,9% du volume global; les transactions y afférentes
auraient progressé de 7,4%, en variation annuelle. De
son co6té, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs
aurait reculé de 88,9% et n’aurait engendré que 1,1%
du chiffre d’affaires global. Dans ce contexte de régres-
sion de la performance de la place financiére de Casa-
blanca, la capitalisation boursiére se serait dépréciée
au deuxiéme trimestre 2023, se situant a 598,4 mil-
liards de dh, soit un repli de 4,1% en variation annuelle,
équivalent a une perte de 25,4 milliards de dh environs.

(en %)
2021 2022 2023
Types
| 1l 1 1\ | Il 1] v | Il
Taux directeur'”

. Avances a 7 jours 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50 3,00 3,00
Taux interbancaires® 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 150 152 206 | 256 3,00
Taux des adjudications des bons du
Trésor®

.1an 1,53 1,52 1,57 1,54 1,61 1,74 2,02 - 3,46 3,41

.5ans 1,95 1,96 2,04 2,01 2,08 2,27 2,64 - 3,98 4,16
Taux créditeurs!”

. Dépdts a 6 mois 2,42 2,23 2,34 2,16 2,10 2,05 2,07 2,24 2,38 2,47

. Dépbts a 12 mois 2,77 2,63 2,57 2,42 2,48 2,47 2,39 2,57 2,69 3,03

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

o INAC-HCP o




®® PERSPECTIVES POUR LE TROISIEME TRIMESTRE 2023

La conjoncture internationale serait marquée par
une faible dynamique de la croissance écono-
mique mondiale et une poursuite du reflux des
tensions inflationnistes au troisieme trimestre
2023. Les effets du resserrement rapide et syn-
chronisé des politiques monétaires devraient se
sentir pleinement sur l'activité, en particulier sur
l'investissement privé. Face a une inflation s’inscri-
vant de maniére persistante au-dessus de leur
objectif, les banques centrales continueraient a
maintenir les taux d’intérét a des niveaux élevés et
la plupart des pays pourraient durcir I'orientation
de leur politique budgétaire pour alléger la charge
de leur dette alourdie. Le pouvoir d’achat des mé-
nages resterait sous tensions, sur fond d’'une ré-
percussion non encore achevée de la baisse des
cours de I'énergie et des matieéres premiéeres ali-
mentaires sur les prix de détail.

En zone euro, la croissance devrait poursuivre son
ralentissement au troisiéme trimestre 2023. La de-
mande intérieure resterait peu dynamique dans la
plupart des économies de la zone. La consomma-
tion privée continuerait a profiter des gains de la
revalorisation salariale et de la résilience du mar-
ché de travail. Elle resterait ,toutefois, peu dyna-
mique a cause d’une inflation jugée encore élevée.
Pour sa part, I'investissement serait affecté par la
hausse des taux d’intérét, mais pourrait toutefois
bénéficier des différents plans de relance, notam-
ment en Italie et en Espagne. Du cé6té des
échanges extérieurs, les importations seraient peu
dynamiques, dans le sillage d’'une demande inté-
rieure moins vigoureuse et les exportations pati-
raient du faible soutien de la demande extérieure.
La croissance en zone euro évoluerait, ainsi, au
rythme de 0,7%, en glissement annuel au troisiéme
trimestre 2023.

L’activité aux Etats-Unis devrait connaitre, égale-
ment, une nette décélération, affichant une hausse
de 1,2% en glissement annuel, au troisiéme tri-
mestre 2023. La demande intérieure ralentirait
nettement se normalisant progressivement par
rapport a la production. La consommation connai-
trait une progression modérée, alors que l'investis-
sement, en particulier celui résidentiel, continuerait
de reculer, pénalisé par le resserrement des con-
ditions de financement. De leur cbté, les exporta-
tions progresseraient modérément, dans un envi-
ronnement extérieur peu propice.

Le manque de dynamisme de la demande inté-
rieure dans les principales économies avancées et
le fléchissement des nouvelles commandes a 'ex-
portation dans le secteur manufacturier, en parti-
culier en zone euro, contraindraient le commerce
mondial des biens, alors que les échanges des
services liés particulierement aux loisirs, devraient
rester dynamiques au troisiéme trimestre 2023. La
croissance de la demande mondiale adressée au
Maroc devrait dans I'ensemble se modérer sensi-
blement au troisieme trimestre, avec une hausse
prévue de 2%, en variation annuelle, au lieu de

+7,7% lors de la méme période une année auparavant.
En conséquence, la contribution de la demande exté-
rieure nette a la croissance économique nationale reste-
rait positive, mais se réduirait a +1,9 point au lieu de
+3,1 points au cours de la méme période de I'année
passée.

En I'absence de tensions majeures sur le marché mon-
dial des matieres premieres, l'inflation devrait refluer au
niveau national a +5,4% au troisieme trimestre 2023 et
sa composante sous-jacente pourrait diminuer jusqu’a
4,8%, suite a une moindre hausse des prix alimentaires
et manufacturiers. Dans ces conditions, la demande
intérieure poursuivrait son amélioration, contribuant pour
1,5 point a la croissance économique globale. La con-
sommation des ménages progresserait de 1,9%, mais
linvestissement des entreprises tarderait a se redres-
ser, du fait de la faible progression des marges des en-
treprises.

La résilience de la demande devrait entretenir une
hausse de la valeur ajoutée des activités hors agricul-
ture de 3,3%, au troisieme trimestre 2023, en variation
annuelle. Essentiellement soutenue par les services de
’hébergement et la restauration depuis la mi-2021, la
croissance hors agriculture se rééquilibrerait progressi-
vement au profit des autres branches d’activité. La pro-
duction manufacturiére afficherait une hausse de 1,6%,
grace a une demande mieux orientée pour les industries
liées a la construction et une poursuite de I'affermisse-
ment des branches de fabrication du matériel de trans-
port. Le repli des activités du batiment s’atténuerait, sur
fond d’'une accélération de la production du logement
social et les services afficheraient, pour leur part, une
croissance de 4,5%.

La valeur ajoutée agricole devrait, de son coté, enregis-
trer une hausse de 6,8% au troisieme trimestre 2023,
portée par la poursuite du redressement de la produc-
tion végétale. La baisse de la production animale s’atté-
nuerait, dans un contexte de mise en ceuvre des me-
sures de lutte contre les effets de la sécheresse visant a
assurer un approvisionnement suffisant en orge pour les
éleveurs du grand bétail.

Dans I'ensemble, I'activité économique devrait progres-
ser de 3,4%, au troisiéme trimestre 2023, en variation
annuelle, au lieu d’'une hausse de 1,9% 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 %)

@ Jgaa
(Yo s 5iual) i)

2022 2023 . . .
Secteurs et indicateurs de croissance alll &l ydiga g AsUabl) ddally)
| 1]l v 1
Valeur ajoutée agricole -13,5 -13.3 -13,1 6,9 >l Ll Zalaal) dagl) e
PIB o . T e
(prix 2014) | Valeur ajoutée non-agricole 4,1 3,6 2,3 2,9 Al e ddadodl ddlcaal) dagl) claayl
2014
PIB global 2,3 1,9 0,8 3,5 syl il g .
Ventes de ciment -9,9 -16,0 -17,0 -5,3 CuianY) Glasa
Indicat i L . . i i
:e:;zr?:l': Indice de production électrique 2,1 -0,2 0,3 -2,4 sl eS8 e A;Gif
Indice de production industrielle 1,8 3,1 0,8 1,9 feliall £l Hise
Indice général 6,3 8,1 8,3 9,1 Aladl 5l o
ol
Prix a la con- ANt
sommation | Produits alimentaires 9,4 13,6 14,4 17,6 a0 3 sall ﬂq:;‘J
(base 2017) ulsl)
. . . - . (2017
Produits non-alimentaires 4,2 4,5 4,4 3,5 A1l e ol sall
Exportations 54,4 31,6 10,3 7.4 <l yaball
Importations 53,7 43,4 27,9 10,1 Cilayyl sl
Déficit commercial 52,7 61,3 65,2 14,5 ol jaall )
Echanges i <Al
extérieurs . j . j FIEGEN]
Taux de couverture (en points) 0,3 -5,0 9,3 -1,5 (dagilly) Aalasill A
Recettes voyages 4120 1221 211,14 1416 Aoald) Jadlaal)
Transferts des MRE 6,6 18,5 31,3 17,8 oA b pibalall Ay jlaall D g
Recettes ordinaires 18,7 15,3 18,2 11,0 Laladl Jalaall
Dépenses ordinaires 13,5 12,8 191 3.1 alad) lsail) .
Finances P Adlall
publiques i Asa ganl)
Investissement budgétaire 23,7 11,0 16,7 6,9 e gardl il HlaiinY)
Solde budgétaire 471  -77,6 17,4 -426,7 Glluall aua
Masse monétaire 44 4.1 8,0 7,3 Aaail) 41T
Avoirs officiels de réserve 9,5 7,2 2,1 8,6 Agdlall dm Hladl Cla s gl
Créances nettes sur I'AC 10,0 9.4 22,3 9,7 S el e sSall e ddlall ¢ saall
e ’é i . . m 9 ail)
Monnaie, Créances sur I'économie 4,5 51 71 53 iyl e gl Al Y]
intérét et
change | Taux d'intérét interbancaire en % 000 002 056 1,06 % o sl e 50lal) A _’;;j‘
o G Baad g diad A3 HA) Calais a8 A
Taux adjudications bons du Trésorunanen % | 0,23 0,45 - 1,85 %
0
Taux de change dirham / euro -1,2 -0,2 4,8 3,9 s aa s Capall jx
Taux de change dirham / dollar 11,8 16,9 17,5 8,7 Y/ a0 Gpall e
MASI -3,2 -11,9 -19,7 -18,9 o isa
Bourse des [ o, pitalisation boursié 21 109 188 -188 Tyl i, | 2
valeurs apitalisation boursiére -2, -10, -18, -18, )5 3) )
Volume des transactions -40,6  -43,7 0,0 -37,0 L PEIN|[PEEN
o INAC-HCP o
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