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PR EAMBULE

L'étude de la conjoncture économique revét une importance particuliére
pour les décideurs. C’est un barométre d'indicateurs de phénoménes
annonciateurs de tendances qu'il importe d'appréhender dans les
meilleurs délais.

Le Haut-Commissariat au Plan est chargé, dans ce cadre, de la collecte
et de l'analyse de [linformation de conjoncture, ainsi que de
I'établissement des prévisions a court terme des principaux indicateurs
de l'activité économique.

Le diagnostic et la prévision conjoncturels sont établis sur la base des
études d’informations économiques, monétaires et financiéres. Les
impacts de I'économie mondiale sont saisis a travers le suivi de
I'évolution des principales grandeurs dont celles relatives a la zone euro
en particulier.

Les données traitées sont, pour la plupart, de périodicité trimestrielle.
La publication correspond au trimestre d’estimation. L’évolution des
observations est suivie pour le trimestre antérieur et la prévision est
élaborée pour le trimestre qui suit. Les prévisions annuelles sont mises
a jour avec l'apparition de nouvelles données.

Les tableaux annexes retracent une série de données infra-annuelles

de nature a permettre une appréciation quantitative des évolutions
récentes de la conjoncture économique et financiere.
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APER CU DES TENDANCES
CONJONCTURELLES

L’économie nationale aurait progressé de 2,4% au troisieme trimestre 2023, en variation
annuelle, appuyée par une hausse de la valeur ajoutée agricole. Hors agriculture, I'activité
aurait évolué au méme rythme (+2,4%), tirée principalement par les services non marchands.
Au quatriéme trimestre 2023, la croissance économique s’établirait a +2,6%, en rythme
annuel, profitant d’'un rétablissement progressif de la demande intérieure.

Economie mondiale : croissance difficile et tensions inflationnistes toujours persistantes

L’économie mondiale aurait continué de ralentir au troisiéme trimestre 2023, sur fond de
resserrement des politiques monétaire et budgétaire, de I'absorption de [I'épargne
excédentaire des ménages qui aurait été a la fois dépensée et déflatée, de I'affaiblissement
des marges des entreprises et de la poursuite du recul de la production industrielle. La vigueur
des services, qui avait soutenu la croissance au premier semestre, se serait amenuisée. Cette
détérioration aurait été visible dans toutes les grandes économies ; les indices PMI des
directeurs d’achat des services étant en décélération quasi-générale depuis le mois de juillet
2023.

En zone euro, la croissance se serait établie a 0,8% au troisi€me trimestre 2023, sous I'effet
du ralentissement de la demande intérieure. Les dépenses de consommation des ménages
se seraient modérées, dans un contexte de maintien des tensions inflationnistes jugées
encore élevées et d’'un marché de travail peu dynamique. L'investissement se serait, pour sa
part, contracté, sur fond d’affaiblissement de la demande, de la remontée du colt du
financement externe et de I'incertitude élevée qui aurait pesé sur l'activité des entreprises.
Aux Etats-Unis, la croissance de I'activité, quoique plus résiliente, aurait décéléré, passant de
+2,5% en variation annuelle, au deuxiéme trimestre 2023, & +1,9% au troisieme trimestre. La
consommation des ménages aurait subi I'’épuisement progressif de I'épargne excédentaire et
linvestissement privé aurait pati du durcissement des conditions de financement.

La croissance économique des pays émergents, notamment ceux du sud-est asiatique, se
serait, également, modérée, en ligne avec le recul des échanges commerciaux avec la Chine.
Cette derniére aurait connu un net ralentissement par rapport au trimestre passé. La faiblesse
de la demande intérieure, conjuguée aux difficultés persistantes du marché immobilier chinois,
auraient continué de pénaliser la croissance, dont le rythme se serait établi & +5,5%, contre
+6,6% au deuxieéme trimestre 2023.

Le ralentissement de la croissance économique mondiale se serait accompagné par un relatif
apaisement des tensions inflationnistes, sur fond de décélération des prix des matieres
premieres et de normalisation des chaines d’approvisionnement. L’inflation sous-jacente
aurait, toutefois, persisté, avec le maintien des pressions sur les co(ts de production et les
marges encore élevées dans certains secteurs. Globalement, I'inflation aux Etats-Unis et en
zone euro se serait établie respectivement a +3,4% et +5,2%, en rythmes annuels, au
troisieme trimestre 2023, au lieu de +4% et +6,2% au deuxiéme trimestre.

Perte de vigueur des échanges extérieurs nationaux

Le volume des exportations nationales de biens et services aurait affiché une hausse de 2,6%
en variation annuelle, au troisieme trimestre 2023, au lieu de +6,5% un trimestre plus tét, alors
que celui des importations aurait accusé un recul de 1,4%. En valeur, les exportations de
biens auraient, toutefois, connu une baisse de 5,9%, patissant de la poursuite de la contraction
des expéditions des phosphates et de 'acide phosphorique. Ces derniers, subissant I'atonie
de la demande extérieure, auraient contribué pour -8,2 points a cette évolution. Hors produits
phosphatés, les exportations auraient, a l'inverse, continué de bénéficier de la bonne tenue
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des ventes extérieures de I'automobile dans les segments « construction », « cablage » et
« intérieur sieéges et cuir » avec une contribution de +9,9 points, suivies par celles des produits
des industries électriques et électroniques (+1,4 point).

Les importations de biens en valeur auraient, pour leur part, poursuivi leur recul pour le
deuxieme trimestre consécutif au rythme de -10,7%, attribuable a I'allégement de la facture
énergétique, en particulier les achats de houille et des gasoils et fuels. Hors énergie, la
diminution des importations aurait, également, marqué les demi-produits notamment
'ammoniac, les produits chimiques et les papiers et cartons, ainsi que les produits bruts. A
l'inverse, les achats des biens d’équipement industriel se seraient inscrits en hausse continue,
tirés par les acquisitions des appareils pour la coupure et la connexion électrique, des
machines et appareils divers et des moteurs a piston, suivis par les importations des biens de
consommation, notamment les voitures de tourisme et leurs piéces détachées et les
médicaments.

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 commerciale des biens et engendré
une amélioration du taux de couverture, au troisieme trimestre 2023, de 2,9 points par rapport
a la méme période de 2022, pour atteindre 56,8%.

Amélioration de la demande intérieure

Le retournement a la hausse de la demande intérieure, prévu au deuxiéme trimestre 2023, se
serait différé au troisiéme trimestre. Les dépenses de consommation des administrations
publiques se seraient renforcées, affichant une hausse de 3,6%, au lieu de +3,1% au trimestre
précédent. Celles des ménages, encore exposées au maintien des tensions inflationnistes
élevées et a la faible dynamique des revenus d’activité, auraient connu une hausse de 0,7%
au cours de la méme période. Elles auraient été particulierement alimentées par un recours
plus intensifi¢ a I'épargne, dans un contexte de maintien du renchérissement du crédit
bancaire. L’augmentation des dépenses des ménages aurait principalement profité aux biens
domestiques, alors que celles consacrées aux produits agroalimentaires et agricoles auraient
faiblement diminué.

L'investissement aurait de nouveau apporté une contribution négative a la croissance
économique nationale. En variation annuelle, la formation brute de capital se serait infléchie
de 2,7% au troisieme trimestre 2023, aprés une baisse de 3,1% le trimestre précédent. Bien
gue les sociétés non financieres aient abordé le choc du ralentissement de la demande
extérieure dans une position financiére moins dégradée, leurs dépenses d’investissement se
seraient abaissées, notamment au niveau des entreprises opérant dans I'industrie et certaines
branches tertiaires. Selon les résultats de la derniére enquéte de conjoncture réalisée par le
HCP aupres des commercants du gros, les intentions de commande relatives aux biens
d’équipement industriels et informatiques se seraient inscrites en baisse de 1,7 et 5 points
respectivement, en variations annuelles.

L’inflation continue de ralentir au niveau national mais reste encore élevée

Aprés avoir enregistré un pic de +9,1%, en glissement annuel, au premier trimestre 2023, les
prix & la consommation auraient connu une progression moins rapide au troisieme trimestre,
dans un contexte de décélération des cours internationaux des matieres premiéres. Le taux
d’inflation globale aurait atteint +4,7% au troisieme trimestre, aprés +6,8% au deuxiéme
trimestre et +8,1% un an plus tét. Cette détente aurait résulté a la fois d’'une poursuite du
ralentissement des prix des produits non-alimentaires, en hausse de 1% seulement sur un an,
mais aussi d’'une augmentation de moindre ampleur de ceux des produits alimentaires,
s’établissant a +10,3%, au lieu de +14,9% au deuxiéme trimestre et +17,6% lors du premier
trimestre.

Malgré les nouvelles hausses des prix des carburants qui avaient marqué I'été 2023, la
contribution de I'énergie au glissement annuel de I'indice des prix a la consommation serait
restée négative, grace a un effet de base baissier, lié aux niveaux trés élevés des prix des
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produits pétroliers enregistrés a la méme période de 2022. Cet effet, a lui seul, aurait réduit
linflation d’ensemble de 0,5 point. Pour les autres groupes de produits, I'inflation se serait
atténuée, y compris pour les services dont les prix avaient affiché une résistance a la baisse
un trimestre auparavant. Leur prix aurait évolué de +2,1% sur un an, contre +2,3% le trimestre
précédent, grace notamment au repli des prix des services du transport routier, compensé,
en partie, par la hausse des prix de la restauration et de 'hébergement.

Au niveau des produits alimentaires, bien que la hausse des prix se soit atténuée, reflétant
entre autres, la détente des cours mondiaux des matiéres premiéres alimentaires, notamment
ceux du blé et de I'huile végétale, ils se seraient situés toujours a des niveaux encore €leves.
Stimulée par une progression des prix des produits frais, a deux chiffres pour le cinquiéme
trimestre consécutif, quoiqu’en décélération, 'augmentation des prix des produits alimentaires
aurait contribué pour +3,9 points a la hausse globale des prix a la consommation. Les
disponibilités plus restreintes des produits agricoles, attribuables aux conditions climatiques
seches, ainsi que les effets du renforcement de la demande durant la période estivale,
auraient entravé une décélération rapide du taux d’inflation des produits alimentaires frais.

De leur c6té, les prix des produits alimentaires hors frais et des biens manufacturés auraient
continué a alimenter le recul de l'inflation d’ensemble, en raison du relachement des tensions
exercées sur les prix des intrants. Cet affaiblissement se serait, également, répercuté sur
l'inflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis a I'intervention de I'Etat et les produits a prix
volatils, en hausse de 4,8% sur un an, au troisieme trimestre, aprés +6,5% le trimestre
précédent.

Progression de I’activité agricole

La valeur ajoutée agricole se serait améliorée de 6% au troisieme trimestre 2023, en variation
annuelle, au lieu de 6,3% un trimestre plus t6t. Cette performance aurait été soutenue, comme
au trimestre précédent, par la progression de 62% de la production des céréales par rapport
a 2022. Les autres cultures auraient été marquées par une faiblesse relative des récoltes, qui
aurait engendré une hausse des prix a la consommation des légumes et des fruits frais de
24,1% et 9,2% respectivement, au cours des deux premiers mois du troisieme trimestre 2023,
en variation annuelle. Les prix des filieres animales se seraient, également, accrus,
notamment ceux de la viande rouge en hausse de 15,7%, en variation annuelle, au cours de
la méme période. Les activités d’élevage du cheptel avaient été touchées par les sécheresses
persistantes ayant marqué ces derniéres années et induit une hausse des colts de production
et une réduction de l'offre de bétail destiné a I'abattage. Leurs prix avaient amorcé une
tendance haussiére au début de 'année qui se serait, toutefois, atténuée avec le renforcement
du prés du quadruple des importations des animaux vivants. Hors viande rouge, les prix des
productions animales auraient décéléré, notamment au niveau de la filiere avicole, ou une
augmentation de la production de viande de poulet de chair de 10,4% aurait été enregistrée.
Les prix du lait se seraient stabilisés avec la reprise de sa collecte, consécutive a I'arrét de
décapitalisation des vaches laitiéres et la détente relative des colts d’affouragement. En
conséquence, les quantités importées de lait se seraient infléchies de 38,3% au terme des
mois de juillet et aolt 2023, en variation annuelle.

Evolution hétérogéne des activités hors agriculture

Le renforcement du ralentissement de I'économie mondiale et les effets induits liés aux
conditions climatiques particulierement séches auraient pesé sur les activités hors agriculture,
ramenant leur évolution annuelle a +2,4% au troisieme trimestre 2023, au lieu de +3,2% au
début de 'année. Cette croissance aurait été principalement le fait des branches tertiaires qui
auraient sensiblement décéléré aprés deux années de performances soutenues. En variation
annuelle, leur valeur ajoutée se serait accrue de 3,3%, en variation annuelle, au troisiéme
trimestre 2023, au lieu de +4,4% un trimestre plus t6t, patissant du ralentissement de la
demande adressée aux services marchands. Dans le commerce, I'activité serait restée,
également, peu dynamique. Selon la derniére enquéte de conjoncture, les intentions d’achat
et d’approvisionnement se seraient réduites dans I'ensemble du secteur de commerce de gros
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comparativement a la méme période de l'année passée. La conjoncture aurait été
particulierement mal orientée dans le commerce des biens agricoles et agroalimentaires, sur
fond du maintien des niveaux élevés des prix.

La valeur ajoutée des branches secondaires aurait, a linverse, connu des évolutions
contrastées. Le repli des industries extractives a I'ceuvre depuis le début de 2022 se serait
poursuivi au rythme de -4,3% au troisieme trimestre 2023, au lieu de -9,4% au trimestre
précédent. La baisse des exportations des minerais non-métalliques bruts se serait prolongée,
mais la demande des industries chimiques locales aurait Iégérement repris, dans un contexte
de baisse des codts des intrants, notamment ceux du souffre brut et de 'ammoniac. Les
quantités exportées des engrais se seraient redressées, en ligne avec 'amélioration des
perspectives de l'utilisation mondiale des fertilisants a base de phosphate brut, portées
notamment par le raffermissement de la demande des pays de '’Amérique du Nord et de
I'Europe.

L’industrie manufacturiére aurait, a l'inverse, cri de 0,5% lors de la méme période, aprés avoir
fléchi de 2,1% au deuxiéme trimestre. Le repli de l'industrie agroalimentaire se serait atténué,
pour s’établir a -1,8%, sous l'effet conjugué de la Iégére reprise des activités de fabrication
des conserves de poissons et des produits a base de céréales et de la poursuite du repli de
celles des produits transformés a base de viande, de fruits et de Iégumes. S’inscrivant dans
la méme trajectoire, la baisse de la valeur ajoutée des industries chimiques se serait limitée a
-1,3%, profitant d’'un redressement des quantités exportées des engrais. L’activité des
branches du matériel de transport, de I'électricité et de I'électronique aurait été, pour sa part,
orientée a la hausse, portée par la demande extérieure, alors que celle des autres branches
manufacturiéres se serait, a l'inverse, réajustée a la faible performance de leurs ventes
destinées tant au marché local qu’extérieur.

Dans la construction, la valeur ajoutée se serait redressée au troisiéme trimestre 2023,
affichant une croissance de 1,3%, aprés six trimestres de baisses consécutives.
L’amélioration de [I'activité des travaux publics aurait permis de compenser [|'atonie
conjoncturelle de la production de logements. Cette performance aurait été confirmée par la
hausse des ventes de ciment de 3,6% au troisieme trimestre 2023, par rapport a la méme
période de 'année précédente, au lieu d’une baisse de 3,9% au deuxiéme trimestre.

Compte tenu des estimations sectorielles et des indicateurs collectés jusqu’a fin septembre
2023, la croissance économique nationale se serait, ainsi, établie a +2,4%, au troisieme
trimestre 2023, au lieu de +2,3%, le trimestre précédent.

Poursuite de la décélération des crédits a I’économie

La masse monétaire aurait ralenti au troisieme trimestre 2023, affichant une hausse de 7,1%,
apres une augmentation de 7,6% un trimestre auparavant. Le besoin de liquidité des banques
se serait légérement 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.
Les avoirs officiels de réserves auraient augmenté de 6%, favorisés par I'emprunt obligataire
du Trésor effectué sur le marché financier international et les créances nettes sur
'administration centrale auraient décéléré, traduisant une hausse de 10,2% de I'endettement
monétaire du Trésor.

Les créances sur I'économie auraient poursuivi leur ralentissement. Leur encours aurait
augmenté de 4,3%, au troisieme trimestre 2023 et en glissement annuel, aprées +4,6%
enregistré un trimestre plus tot. Cette évolution serait attribuable a la baisse des crédits de
trésorerie aux entreprises et a la décélération des crédits a I'immobilier et ceux a la
consommation des ménages. Bank Al-Maghrib aurait continué de marquer une pause de sa
politiqgue de resserrement monétaire en maintenant stable son taux directeur a 3%. Cette
démarche intervient dans une conjoncture d’'un léger repli des tensions inflationnistes au
niveau national. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau
du taux directeur, élevant leur niveau moyen de 148 points de base en variation annuelle.
Parallelement, les taux auraient augmenté sur le marché des adjudications des bons du
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Trésor, a un rythme moins important, avec des hausses de 124 points et 118 points de base
pour les taux de maturité 1 an et 5 ans. Pour leur part, les taux créditeurs auraient limité leur
croissance a 35 points de base seulement en moyenne. Sur le marché de change, le dirham
se serait déprécié de 2,2% vis-a-vis de I'euro, mais se serait apprécié de 6% par rapport au
dollar américain.

Amélioration des indicateurs boursiers

Le marché des actions aurait connu un retournement a la hausse au troisieme trimestre 2023,
apres une tendance nettement baissiere au premier trimestre et une réduction des pertes au
deuxieme trimestre. Les investisseurs auraient corrigé positivement leur perception envers le
marché des actions, tout en améliorant leur confiance en bourse. La hausse des indices
boursiers se serait manifestée par la progression des cours de plusieurs sociétés cotées,
malgré un environnement caractérisé par la hausse des taux d’intéréts monétaires. L’indice
MASI aurait progressé de 2,2%, en glissement annuel, au troisieme trimestre 2023, aprés une
baisse de 3,6% un trimestre auparavant. La capitalisation boursiére se serait, ainsi, appréciée
de 1%. L’évolution du marché boursier traduirait, principalement, I'accroissement des cours
boursiers des secteurs de la promotion immobiliére, des loisirs et hétels, des holdings, des
boissons, des services de transport et du secteur des banques. La liquidité du marché boursier
aurait poursuivi son amélioration et le volume des transactions se serait accru de 8,9%, en
variation annuelle, au troisieme trimestre 2023.

Perspectives de croissance de I’économie nationale au quatriéme trimestre 2023

L’économie nationale évoluerait au quatrieme trimestre 2023 dans un contexte marqué par la
conjonction de nouveaux chocs. Dans la plupart des économies avancées, la croissance
poursuivrait son ralentissement, sous l'effet du durcissement de Ila politique
macroéconomique nécessaire pour juguler l'inflation et placer les finances publiques sur une
trajectoire viable. Les difficultés structurelles de I'économie chinoise devraient entrainer un
ralentissement de la croissance, notamment au niveau des économies émergentes et des
économies productrices de matiéres premiéres, du fait de leurs liens commerciaux
relativement étroits avec la Chine. La croissance aux Etats-Unis continuerait a ralentir, pour
atteindre +1,4%, alors qu’en zone euro, elle devrait s’établir a 1%.

Le processus du reflux de I'inflation devrait se poursuivre également, dans le sillage du reflux
de la demande intérieure, notamment au niveau des pays avancés. Le prolongement résolu
de la réduction de la production du pétrole dans I'Arabie Saoudite et la Russie jusqu’a la fin
de l'année (1,3 million de barils par jour) avait surpris les marchés, qui s’attendaient a une
sortie de ce régime début octobre 2023, et soutenu le retournement a la hausse des prix du
pétrole. Il est a noter que le cours international du brent avait marqué une hausse de 11% au
troisieme trimestre 2023, en comparaison avec le deuxiéme, mais se serait inscrit en baisse
de 12,6% en variation annuelle.

Dans ces conditions, la croissance économique nationale devrait s’établir a 2,6%, au
guatriéme trimestre 2023, en variation annuelle. Cette performance serait attribuable & une
hausse de la valeur ajoutée agricole. Hors agriculture, la croissance atteindrait 2,6%. Les
services poursuivraient leur évolution au ralenti, affichant une hausse de 2,8%, au lieu de
5,4% au début de 'année, alors que l'industrie manufacturiére, secteur le plus touché par le
flechissement conjoncturel de [l'activitt mondiale, verrait son activit¢ se redresser
progressivement, grace a la reprise des industries chimiques et au maintien de la dynamique
des activités de fabrication du matériel de transport et de 'automobile.

La demande extérieure nette continuerait de soutenir la croissance au quatrieme trimestre
2024, malgré la modération du rythme de croissance du volume des exportations des biens
et des services. La contribution des échanges extérieurs a la croissance économique globale
resterait positive, du fait notamment de la faible dynamique du volume des importations due
a la poursuite du ralentissement des achats des biens énergétiques et de certains demi-
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produits. Elle devrait, toutefois, s’affaiblir d’'un trimestre a l'autre, perdant 1,1 point en
comparaison avec le troisieme trimestre.

La consommation des ménages accélérerait Iégérement, dans le sillage de la réduction des
pertes du pouvoir d’achat. En termes nominaux, le revenu des ménages s’améliorerait, alors
que les prix a la consommation décéléreraient de nouveau, aussi bien au niveau général qu’au
niveau de leur composante sous-jacente. En moyenne annuelle, le taux d’inflation devrait
avoisiner 6,1% en 2023, au lieu de +6,6% en 2022. La hausse des dépenses de
consommation des administrations publigues se maintiendrait et leurs dépenses
d’'investissement seraient particulierement dynamiques, dans le cadre de leffort de
reconstruction post séisme qui avait affecté sept provinces du Royaume en septembre.
L'investissement des entreprises non financieres conserverait, pour sa part, son rythme
baissier, principalement dans les industries manufacturieres, mais le mouvement de
déstockage amorcé en début d’année s’atténuerait sensiblement. Dans I'ensemble, le soutien
de la demande intérieure a la croissance économique nationale s’améliorerait, avec un surplus
de contribution de 1,2 point comparativement au troisieme trimestre 2023.

Le scénario de croissance que nous envisageons pour le quatrieme trimestre 2023 repose
fermement sur I'hypothése d'une reprise de la demande adressée aux industries chimiques et
activités annexes. Cependant, il est essentiel de noter que tout retournement a la baisse de
cette demande pourrait avoir des conséquences significatives sur les perspectives de
croissance des branches secondaires. De plus, un autre facteur crucial d’incertitude est la
prise en compte compléte des effets du séisme ayant affecté le Royaume au mois de
septembre 2023. Cet événement pourrait générer des impacts différenciés qui pourraient
affecter les prévisions de croissance pour le quatrieme trimestre 2023.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Renforcement de la décélération de la croissance mondiale

L’économie mondiale aurait continué de ralentir au troisi€me trimestre 2023, sur fond
de resserrement des politiques monétaire et budgétaire, de I'absorption de I'épargne
excédentaire des ménages qui aurait été a la fois dépensée et déflatée, de
I'affaiblissement des marges des entreprises et de la poursuite du recul de la
production industrielle. La vigueur des services, qui avait soutenu la croissance au
premier semestre, se serait amenuisée. Cette détérioration aurait été visible dans
toutes les grandes économies ; les indices PMI des services étant en décélération
depuis le mois de juillet 2023.

En zone euro, la croissance se serait établie a +0,8% au troisieme trimestre 2023,
sous l'effet du ralentissement de la demande intérieure. Les dépenses de
consommation des ménages se seraient modérées, dans un contexte de maintien
des tensions inflationnistes jugées encore élevées et d’'un marché de travail peu
dynamique. L’investissement se serait, pour sa part, contracté, sur fond de
I'affaiblissement de la demande, de la remontée du colt du financement externe et
de l'incertitude élevée qui aurait pesé sur 'activité des entreprises.

Aux Etats-Unis, la croissance de I'activité, quoique plus résiliente, aurait, également,
décéléré, passant de +2,5% en variation annuelle, au deuxiéme trimestre 2023, a
+1,9% au troisieme trimestre. La consommation des ménages aurait été affectée par
'épuisement progressif de I'épargne excédentaire et I'investissement privé serait
resté peu dynamique a cause de la poursuite du durcissement des conditions de
financement. La demande extérieure américaine aurait, pour sa part, souffert de la
dégradation du volume des échanges, notamment en marchandises.

Croissance mondiale (GA en %)
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Au niveau du Royaume- Uni, I'activité aurait continué d’étre pénalisée par les effets
du resserrement monétaire. Ainsi, la croissance se serait établie a +0,5%, en
glissement annuel, au cours du troisieme trimestre 2023. Cette faible performance
incomberait & un ralentissement de la demande dans le secteur des services et a la

morosité des activités industrielles. Les entreprises auraient pati du renchérissement
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de la facture énergétique, des colts salariaux élevés, ainsi que de la hausse des
taux qui aurait pesé sur la demande. Les exportations se seraient contractées, sur
fond de baisse de la demande en provenance des Etats-Unis et de la zone euro.

Au niveau des pays émergents, notamment ceux du sud-est asiatique, la croissance
se serait également modérée, patissant du recul des échanges commerciaux avec
la Chine. Cette derniére aurait connu un net ralentissement par rapport au trimestre
passé. La faiblesse de la demande intérieure, conjuguée aux difficultés persistantes
du marché immobilier chinois, auraient continué de pénaliser la croissance, pour
atteindre +5,5% en glissement annuel, contre +6,6% au deuxiéme trimestre 2023.
Au Brésil, I'économie aurait été résiliente avec une croissance de 3,1%. L’essor de
I'agriculture, stimulé par des récoltes exceptionnelles, aurait boosté les exportations,
stimulant une hausse des salaires qui aurait, pour sa part, alimenté la consommation
privée.

Persistance de I'inflation sous-jacente

Le ralentissement de la croissance économique mondiale se serait accompagné par
un relatif apaisement des tensions inflationnistes, sur fond de décélération des prix
des matiéres premiéres et de la normalisation des chaines d’approvisionnement.
L’inflation sous-jacente aurait, toutefois, persisté, avec le maintien des pressions sur
les colits de production et les marges encore élevées dans certains secteurs.
Globalement, [inflation aux Etats-Unis et en zone euro se serait établie
respectivement a +3,4% et +5,2%, en rythmes annuels, au troisiéme trimestre 2023,
au lieu de +4% et +6,2% au deuxiéme trimestre. Le processus du reflux de I'inflation
devrait se poursuivre au quatrieme trimestre 2023, sous I'hypothése d’'une légére
augmentation des prix du pétrole. La décision de la Russie et de I'Arabie Saoudite
de prolonger la réduction de production de pétrole jusqu’a la fin de 'année (1,3 million
de barils par jour) aurait surpris les marchés, qui s’attendaient a une sortie de ce
régime début octobre 2023. Globalement, le baril de Brent devrait se maintenir au-
dessus de 83 dollars pour I'ensemble de 'année 2023.

Evolution de I'inflation (GA en %)
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Perspectives pour le quatrieme trimestre 2023

La croissance mondiale devrait continuer a ralentir au quatrieme trimestre 2023, se
situant encore en dessous de son niveau tendanciel. Dans la plupart des économies
avancées, la croissance continuerait d’étre impactée par le durcissement de la
politique macroéconomique nécessaire pour juguler l'inflation et placer les finances
publiques sur une trajectoire viable. Les difficultés structurelles de I'économie
chinoise devraient entrainer un ralentissement de la croissance, notamment au
niveau des économies émergentes et des économies productrices de matiéres
premiéres.

Au niveau des Etats-Unis, la consommation des ménages serait peu dynamique et
linvestissement continuerait de patir du durcissement des conditions de
financement. La croissance continuerait a ralentir, pour atteindre +1,4%, en rythme
annuel, au cours du quatrieme trimestre 2023. La croissance du PIB resterait trés
modérée, également, en zone euro, du fait de I'atonie de la demande extérieure et
de la poursuite du resserrement financier. La baisse de linvestissement des
ménages et des entreprises se poursuivrait et la consommation privée continuerait
de subir les effets de la détérioration de la situation financiere des ménages. Dans
'ensemble, la croissance de la zone pourrait s’établir a +1% au quatrieme trimestre
2023.
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

L’économie nationale aurait progressé de 2,4% au troisieme trimestre 2023, en
variation annuelle, appuyée par une hausse de 6% de la valeur ajoutée agricole.
Hors agriculture, lactivité aurait évolué au méme rythme (+2,4%), tirée
principalement par les services non marchands. Au quatrieme trimestre 2023, la
croissance économique s’établirait a +2,6%, en rythme annuel, profitant d’'un
rétablissement progressif de la demande intérieure.

Agriculture : résilience des exportations

La production végétale se serait améliorée au troisieme trimestre 2023, soutenue par
une sensible hausse de la récolte céréaliere, avec un rendement moyen des blés et
de l'orge de 15,1 gx/ha, soit une hausse de 58,2% par rapport a 'année derniére. A
linverse, la production des maraichéres de saison et de celle de I'arboriculture se
seraient réduites sous I'effet des conditions climatiques défavorables persistantes.
Le temps sec et les vagues de chaleur auraient détérioré les conditions de leur
développement. Le taux de remplissage des barrages aurait atteint 25,5% a fin
septembre 2023, au lieu de 32,2% a fin juin 2023. Ce recul de la production se serait
accompagné par une hausse des prix a la consommation des légumes de 24,1% aux
termes des mois de juillet et aolt 2023, en glissement annuel.

Rendement céréalier (Qx/ha)

25

20

15

10

13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
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Malgré la réduction des récoltes printanieres, la dynamique des exportations des
produits agricoles se serait maintenue au troisieme trimestre 2023. Les ventes
extérieures des primeurs auraient affiché une hausse de 6,8%, en glissement annuel,
aux termes des mois de juillet et ao(t 2023. Cette évolution aurait été,
principalement, le fait de 'augmentation des expéditions de pasteques et melons, de
tomates fraiches et de fraises et framboises de 52,8%, 9,1% et 4,9%, respectivement
durant la méme période.

Dans la filiere animale, la production de la viande rouge se serait toujours située en
dessous de son niveau moyen des cing derniéres années, favorisant une hausse de
plus du quadruple des effectifs importés en animaux vivants destinés a 'abattage.
La production de la volaille se serait, a l'inverse, améliorée, tirée par 'augmentation
de 10,4% de la production des viandes de poulet de chair aux termes des mois de
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juillet et ao(t 2023, au lieu de -1,4%, au cours de la méme période de I'année
derniére. Cette situation se serait accompagnée par une décélération du rythme
d’évolution de leur prix a +2,3%, au lieu de +13,9% un an auparavant. L’activité
laitiere se serait, quant a elle, redressée, en ligne avec la reprise des collectes. Les
guantités importées du lait auraient, ainsi, diminué de 38,3%, en glissement annuel,
aux termes des deux premiers mois du troisieme trimestre 2023.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée agricole se serait améliorée de 6% au troisieme
trimestre 2023, au lieu de -13,1% au cours de la méme période une année plus tot.

Valeur ajoutée agricole (GA en %)
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Source : Département de I'Agriculture, élaboration HCP

Péche : amélioration des débarquements cbtiers des céphalopodes et poissons blancs

La valeur ajoutée du secteur de la péche se serait accrue de 11,4% au troisieme
trimestre 2023, au lieu de +0,5% au trimestre précédent. La production globale en
volume chainé de la péche cotiére et artisanale aurait enregistré une augmentation
de 18% au troisieme trimestre 2023, portée par les bonnes performances des
débarquements des poissons blancs et des céphalopodes. La production des
poissons pélagiques aurait, pour sa part, fléchi pour le troisieme trimestre consécutif.
Au quatriéme trimestre 2023, la croissance de I'activité s’établirait a +6,4%, au lieu
de -2,3% au cours de la méme période une année auparavant.

Construction : redressement de I'activité tiré par les travaux publics

Aprés six trimestres de reflux, la valeur ajoutée du secteur de la construction se serait
redressée au troisieme trimestre 2023, affichant une croissance de 1,3 %, au lieu de
-2,8% le trimestre passé. L’accroissement de I'activité dans la branche des travaux
publics aurait permis de compenser I'atonie conjoncturelle de la production de
logements, dans le sillage de la hausse des prix et des taux d'intérét. Cette
performance aurait été confirmée par 'augmentation des ventes de ciment de 3,6%
au troisieme trimestre 2023, par rapport a la méme période de I'année précédente,
au lieu d’'une baisse de 3,9% au deuxiéme trimestre.

Au quatriéme trimestre 2023, la branche de la construction afficherait une hausse de
2,7%, en variation annuelle, tenant compte de la mise en action des travaux de
reconstruction dans les provinces touchées par le séisme du 8 septembre 2023.
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Valeur ajoutée de la construction (GA en %)
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Industries extractives : Baisse moins accentuée de la production

Le recul de I'activité des industries extractives se serait atténué au troisieme trimestre
2023, pour atteindre -4,3%, en glissement annuel, au lieu de -9,4% un trimestre
auparavant. La diminution de la production phosphatée, amorcée depuis la fin de
'année 2022, se serait établie a -13,9%, au lieu de -20,4% un trimestre plus t6t. Cette
contre-performance aurait été attribuable au recul de 20,8% des expéditions du
phosphate brut, au lieu de -29,3% enregistré au trimestre précédent, dans un
contexte de poursuite du ralentissement de son prix de vente. Le rythme d’évolution
du cours international du phosphate brut aurait, en effet, reflué a +7,9% au troisieme
trimestre 2023, en glissement annuel, au lieu de +30,6% un trimestre auparavant.

A l'inverse, la demande adressée aux industries locales de transformation se serait
améliorée, stimulant une augmentation des quantités importées, notamment celle du
soufre en hausse de 14,9% aux termes des mois de juillet et aolt 2023.
L’amélioration des ventes locales aurait été confirmée par les anticipations des
opérateurs du secteur lors de la derniére enquéte de conjoncture réalisée par le
HCP. Le solde d’opinion, corrigé des variations saisonniéres, relatif aux ventes
locales aurait gagné 35 points par rapport & sa moyenne des cing derniéres années.
Les ventes extérieures des engrais se seraient, quant a elles, augmentée de 46,9%,
en glissement annuel, aux termes des mois de juillet et aolt 2023, dans un contexte
d’amélioration des perspectives de la demande mondiale adressée aux engrais
phosphatés.
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Valeur ajoutée miniére (GA en %)
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Au quatrieme trimestre 2023, la valeur ajoutée des industries extractives se
redresserait, affichant une hausse de 1,7%, en glissement annuel, sous I'’hypothése
de I'amélioration des perspectives de croissance de la demande étrangére pour les
engrais. A noter qu’au terme de 2023, la demande internationale des fertilisants a
base des produits phosphatés est prévue s’accroitre de 4%, en variation annuelle,
au lieu de -5% en 2022.

L'industrie manufacturiére aurait enregistré une reprise modérée de 0,5%, au
troisieme trimestre 2023, aprés une baisse de 2,1% au trimestre précédent. La valeur
ajoutée des industries agroalimentaires aurait fléchi de 1,8%. Cette évolution aurait
été, en partie, attribuable a un effet de base défavorable, ainsi qu’'a la faible
dynamique des exportations de produits agricoles transformés, notamment les
conserves de légumes et de fruits, qui auraient enregistré des baisses de 20,7% et
47,3%, respectivement, en glissements annuels aux cours des mois de juillet et aolt
2023. En outre, la production de boissons, en particulier celle des jus de fruits et
légumes destinés & I'exportation, aurait diminué de 62,7%, principalement en raison
de la réduction de la production locale d'agrumes.

L'industrie de fabrication du matériel de transport se serait redressée de 3,9% au
troisieme trimestre 2023, aprés une baisse de 1% au trimestre précédent. Cette
reprise aurait été attribuable au maintien de la dynamique des exportations de
'automobile, notamment dans le segment des voitures de tourisme (+37%) et des
pieces détachées associées (+30,8%). Les activités de fabrication de I'électronique
auraient, également, contribué de maniéere positive a cette dynamique, notamment
les composants électroniques et les fils et cables électriques. Les ventes extérieures
dans le secteur aéronautique auraient, pour leur part, marqué un ralentissement
continu depuis la fin de I'année 2022, enregistrant une modeste augmentation de
4,5% aux termes de juillet et aolt 2023.

En revanche, les industries chimiques auraient régressé de 1,3% au lieu de -5%
enregistrée a la méme période de l'année précédente. Le rythme de cette baisse
aurait connu un ralentissement en raison de la forte reprise des exportations
d'engrais, en hausse de 47%. Toutefois, il est a noter que les exportations d’acide
phosphorique auraient maintenu leur tendance a la baisse, avec une réduction de
7,6% en variation annuelle.
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Quant aux industries liées a la construction, elles auraient enregistré une croissance
de 2,3% au lieu de -2,9% un an auparavant. Cette amélioration serait attribuée au
redressement des ventes de ciment, qui aurait augmenté de 3,6% au cours du
troisieme trimestre 2023 au lieu de -16% le troisieme trimestre de 2022.

Valeur ajoutée de I'industrie (GA en %)
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L’activité touristique nationale aurait continué a s’améliorer au troisiéme trimestre
2023, mais avec une cadence moins marquée que les trimestres précédents. Le
tremblement de la terre qui a affecté la région d’Al Haouz en septembre aurait eu un
impact relativement limité, d’aprés les premiéres données disponibles sur ce mois.
Les arrivées aux postes frontieres auraient, ainsi, atteint 960 mille au mois de
septembre dépassant les chiffres enregistrés en 2019 et 2022. La valeur ajoutée de
'hébergement et de la restauration aurait augmenté de 6,8% en glissement annuel,
au troisiéme trimestre 2023, au lieu d’une hausse de 31,2% au trimestre précédent.
Ce ralentissement est d0 a un ajustement de base baissier aprés I'effet de rattrapage
post-covid et les fortes hausses enregistrées en 2022. Pour leur part, les nuitées
touristiques et les arrivées de touristes étrangers se seraient accrues respectivement
de 7,2% et 7,5%, en variations annuelles. En revanche, les recettes voyages se
seraient repliées de 5,6%, en variation annuelle, au cours de la méme période, mais
auraient dépassé leur niveau de 2019 de 27%.
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Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration (GA en %)
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Il est a souligner qu'au deuxieme trimestre 2023, la plupart des indicateurs de
l'activité touristique nationale avaient évolué au vert, en lien avec la bonne tenue de
la demande pour la destination « Maroc» et la poursuite des mesures
gouvernementales pour soutenir I'activité du secteur. Ainsi, la valeur ajoutée de
I'hnébergement et de la restauration avait progressé de 31,2%, en variation annuelle.
Les nuitées touristiques globales s'étaient accrues de 48% profitant, en grande
partie, du raffermissement des nuitées des non-résidents. Les arrivées des touristes
aux postes frontieres avaient augmenté de 42,3%, sous-tendues par I'accroissement
de 44,8% de celles des touristes étrangers et 40,2% des MRE. Les recettes voyages
s’étaient élevées a 23 milliards de dirhams, en hausse de 27,4% par rapport a la
méme période une année plus tot.

Au niveau mondial, la demande touristigue a continué de faire preuve dune
résilience remarquable et d’'une reprise soutenue, en dépit des défis économiques et
géopolitiques. Les arrivées des touristes internationaux avaient retrouvé 84% de leur
niveau d’avant pandémie au cours des sept premiers mois de I'année 2023, en
hausse de 42,9% par rapport a la méme période de 2022. Toutes les régions du
monde avaient enregistré des performances notables, en lien avec la demande
favorable de voyages internationaux émanant de plusieurs grands marchés
émetteurs. Le Moyen-Orient avait affiché une hausse de 41,5%, soit 20% supérieur
aux niveaux pré-pandémiques. Les régions de I'Europe, de I'Afrique et de 'Amérique
avaient enregistré des augmentations de 20,3%, 56,7% et 34,8% respectivement.
Pour la région de I'Asie et Pacifique, la croissance était de 241% aprés I'ouverture
de nombreuses destinations et marchés émetteurs a la fin de 2022 et au début de
2023.

Pour le reste de I'année 2023, les perspectives demeurent optimistes et indiquent
une poursuite de 'amélioration, selon le dernier indice de confiance de I'Organisation
Mondiale du Tourisme. Cette derniére table sur une croissance des arrivées de
touristes internationaux qui pourraient atteindre de 80% a 95% de leurs niveaux
d’avant la pandémie.
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Arrivées des touristes au niveau international (GA en %)
2020 2021 2022 2023*

I I n v | I n v | I n v I Il finjuillet
Monde 280 -943 -776 -848|-80,7 2449 675 13262050 2450 80,0 730|850 330 429
Europe 215 -928 -679 -820|-80,3 1865 54,4 1822]|2870 2930 490 39,0 | 51,0 150 203
Asie et Pacifique| -469 -987 -969 -954|-91,8 301,3 762 558 | 550 2120 3520 3010|4550 1970 2410
Amérique -169 -92,7 -862 -765|-705 4170 1831 934 |1040 840 780 530| 60,0 220 348
Afrique -131 -906 -866 -783|-789 1445 965 550 |1180 1870 1520 1120|1090 47,0 56,7
Moyen-Orient | -20,0 -98,9 -929 -857|-775 4 1301 645 |2440 2850 181,0 580 | 640 370 415

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

L’activité du transport aurait poursuivi son ralentissement au troisieme trimestre
2023, affichant une progression de 4,3%, en variation annuelle, au lieu de +5,3% au
trimestre précédent. La faible performance des activités industrielles et le tassement
des échanges extérieurs auraient pesé plus lourdement sur le transport des
marchandises en baisse continue depuis fin 2021. En revanche, le transport des
voyageurs aurait conservé sa trajectoire de reprise amorcée en période post-covid,
quoiqu’a un rythme modéré. Les transporteurs interrogés dans le cadre de la
derniére enquéte de conjoncture réalisée par le HCP auraient indiqué dans
'ensemble une réduction de leur activité, mais seraient restaient toutefois
[égérement optimistes quant a son évolution sur le court terme, avec des
perspectives d’'une légére reprise des activités de transport liées a I'export et d’'une
hausse des prix de vente qui favoriseraient une amélioration de leur résultat

d’exploitation.

Valeur ajoutée des transports (GA en %)
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Source : HCP, volumes prix chainés de I'année précédente, prévisions au-dela des pointillés.

Le repli du trafic des marchandises aurait affecté quasiment tous les modes de
transport au troisiéme trimestre 2023. La contraction du trafic ferroviaire de
marchandises se serait poursuivie a un rythme moins accentué apres une baisse de
43% au deuxiéme trimestre. Le transport maritime des marchandises se serait
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également réduit, en ligne avec le recul des importations des céréales et des produits
énergétiques, alors que celui opéré a travers les routes serait resté peu dynamique,
sur fond du ralentissement du commerce intérieur des produits alimentaires et
agricoles.

Le transport de voyageurs, en amélioration entretenue depuis la mi-2021, aurait
connu, toutefois, un ralentissement au troisieme trimestre 2023. Le trafic aérien
aurait peu progressé. L’activité sur les vols intérieurs aurait pati de la faible reprise
de la demande intérieure, tandis que le trafic international aurait été pénalisé par la
modération des flux touristiques. Le transport des voyageurs par la voie ferroviaire
se serait, également, tempéré, patissant d’'un effet de base défavorable. Il faudrait
rappeler que I'attractivité des voyages par train a été particulierement vive au cours
de la méme période de 2022, avec un pic de 13 mille voyageurs ayant utilisé les
trains, au lieu de 10,4 mille enregistrée en moyenne pendant le troisiéme trimestre
de chaque année.

Communication et information : poursuite de la reprise de I'activité

L’activité de communication et de linformation aurait crd de 1,4% au troisieme
trimestre 2023, en variation annuelle. Aprés s’étre contractée de 1,2% au quatriéme
trimestre 2022, elle aurait amorcé en 2023 une nouvelle phase d’expansion, portée
par une amélioration de la demande adressée aux produits de I'internet. La bonne
tenue des intentions de commande et de l'activité exprimées lors des enquétes de
conjoncture indiquent une poursuite de I'amélioration de I'activité pour le restant de
lannée. A noter que l'équipement des ménages en internet s’est développé
progressivement depuis la crise covid-19, s’établissant a 87,4% en 2022, au lieu de
84,5% en 2020. Les produits de détail liés aux services internet sont également en
hausse continue, avec une amélioration des pratiques d’achat des individus en ligne
de 6% en 2022. En revanche, les autres activités de communication sont toujours en
phase de ralentissement, traduisant un essoufflement de I'équipement et de I'usage
des ménages de la téléphonie mobile et fixe pour communication. En 2022, la
proportion des ménages qui disposaient d’'un téléphone mobile a atteint 99,95%
selon 'enquéte réalisée par 'ANRT sur I'équipement et I'usage des TIC par les
ménages et les individus.

Valeur ajoutée de la communication et de I'information (GA en %)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source : HCP, volumes prix chainés de I'année précédente, prévisions au-dela des pointillés
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| DEMANDE INTERIEUR E

La demande intérieure se serait redressée au troisieme trimestre 2023, portant sa
contribution a la croissance économique globale a 0,3 point. La progression de la
consommation finale aurait permis de compenser le marasme de I'investissement.

Renforcement de la consommation finale

Au troisieme trimestre 2023, les dépenses de consommation des ménages se
seraient accrues de 0,7%, au lieu de +0,4% au trimestre précédent, entrainant une
augmentation des importations des biens de consommation. Elles auraient été
soutenues par la progression des revenus agricoles et le recours plus intensifié a
'épargne. La consommation des administrations publiques aurait, pour sa part,
augmenté de 3,6%, au lieu de +3,1% au méme trimestre de 'année précédente, en
ligne avec I'accroissement des dépenses de fonctionnement administratif.

Il est a noter qu’au deuxieme trimestre 2023, les dépenses de consommation finale
des ménages avaient augmenté de 0,4% seulement, contribuant pour +0,2 point a
la croissance économique, soit une contribution similaire a celle du méme trimestre
une année auparavant. La consommation finale des administrations publiques avait,
pour sa part, progresseé de 3,1%, contribuant pour +0,6 point & la croissance du PIB,
au lieu de +0,9 point & la méme période en 2022.

Consommation finale des ménages (GA en %)
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Dans un contexte de ralentissement de la demande extérieure et de hausse du co(t
de financement, I'investissement aurait continué de contribuer négativement a la
croissance économique au troisiéme trimestre 2023. En variation annuelle, la
formation brute de capital aurait régressé de 2,7% au lieu de -3,1% au deuxiéme
trimestre. L'investissement en construction aurait continué son repli & un rythme
moins accentué. En revanche, l'investissement en produits industriels se serait
maintenu, dans le sillage d'un accroissement des importations des biens
d’équipement industriel.
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Pour rappel, durant le deuxiéme trimestre 2023, la formation brute de capital avait
reculé de 3,1%, contribuant pour -1,1 point a la croissance économique, au lieu de
-2,9 points a la méme période de I'année passée.

Formation brute de capital (FBC, en volume) (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Au quatrieme trimestre 2023, la demande intérieure continuerait de soutenir I'activité
économique, générant une contribution a hauteur de +1,5 point a la croissance du
PIB. Le rythme de croissance des dépenses des ménages devrait s’accélérer, dans
le sillage de la réduction des pertes du pouvoir d’achat. Les dépenses publiques
s’amélioreraient aussi, en particulier celles d’investissement, sous I'hypothése du
lancement des travaux de reconstruction post-séisme. En ce qui concerne
linvestissement privé des entreprises non financieres, son rythme de baisse
diminuerait sensiblement, dans le sillage de [l'atténuation du mouvement de
déstockage amorcé en début d’année.
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| PRIX A LA CONSOMMATION

Au troisieme trimestre 2023, le rythme de croissance des prix a la consommation se
serait de nouveau modéré, se situant a +4,7%, en glissement annuel, alors qu’il
s’élevait a +9,1% et +6,8%, respectivement, aux premier et deuxiéme trimestres. Ce
ralentissement aurait concerné aussi bien les prix des produits non-alimentaires
(+1%, au lieu de +1,4% un trimestre plus t6t), que ceux des produits alimentaires
(+10,3%, apres +14,9%). Il aurait, principalement, résulté d’une baisse des prix de
I'énergie, aprés les fortes hausses de 2022, mais aussi de la détente de I'inflation
sous-jacente (+4,8%, apres +6,5% un trimestre auparavant).

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

La hausse des prix des produits non-alimentaires serait revenue plus rapidement a
un rythme modéré a partir du deuxiéme trimestre 2023, traduisant la baisse en
glissement annuel des prix de I'’énergie (-5,6% au troisiéme trimestre, aprés -5,5%
au deuxieme), principalement par effet de base, en lien avec les niveaux tres élevés
des prix des produits pétroliers enregistrés a la méme période de 2022. A noter qu’en
variations trimestrielles, un redressement des prix de pétrole aurait été enregistre,
sur fond de la décision de I'Arabie Saoudite et de la Russie de poursuivre la réduction
de leur production jusqu’a fin 2023. Elle s’expliquerait aussi par la poursuite du
ralentissement des prix des produits manufacturés a +2,3%, apres +3,1% enregistré
au trimestre précédent, reflétant la diminution du rythme de progression des prix
d’achat de véhicules et des biens d’équipement ménager non durables qui étaient
sur un trend haussier, en ligne avec I'évolution des prix des intrants et des colts de
production. Parallélement, les prix des services, qui avaient affiché une résistance &
la baisse un trimestre auparavant, auraient diminué a +2,1% sur un an, contre +2,3%
le trimestre précédent, du fait notamment du repli des prix des services de transport,
compensé, en partie, par la hausse des prix de la restauration et de ’hébergement
et par une légére augmentation des tarifs de I'eau.
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Prix ala consommation (GA en %, Contributions en points de %)
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Le repli de l'inflation alimentaire aurait, toutefois, été un peu plus lent. Sa croissance
serait restée encore a un niveau élevé, constituant le principal moteur de l'inflation
globale, avec une contribution qui aurait atteint +3,9 points. Les hausses plus
persistantes des produits frais (+21,1% au troisi€me trimestre), quoiqu’au ralenti,
auraient continué de brider la décélération rapide des prix des produits alimentaires.
Bien que la croissance des prix des poissons ait considérablement ralenti, celle des
prix des légumes frais et des agrumes serait demeurée élevée, contribuant a cette
dynamique des prix respectivement de +0,8 point et +0,7 point au troisieme trimestre.
Cette évolution aurait été attribuable a la conjonction d’une offre limitée, suite a la
compression des récoltes de plusieurs produits fortement touchés par les conditions
climatiques séches et, d'une demande renforcée durant la période estivale.
Néanmoins, hors produis frais, les prix de I'alimentation seraient passés sous la barre
des 10% pour la premiére fois aprés cing trimestres. En plus de la poursuite du reflux
des prix des céréales non-transformées et de ceux de I'huile de table, dont les
glissements annuels seraient devenus négatifs, dans le sillage de I'accalmie des prix
des matiéres premieres agricoles, la majorité des autres composantes auraient
décéléré. Ce seraient principalement les prix des viandes rouges, en particulier la
viande de beeuf, et ceux des volailles et des ceufs, qui auraient le plus ralenti au
troisieme trimestre, aprés avoir connu une tendance haussiere au début de I'année,
suite a une réduction de 'offre. Le recours au renforcement des importations du bétail
destiné a I'abattage pour couvrir les besoins du marché local et 'augmentation de la
production de la viande blanche, a la faveur de la baisse des co(ts de production,
auraient sensiblement contribué a cette évolution.

Les perspectives de I'inflation laissent entrevoir une poursuite de la détente graduelle
jusqu'a la fin de I'année, aussi bien du cbté de l'inflation d’ensemble que de I'inflation
sous-jacente, en I'absence de nouveaux chocs. A l'inverse, la canicule excessive de
cet été, conjuguée au stress hydrique persistant, devraient continuer a affecter I'offre
des produits agricoles et maintenir les tensions sur leurs prix. En moyenne annuelle,
le taux d’inflation devrait avoisiner les +6,1% en 2023 et ce, aprés +6,6% en 2022.
L’inflation sous-jacente, par contre, évoluerait au méme rythme de Il'année
précédente, soit +5,8%, en variation annuelle.
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Prix a la consommation

(GA en %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
m-22  1v-22  1-23 1-23  1-23  1vV-23 | 2022 2023
Produits alimentaires 13,6 14,4 17,6 14,9 10,3 7,8 10,9 12,5
Produits non-alimentaires 4,5 4.4 35 1,4 1,0 1,4 3,9 1,8
Ensemble 8,1 8,3 9,1 6,8 4,7 3,9 6,6 6,1
Inflation sous-jacente 6,7 7,6 8,2 6,5 4.8 3,6 5,8 5,8

Source: HCP
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| ECHANGES EXTERIEURS

Au troisieme trimestre 2023, la croissance mondiale aurait été mise a rude épreuve,
soumise a de multiples chocs de nature économique et géopolitique. La dynamique
du commerce international, particulierement celle des marchandises en aurait pati,
mais la demande étrangére adressée au Maroc aurait mieux résisté et continué a
soutenir les secteurs exportateurs, en particulier I'automobile, I'électrique et
I'électronique.

Le volume des exportations nationales de biens et services aurait cri de 2,6% en
variation annuelle, au troisiéme trimestre 2023, au lieu de +6,5% un trimestre plus
tot, soutenu par le bon comportement des services. En valeur, les exportations de
biens se seraient toutefois, repliées de 5,9%, péatissant de la poursuite de la
contraction des expéditions des phosphates et de l'acide phosphorique. Ces
derniéres, subissant I'atonie de la demande extérieure qui leur est adressée, auraient
contribué pour -8,2 points a cette évolution. Hors produits phosphatés, les
exportations auraient, a l'inverse, continué de bénéficier de la bonne tenue des
ventes extérieures de 'automobile dans les segments « construction », « cablage »
et « intérieur siéges et cuir » avec une contribution de +9,9 points, profitant quelque
peu du dynamisme relatif du marché automobile européen, favorisé entre autres, par
'atténuation des pressions sur les chaines d’approvisionnement et une plus grande
disponibilité des intrants, particulierement des semi-conducteurs. Les ventes
extérieures des produits des industries électriques et électroniques auraient, quant a
elles, contribué pour +1,4 point a 'amélioration des exportations, suivies par celles
des produits agricoles (+0,6 point).

Echanges extérieurs des biens et services du Maroc (GA %)
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Les importations de biens et services, en volume, se seraient repliées de 1,4% en
variation annuelle, au troisieme trimestre 2023, au lieu d’'une hausse de 1%
enregistrée un trimestre auparavant.

En valeur, les importations de biens auraient, pour leur part, poursuivi leur recul pour
le deuxiéme trimestre consécutif au rythme de -10,7% en variation annuelle. Ce repli
aurait été attribuable, en grande partie, a I'allégement de la facture énergétique, en
particulier les achats de houille et des gasoils et fuels, qui y aurait contribué pour
-9,4 points. Hors énergie, la diminution des importations aurait concerné les demi-
produits notamment 'ammoniac, les produits chimiques et les papiers et cartons,
ainsi que les produits bruts, avec des contributions respectives de -3,1 points et -2,2
points, profitant du reflux des prix a I'import. A linverse, les achats des biens
d’équipement industriel, avec une contribution de +3 points, se seraient inscrits en
hausse continue, tirés par les acquisitions des appareils pour la coupure et la
connexion électrique, des machines et appareils divers et des moteurs a piston. Il en
est de méme pour les importations des biens de consommation qui auraient été
alimentées, notamment, par les achats des voitures de tourisme et leurs pieces
détachées, ainsi que par ceux des médicaments.

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 commerciale
des biens et engendré une amélioration du taux de couverture, au troisieme trimestre
2023, de 2,9 points par rapport a la méme période de 2022, pour atteindre 56,8%.

Les perspectives de croissance au niveau mondial, pour le quatrieme trimestre 2023,
restent sujettes a certains aléas susceptibles d’affecter I'activité économique, dont
notamment I'évolution du contexte géopolitique au Moyen-Orient et en Ukraine, la
vitesse de transmission des resserrements des politiques monétaires a I'économie
réelle, les éventuels nouveaux chocs sur les cours internationaux de I'énergie ou des
matiéres premiéres, un ralentissement plus marqué que prévu de I'économie
chinoise pouvant affaiblir la production et les échanges commerciaux. Le manque de
dynamisme de la demande intérieure dans les principales économies avancées et le
fléchissement des nouvelles commandes a [I'exportation dans le secteur
manufacturier contraindraient le commerce mondial qui devrait davantage ralentir.
Cette atonie du commerce international devrait se manifester sur la demande
étrangere adressée au Maroc, particulierement en provenance de la zone euro, qui
marquerait le pas.

Toutefois, la contribution des échanges extérieurs a la croissance économique
nationale resterait positive, du fait notamment de la faible dynamique du volume des
importations due a la poursuite du ralentissement des achats des biens énergétiques
et de certains demi-produits. Elle devrait, cependant, s’affaiblir d’'un trimestre a
l'autre, perdant 1,1 point en comparaison avec le troisiéme trimestre.
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FINANCES PUBLIQUES

L’exécution en cours du budget 2023 aurait dévoilé une détérioration temporaire des
comptes du Trésor. A fin ao(t 2023, les dépenses ordinaires se seraient accrues a
un rythme plus important que les recettes ordinaires. Le solde déficitaire global se
serait alourdi, a la suite dune augmentation soutenue des dépenses
d’investissement et d’'une baisse du solde des comptes spéciaux du Trésor. C’est
ainsi que la dette publique aurait nettement augmenté.

A fin ao(t 2023, les recettes ordinaires auraient augmenté de 6,6%, en glissement
annuel. Les recettes fiscales auraient enregistré un accroissement de 3,9%,
contribuant pour +3,5 points a I’évolution des recettes budgétaires. Globalement, les
impdbts directs auraient progressé de 6,7%, due essentiellement & la croissance de
5,1% et 7,1% des recettes de I'lS et I'IR respectivement. Les imp6ts indirects auraient
régressé de 0,2%, pénalisés par la baisse de 0,5% des recettes de la TVA. Les droits
de douane auraient augmenté de 4,5%. Les droits d’enregistrement et de timbre
auraient progressé de 12,4%. Parallélement, les recettes non-fiscales auraient
augmenté de 31,4%.

Les dépenses ordinaires auraient marqué une hausse de 6,9%. Les dépenses de
biens et des services auraient crd de 9,7%, contribuant pour +7,1 points a I'évolution
globale. Les intéréts de la dette publique auraient augmenté de 10,4%. Les
émissions au titre des dépenses de compensation auraient baissé de 14,2%.
Parallelement, l'effort de I'investissement budgétaire se serait maintenu et les
dépenses y afférentes auraient enregistré une hausse de 19,2%.

Pénalisé par un accroissement des dépenses plus important que les recettes, le
solde ordinaire déficitaire se serait détérioré de 20,8%. De ce fait, le déficit budgétaire
se serait alourdi de 71,1%, se situant a -42,3 milliards de dh a fin ao(t 2023, contre
-24,7 milliards de dh aux huit premiers mois du budget 2022. Cette détérioration du
déficit aurait été le fait de la baisse du solde des comptes spéciaux du Trésor et a la
hausse des dépenses de l'investissement budgétaire.

Le besoin de financement du Trésor se serait nettement accentué, malgré la hausse
des apurements de ses arriérés. Son financement net aurait baissé sur le marché
intérieur, en dépit de la hausse du volume de son recours au marché des
adjudications des bons, et aurait nettement bondi sur le marché extérieur. Le stock
de la dette intérieure a fin aolt se serait accentué, avec une hausse de 5,7% en
comparaison avec celui de fin 2022.
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Solde budgétaire (Janvier-aodt, milliards de dh)
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Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Rubriques Niveaux Variations
Ao(t-21  Aodt-22 Ao(t-23 Ao(t-22 Ao(t-23
Recettes ordinaires 167 507 192 083 204 846 14,7 6,6
Recettes fiscales 143 683 172 975 179 733 20,4 3,9
Recettes non-fiscales 23 824 19 108 25113 -19,8 31,4
Dépenses ordinaires 174738 194970 208 333 11,6 6,9
Biens et services 137 487 143 026 156 916 4,0 9,7
Intéréts de la dette publique 23702 23619 26 071 -0,4 10,4
Compensation 9 004 22 240 19 091 147,0 -14,2
Solde ordinaire -7 231 -2 887 -3 487 -60,1 20,8
Investissement 44 533 49 862 59431 12,0 19,2
Solde budgétaire -40 502 -24 739 -42 320 -38,9 71,1

Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP
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| INANCEMENT DE LECONOMIE

Le besoin de liquidité des banques se serait lIégérement atténué au troisieme
trimestre 2023 par rapport a une année auparavant. Les tensions sur le marché
monétaire seraient restées maitrisées du moment que la banque centrale intervient
couramment pour financer ce besoin. Les taux d’intérét monétaires auraient
poursuivi leurs hausses, bien que Bank Al-Maghrib ait continué de marquer une
pause de sa politique de resserrement monétaire en maintenant stable son taux
directeur a 3%. La masse monétaire et les crédits a I'économie auraient ralenti. Le
marché boursier aurait, par contre, repris et sa liquidité aussi.

Les créances sur I'économie auraient poursuivi leur décélération au troisieme
trimestre 2023. Leur encours aurait augmenté de 4,3%, en glissement annuel, apres
+4,6% enregistrée un trimestre plus tot. Les prévisions pour le quatrieme trimestre
2023 tablent sur une poursuite de la décélération a 4%. Les crédits bancaires
auraient ralenti, suite au repli des crédits de trésorerie aux entreprises de 6,3% et a
la décélération des crédits a 'immobilier (+1,4%) et a la consommation des ménages
(+0,8%).

Créances sur I’économie (GA en %)
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La masse monétaire aurait, également, ralenti au troisieme trimestre 2023, affichant
une hausse de 7,1%, aprés une augmentation de +7,6% un trimestre auparavant, en
glissements annuels. Son évolution pourrait refluer a +4,5% au quatrieme trimestre
2023. Les avaoirs officiels de réserve se seraient accrus de 6% et les créances nettes
sur 'administration centrale auraient augmenté, marquant ainsi une hausse de
10,2% de I'endettement monétaire du Trésor.
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Principaux indicateurs monétaires

(GAen %)
. 2021 2022 2023
Indicateurs
I o nm IV I Il 1l IV I I Il

Masse monétaire 76 74 74 51 6,3 44 41 80 73 76 71
Contreparties dont :

- Avairs officiels de réserve 168 29 37 32 9,0 95 72 21 8,6 51 60

- Créances nettes sur 'AC 170 96 74 143 209 100 94 223 | 97 143 102

- Créances sur I'économie 37 50 55 38 4,6 45 51 71 53 46 43

Source : BAM, calculs HCP

Le besoin de la liquidité des banques se serait Iégerement 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. Par ailleurs, Bank Al-
Maghrib avait continué de marquer une pause de sa politique de resserrement
monétaire en maintenant stable son taux directeur & 3%. Les taux d’intérét sur le
marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau du taux directeur, s’élevant de
148 points de base en moyenne et en variation annuelle. Parallelement, les taux
auraient augmenté sur le marché des adjudications des bons du Trésor, & un rythme
moins important, avec des hausses respectives de 124 points et 118 points de base
pour les taux de maturité 1 an et 5 ans. Pour leur part, les taux créditeurs auraient
maintenu leur hausse au troisiéme trimestre 2023. Les taux moyens pondérés des
dépdts a 6 et a 12 mois auraient augmenté de 44 et 26 points de base
respectivement, en comparaison avec leurs niveaux une année auparavant.
Parallelement, les taux débiteurs auraient poursuivi, en moyenne pondérée et en
variation annuelle, leur augmentation au deuxiéme trimestre 2023, pour se situer a
5,26%, soit 97 points de base de plus. Cette évolution serait le fait notamment de
'accroissement de 137 et 95 points de base des taux appliqués aux crédits a la
trésorerie des entreprises et & la consommation des ménages.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
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Source : BAM, élaboration HCP
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Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a 1 an (en %)

3.5

2017 2018 2.019 2.020 2.021 2022 2.023

Source : BAM, élaboration HCP

Principaux taux d'intérét

(en %)
2021 2022 2023
Types
| 1] 1l \% | I} 11l \% 1] 1l

Taux directeur®

. Avances a 7 jours 1,50 150 150 150|150 150 2,00 250|300 3,00 3,00
Taux interbancaires® 1,50 150 150 1,50 | 150 1,50 152 2,06 | 256 3,00 3,00
Taux des adjudications des bons du
Trésor®

.1lan 1,53 1,52 157 154|161 1,74 2,02 - 3,46 341 3,26

.5ans 1,95 1,96 2,04 201|208 227 264 - 3,98 4,16 3,82
Taux créditeurs®

. Dépdts a 6 mois 2,42 223 234 216|210 205 207 224|238 245 251

. Dépdts a 12 mois 2,77 263 257 242|248 247 239 257|269 297 265

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

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

Sur le marché de change, la bande de fluctuation de la monnaie nationale par rapport
a son cours de référence s’était élargie de +2,5% a +5%, et ce depuis le mois de
mars 2020. Le dirham aurait subi, au troisieme trimestre 2023, une dépréciation vis-
a-vis de I'euro et une appréciation par rapport au dollar américain.

Aprés avoir perdu 3,9% de sa valeur moyenne par rapport a I'euro, au deuxiéme
trimestre 2023, en glissement annuel, le dirham se serait déprécié de 2,2% au
troisieme trimestre 2023. La parité dirham/euro se serait établie a 10,78 dirhams,
contre 10,55 dirhams une année plus tét.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été plus importante.
Le dollar se serait échangé de 10,47 dirhams au troisieme trimestre 2022 a 9,84
dirhams au troisieme trimestre 2023. La valeur du dirham se serait, ainsi, appréciée
de 6%.
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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 appréciation globale du dirham, soit un
gain de 1,5 point au troisieme trimestre 2023 par rapport a une année plus tot.

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

21

14
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Ewo'Th m3Th

2019 2020 2021 2022 2023

Source : BAM, calculs HCP



NOTE DE CONJONCTURE N°43 « INAC-HCP » Octobre 2023

| BOURSE DES VALEURS

Reprise du marché boursier

Le marché des actions aurait viré au vert au troisieme trimestre 2023, aprés une
tendance nettement baissiere au premier trimestre et une réduction des pertes au
deuxieme trimestre. Les investisseurs auraient corrigé positivement leur perception
envers le marché des actions, tout en améliorant leur confiance dans la bourse. La
hausse des indices boursiers se serait manifestée par la progression des cours de
plusieurs sociétés cotées, malgré un environnement caractérisé par le maintien des
tensions inflationnistes au niveau national ainsi que la hausse des taux d’intéréts
monétaires. L’'indice MASI aurait progressé de 2,2%, en glissement annuel, au
troisieme trimestre 2023, aprés une baisse de 3,6% un trimestre auparavant.

Indice MASI (GA en %)

33

22 <
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11 A

-22

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source : SBVC, élaboration HCP

La reprise du marché boursier traduirait I'accroissement des cours boursiers d’'une
partie importante des secteurs cotés. Ces derniers auraient connu des évolutions a
la hausse, mais a des degrés divers. Le secteur de la promotion immobiliére aurait
marqué la plus forte hausse au troisiéeme trimestre 2023, soit +94,2%, suivi du
secteur des loisirs et hétels (+81%), des holdings (+27,6%), des boissons (+15,1%)
et des services de transport (+12,1%). En revanche, le secteur de la chimie aurait
enregistré la plus forte baisse, soit -37,9%, suivi du secteur des ingénieries et biens
d’équipement industriels (-32,8%), de la sylviculture et papier (-31,3%), de I'industrie
pharmaceutique (-30,5%) et du secteur des mines (-20%).
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Indicateurs boursiers

(GA en %)
2021 2022 2023
| 1l 1l v | 1l ] [\ | 1l ]

MASI dont : 18,3 22,0 32,0 18,3 (11,6 -3,2 -119 -19,7|-189 -3,6 2,2
Promotion immobiliere -9,3 33,6 75,1 40,2 | 329 -169 -22,2 -27,1|-216 23,6 94,2
Loisirs et hotels 51 19,7 18,1 -3,7 | -1,0 -5.2 6,2 3,9 19,6 41,1 81,0
Holdings 9,8 6,9 4,2 -54 |-55 -86 -160 -27,1|-16,3 45 27,6
Boissons -5,7 -1,0 14,8 12,3 | 256 1,3 -88 58 |-17,3 57 15,1
Services de transport 39,4 30,2 55,9 333 22,7 48 -152 -228-192 -30 121

Banques 11,1 23,9 334 156 (11,1 -23 -123 -172|-144 19 9,0

Batiment 26,2 35,8 53,3 296 |160 -7,0 -231 -350(-294 -29 34
Assurances 18,5 19,3 27,2 259 241 7.4 -2,6 -169 |-18,2 -44 2,4
Electricité 21,4 19,0 16,3 148 | 10,9 5,2 10,9 46 |-10,3 -8,1 -9,0
Télécommunications 9,6 -1,4 4,3 -38 | -7,0 -131 -195 -319|-343 -200 -11,6
Pétrole et gaz 19,8 32,7 51,1 438 |[248 8,0 -56 -16,4 | -20,3 -155 -12,9
Mines 93,9 71,1 32,2 209 (241 254 331 327|164 -7,2 -20,0
Industrie pharmaceutique 85,9 139,0 226,9 179,7 |824 289 18 -104|-17,1 -13,6 -30,5
Sylviculture et papier -23,5 12,2 1130 594 |773 49,2 288 254 | 33 43 -31,3
ngcmeries et biens d'équipement | 775 22 741 793 |897 617 793 -138|-305 -120 -328
Chimie 32,0 68,6 78,3 58,6 [48,3 91 6,2 -16,1|-412 -358 -37,9
Capitalisation boursiére 18,4 21,7 30,8 18,1 | 12,2 -21 -109 -18,8|-18,8 -4,1 1,0

Source : SBVC, calculs HCP

Le marché boursier aurait affiché des positions globalement acheteuses de la part
des investisseurs, marquant leur volonté pour la prise de risque. La liquidité du
marché aurait repris sa tendance haussiére, aprés des évolutions baissiéres depuis
le début de I'année. Les investisseurs auraient manifesté leur confiance au marché
des actions au troisieme trimestre 2023. Le volume des transactions sur ce marché
aurait augmenté de 8,9% en glissement annuel, au troisieme trimestre 2023. Le
marché central aurait participé a hauteur de 85,5% du volume global; les
transactions y afférentes se seraient accrues de 35,3%, en variation annuelle. Par
contre, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait reculé de 49,5% et n’aurait
engendré que 14,5% du chiffre d’affaires global.

Volume des transactions (GA en %)
320

240 4

160 +
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-80
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Source : SBVC, élaboration HCP
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Dans ce contexte de progression de la performance de la place financiére de
Casablanca, la capitalisation boursiére se serait, aussi, appréciée au troisieme
trimestre 2023. Elle se serait située a 609,6 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une
croissance de 1% en variation annuelle, soit un gain de 6 milliards de dh environ.

Chiffre d'affaires
(GAen %)
2021 2022 2023
| I 1] 1% I I 1] v I I 1]
Marché central 52,1 556 1472 561 | 574 -393 -30,1 -320 | -447 72 353
Marché des blocs 134,9 -416 28348 96 | -7181 506 -60,7 345 | 77,1 -920 -495
Total -35,3 308 3181 297 | 133 406 -437 00 |-370 -22 89

Source : SBVC, calculs HCP
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. c e QA c e . . U
U
2022 2023 ) T
Secteurs et indicateurs de croissance gaill & pdisa g AusUabl) Adalisy)
11 v | I
Valeur ajoutée agricole -131 -13,1 6,9 6,3 o>l Ll Alaal) dadl) 5::‘1
aal)
(bas|23014) Valeur ajoutée non-agricole 33 22 32 21 Ladall oAbl aladl) Al | cdaay)
b
PIB global 1,7 0,7 3,5 2,3 Slaa¥ Sl i | 2014
Ventes de ciment -16 -17 -5,3 -3,9 e Sl
A i . J i . . =)y
Ir;c:;:t%tﬁglr: Indice de production électrique -0,2 -46 24 1,6 sl yeSl ) jdise ::“mf‘
Indice de production industrielle 1,0 1,0 1,0 0,8 dcliall ZU5) ydigae
Indice général 8,1 8,3 9,1 6,8 Al pSsall o
Prix ala iy
onsommation| Produits alimentaires 136 144 176 14,9 A02s0) o gl o
(base 2017) bl
Produits non-alimentaires 45 44 35 14 10 e o, | (2017
Exportations 31,6 103 74 -63 <l jalall
Importations 434 279 101 -111 <l sl
Echanges Déficit commercial 61,3 652 145 -17,6 Gl Jaall AL
exterieurs Taux de couverture (en points) -5,0 93 -15 3,1 (dillo) Aphaail) s S
Recettes voyages 122,1 211,12 1415 27,3 Aaaland) Jadlaal)
Transferts des MRE 185 31,3 17,7 115 AN L ol 4 il @3l sas
Recettes ordinaires 153 18,2 110 53 Al sl
Finances Dépenses ordinaires 12,8 19,1 3,1 6,0 Aalad) claal) *w‘
publiques |, estissement budgétaire 110 167 69 127 e | 0!
Solde budgétaire -77,6 17,4 -426,7 95,0 Sl dua )
Masse monétaire 4,1 8,0 7,3 7,6 Jgaail) ALY
Avairs officiels de réserve 7,2 2,1 8,6 51 Agdliall dua JAl il g sall
Créances nettes sur I'AC 94 223 97 143 LSl A Sal) e ddlall ¢ gl
Monnaie, Créances sur I'économie 51 7,1 5,3 4,6 Y] e gl | s.ufm )
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % 0,02 056 1,06 1,50 Y% < sl G 520 A :f:j‘
Tayx de§ adjudications des bons du 045 120 1,85 1,67 | % wssaly iind iy 2l colsin sxlb duus
Trésor d’un an en %
Taux de change dirham / euro -0,2 4,8 3,9 3,9 Sosl [ aa s Cajeall e
Taux de change dirham / dollar 169 175 87 1,7 [ a3 Capall ja
MASI -11,9 -19,7 -189 -3,6 ke iz
B?/l;rlseﬁries Capitalisation boursiere -109 -18,8 -188 -4,1 da sl e ﬁ:"‘
Volume des transactions -43,7 00 -37,0 -2,2 Slaal) ana
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TABLEAUX ANNEXES

2021 2022 2023

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis 1,7 -0,4 -0,1 0,8 0,6 0,6 0,5
Zone euro 0,5 0,7 0,8 0,4 0,0 0,1 0,1
Allemagne 0,0 0,8 0,1 0,5 -0,4 -0,1 0,0
France 0,5 -0,2 0,5 0,2 0,1 0,0 0,5
Iltalie 0,8 0,1 11 04 -0,1 0,6 -0,4
Royaume-Uni 1,6 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2
Espagne 2,0 0,3 2,5 0,5 0,5 0,6 0,5
Etats-Unis 6,7 8,0 8,6 8,3 7,1 58 4,0
Zone euro 4,6 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2
Allemagne 5,0 5,8 7,6 74 8,6 8,2 6,5
France 2,7 3,7 53 5,8 6,1 6,0 5,2
Italie 3,5 5,7 6,9 8,4 11,7 8,9 7,4
Royaume-Uni 4,4 55 7,9 8,7 9,4 9,0 7,7
Espagne 5,8 7,9 9,1 10,1 6,6 51 31

Source : OCDE
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18/19 19/20 20/21 21/22 22/23*
AGRICULTURE

Céréales 52000 32000 103000 34000 55000
Légumineuses 2692 1863 3841 1956 -
Cultures maraicheres 73487 71905 74018 74721 -
Source : Ministere de I'Agriculture, du Développement Rural et des Péches Maritimes,
* 3 principales céréales

2021 2022 2023

[\ | 1 ] [\ | 1l

INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE
Electricité 133,0 126,5 133,3 141 ,2 126,9 123,5 135,4
Mines 146,2 118,7 117,2 119,4 103,5 90,0 96,0
Minerais métalliques 108,2 104,7 87,9 104,6 117,1 103,3 89,9

Source : HCP
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2021 2022 2023
[\ | 1l ] \Y | 1
INDUSTRIE

Industries alimentaires 11,2 -1,3 8,3 8,6 3,7 0,7 -55
Fabrication de produits a base de tabac 0,6 0,4 0,0 18,8 19,5 -6,0 -27,6
Fabrication de textile 52 -2,3 9,7 -0,7 -8,3 -7,8 -11,7
Industrie de I'habillement 9,2 -1,6 2,2 -6,7 6,0 2,8 4,9
Ilmitg?ltlgﬁ]gﬂtceuri]rfjige la chaussure (a I'exception de 0.0 2.0 232 254 19,5 5.9 114
'_r‘ravai[ d’u bois et fabrication d'articles en bois et en 213 7.4 2.8 220 6.1 9.2 8,7
liége, a I'exception des meubles

Industrie du papier et du carton 6,6 -3,2 3,2 -14,9 -10,6 -2,9 -1,2
Imprimerie et production d'enregistrements 6,7 6,6 25,0 23,2 16,1 -2,0 7,1
Produits chimiques -2,3 -8,6 -7,1 -5,5 -12,4 -6,5 -10,2
Egl;rtiitc:‘itéon de produits en caoutchouc et en 8.1 32 24 01 11 11 6.2
rlfﬂe:ét:glclizt&()er; d'autres produits minéraux non 57 04 72 113 12,0 27 18
Fabrication de machines et équipements N.C.A. -2,3 2,7 -5,1 -7,5 51 -7,2 -5,5
Fabrication d'équipements électriques 1,0 -3,4 22,2 -13,2 21,1 23,3 6,1
Z?ct:gggﬂgg de produits informatiques, électroniques 193 31 6.8 31 38,9 49 1.8
Industrie automobile 7,5 -2,6 16,8 21,7 15,4 27,9 -3,1
Fabrication d'autres matériels de transport 4,1 2,7 4,7 9,9 -0,2 36,2 16,6
Fabrication des meubles 2,0 5,0 11,3 11,9 5,8 1,2 10,7
Industrie (Hors raffinage de pétrole) 11 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0 0,8

Source : HCP
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2021 2022 2023
[\ | 1l ] \Y | 1l
INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
Produits alimentaires 105,1 107,1 113,3 116,9 120,2 125,9 130,2
Produls aimentaires et boissons non 1043 1062 1126 1164 1198 1255  129,9
Pain et céréales 108,1 114,0 118,7 119,6 120,7 1215 1211
Viande 107,9 107,2 113,4 116,0 118,1 122,6 129,7
Poissons et fruits de mer 100,6 100,4 109,5 111,3 1071 108,3 115,8
Lait, fromage et ceufs 101,9 103,0 104,5 109,9 1159 121,8 122,7
Huiles et graisses 106,8 110,8 125,6 132,9 14272 148,0 148,6
Fruits 103,6 99,4 111,0 124,0 123,3 129,4 150,5
Légumes 100,7 105,2 110,7 112,6 122,4 143,1 148,0
Coffﬁ‘scéﬁ'eco”ﬁt”re' miel, chocolat et 1007 1011  101,4 1020 103,0 1036 1039
Produits alimentaires N.C.A 91,9 95,3 101,5 103,8 105,1 106,4 106,4
Café, thé et cacao 101,3 101,8 102,5 104,5 1054 106,4 106,6
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 125,5 129,7 129,8 129,8 129,8 136,7 136,7
Produits non-alimentaires 105,5 106,2 108,3 109,4 1101 109,9 109,8
Articles d'habillement et chaussures 106,3 107,1 109,5 110,5 111,7 112,4 113,8
Logement, gaz, eau, électricité et autres 102,9 103,2 103,4 103,8 104,1 104,3 104,5
Meubles, articles de ménages et entretien 103,0 104,1 106,3 108,4 109,7 110,4 111,0
Santé 101,8 101,7 101,9 101,9 101,9 102,1 102,4
Transports 109,2 111,4 120,6 123,6 123,2 119,9 117,4
Communication 103,6 103,8 103,9 104,1 104,3 104,3 104,3
Loisirs et culture 101,0 101,6 103,9 105,7 106,1 106,0 105,9
Enseignement 111,7 111,7 111,7 1129 116,6 116,7 116,7
Restaurants et hotels 105,0 105,5 105,9 108,6  110,0 1115 112,8
Biens et services divers 108,6 109,0 109,8 1104 1110 111,7 112,5
Général 105,4 106,5 110,3 112,4 1141 116,2 117,8

Source : HCP
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1-22 1IV-22 1-23 11-23
ECHANGES EXTERIEURS*

Produits alimentaires, boissons et tabacs 13030 18804 23093 17170
Produits énergétiques et lubrifiants 1296 1039 637 950
Produits bruts d’origine animale et végétale 1611 1854 1683 1696
Produits bruts d’origine minérale 6391 4791 4823 3987
Demi-produits 35595 27902 22495 23884
Produits finis d'équipement agricole 43 54 62 53
Produits finis d'équipement industriel 16743 18600 20995 21630
Produits finis de consommation 28507 35076 35048 38983
Or industriel 78 71 37 35
Total 103294 108191 108875 108389
Produits alimentaires, boissons et tabacs 21060 19632 23733 21971
Produits énergétiques et lubrifiants 43580 38094 32694 28140
Produits bruts d’origine animale et végétale 4414 49950 5293 5068
Produits bruts d’origine minérale 6668 3920 4338 4328
Demi-produits 40693 42329 37764 37519
Produits finis d'équipement agricole 348 342 312 350
Produits finis d'équipement industriel 36040 37820 38892 40362
Produits finis de consommation 34502 37359 39025 39956
Or industriel 80 119 121 152

Total 187385 184611 182172 177847

Solde commercial des biens -84091 -76420 -73297 -69457

Taux de couverture (en %) 55,1 58,6 59,8 60,9

Recettes voyages 35820 29490 25013 22882

Transferts des MRE 33850 28300 27498 28113

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2021 2022 2023
\Y | 1l 1 \Y | 1l
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1560769 1580512 1609172 1614530 1685065 1695351 1731373
Contreparties
- Avoirs officiels de réserve 330 829 332673 329 401 340 732 337 645 361 168 346 163
- Créances nettes sur 'AC 272 491 300 348 294 068 296 046 333123 329 578 335976
- Créances sur I'économie 1176307 1187069 1226900 1238968 1259506 1249536 1282762
Placements liquides 883 581 877 107 847 288 796 256 771 391 751 619 792 833
Liquidité de I'économie 2444350 2457619 2456460 2410786 2456456 2446970 2524205
Crédits de trésorerie 225741 226 887 249 581 266 650 264 034 249 128 256 571
Crédits a I'équipement 169 071 172 809 173 109 174 924 179 706 180 539 187 222
Crédits immobiliers 292731 294 393 297 435 297 332 300 029 300 405 303 002
Crédits a la consommation 55 622 56 226 57171 57 512 57 474 57 772 58 150
Euro (E) 10,47 10,63 10,59 10,55 10,97 11,04 11,00
Dollar américain ($) 9,16 9,47 9,94 10,47 10,76 10,29 10,10
Livre Sterling (£) 12,35 12,71 12,49 12,32 12,62 12,50 12,65

Source: BAM
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2021 2022 2023
IV I i WY [

BOURSE DES VALEURS
Volume des transactions 26 016,65 10110,66 9009,39 796021 2601544 6364,89  8809,35
(en 10° de dh)

- Marché central 1348925 947319 815437 547896 916815 523593 874117

- Marché des blocs 12 527,40 637,47 85502  2481,25 16847,29 112896 68,18
MASI 13358,32 1281811 12009,40 11613,11 10720,25 10391,39 11579,76
feipiltgéifjae“gﬂ)bo“miére 690 716,76 667 768,44 623 859,07 603 621,15 561 103,52 542 100,04 598 449,35
Source : SBVC

FINANCES PUBLIQUES
Recettes ordinaires 261 380 76461 147377 223452 308833 84 891 155 175
Dépenses ordinaires 258 232 76 652 149 315 216 877 307 429 79 014 158 313
Solde ordinaire 3148 -191 -1 938 6 575 1404 5877 -3138
Investissement budgétaire 82 284 21973 39573 55 597 95 997 23 489 44 599
Solde budgétaire -62 928 1920 -14311 8544  -73866 6273 -27 912
Solde de financement -74 968 -10 220 -21 969 -17 048 -71 074 -4 254 -38 319

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

1
BAM
BTP
CN
CVS
DS
DTFE
FBC
GT
GA
Ha
HCP
({11 P AY2
IPC
IGR

IMME

IPI

IS
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
ocC
OCP
OMPIC
ONDA
ONEE
ONHYM
OPCVM
PME

gx
SBVC

t

Données non disponibles

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

Batiment et travaux publics

Comptabilité Nationale

Corrigé des variations saisonnieres

Direction de la Statistique

Direction du Trésor et des Finances Extérieures
Formation brute de capital

Glissement trimestriel

Glissement annuel

Hectare

Haut-commissariat au Plan

Trimestres

Indice des prix a la consommation

Impbt général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électrigues et
électroniques

Indice de la production industrielle

Impbt sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

Ministere de I'énergie, des mines, de I'eau et de
I'environnement

Marocains résidant a I'étranger

Office des Changes

Office Chérifien des Phosphates

Office Marocain de la Propriété Industrielle et Commerciale
Office National des Aéroports

Office National de I'Electricité et de I'Eau potable
Office National des Hydrocarbures et des Mines
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres
Petites et moyennes entreprises

Quintal

Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
Tonne
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