ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

TENDANCES CONJONCTURELLES
AU QUATRIEME TRIMESTRE 2023

La croissance économique se serait accélérée au qua-
trieme trimestre 2023, pour atteindre +3,3%, aprés
+2,8% au troisieme trimestre. Cette performance aurait
reposé, pour I'essentiel, sur la résilience des branches
secondaires face a une conjoncture internationale peu
favorable et sur I'amélioration continue des services.
Au premier trimestre 2024, la croissance économique
nationale devrait s’établir a +2,4%, portée essentielle-
ment par la dynamique des industries extractives et
chimiques et le renforcement des services non-
marchands.

Faible dynamique de la croissance économique
mondiale au quatriéeme trimestre 2023

La situation économique mondiale aurait été mar-
quée, au quatrieme trimestre 2023, par une atténuation
de l'inflation et une Iégére reprise des échanges com-
merciaux. Les mesures de politique monétaire visant a
endiguer l'inflation auraient produit des effets discer-
nables, notamment au niveau de I'immobilier et dans
les économies tributaires des institutions bancaires, en
particulier en Europe. L’activité du secteur manufactu-
rier aurait été en repli, avec des signes de stabilisation
de la cadence, alors que celle du secteur des services
aurait conservé sa tendance haussiére, sauf en zone
euro ou I'indice PMI services serait resté en deca de la
barre de 50 points.

Dans le méme sillage, le volume du commerce mondial
des marchandises serait progressivement revenu vers
sa tendance de moyen terme, aprés avoir marqué le
pas pendant la premiére moitié de 'année, bénéficiant
du renforcement des échanges de la Chine et des Etats
-Unis. Selon le dernier barometre de 'OMC, ce retour
vers la tendance aurait été stimulé, en partie, par 'amé-
lioration des ventes et la production de I'automobile et
le commerce de composants électroniques.

La croissance économique mondiale aurait été inégale
et hétérogéne. Aux Etats-Unis, la croissance de I'activi-
té serait passée de +2,9% au troisieme trimestre 2024
a +2,5% au quatrieme, du fait notamment du ralentisse-
ment de la consommation privée. L'emploi aurait mar-
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qué un peu plus le pas et le taux de chbmage aurait
Iégérement augmenté. Pour leur part, I'investissement
résidentiel tout comme linvestissement des entre-
prises se seraient modérés, sous l'effet du resserre-
ment des conditions monétaires et financiéres. La
consommation publique et les exportations auraient
été le grand soutien a la croissance américaine.

En zone euro, la croissance se serait établie a +0,6%
en variation annuelle, aprés avoir stagné au troisieme
trimestre. Les effets négatifs du resserrement moné-
taire auraient continué de peser sur I'activité. Toute-
fois, la progression des revenus réels, dans un con-
texte de recul de linflation, aurait stimulé la consom-
mation privée. Dans le méme temps, la hausse des
colts de financement et l'incertitude auraient continué
de peser sur l'investissement privé.

Les pays émergents auraient, pour leur part, connu
globalement une situation conjoncturelle plus favo-
rable que les pays avancés au cours du quatriéme
trimestre 2023, avec des taux de croissance proches
de ceux observés avant la pandémie. En Chine, la
croissance, plus volatile depuis la réouverture de
'économie au début de 2023 sur fond de tensions
continues dans le secteur de I'immobilier, se serait
stabilisée, aidée en cela par la mise en ceuvre d’'un
large éventail de mesures destinées a soutenir I'activi-
té. La croissance chinoise aurait atteint +5,1%, au lieu
de +4,9% au troisiéme trimestre 2023.

Poursuite du recul des tensions inflationnistes

Les tensions inflationnistes se seraient relativement
apaisées dans la plupart des économies avancées au
quatrieme trimestre 2023. Les taux d’inflation se se-
raient établis a +3,1% et +2,6% respectivement aux
Etats-Unis et en zone euro, au lieu de +3,5% et +5%
au trimestre précédent. Malgré le resserrement de
l'offre mondiale pétroliére suite a la décision de
I'OPEP+ de prolonger les réductions de quotas de
production jusqu'a la fin de l'année et la guerre au
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Moyen-Orient, le cours du pétrole brut aurait atteint 84
dollars le baril, en moyenne, au quatrieme trimestre
2023, au lieu de 86,8 dollars un trimestre plus t6t. Hors
énergie, les cours des produits agricoles auraient con-
nu des évolutions contrastées. Ceux du blé et de
I'huile de tournesol se seraient repliés de 30% et 29%
respectivement, alors que ceux du sucre et du riz au-
raient augmenté de 33,7% et 36,9%, en variations an-
nuelles.

Evolution de I’'inflation dans le monde
(Taux en %)
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Amélioration des échanges extérieurs portée par
I’automobile et I’électrique-électronique

Dans un contexte marqué par la reprise du commerce
mondial, le volume des exportations et des importa-
tions nationales de biens et services aurait affiché des
hausses respectives de 15,5% et 15,2% en variations
annuelles, au quatrieme trimestre 2023, au lieu de
+8,1% et +9,3% un trimestre plus tot.

Echanges extérieurs des biens et services du
Maroc
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30
20 m exportations
importations

10

-10

-20

-30

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévsions
au dela des pointillés

o INAC-HCP o

En valeur, les exportations de biens se seraient
améliorées de 5,7% en variation annuelle, aprés
deux trimestres successifs de baisse. Les ventes
extérieures de l'automobile dans les segments «
construction », « cablage » et « intérieur sieges et
cuir » auraient continué de concourir positivement a
I'évolution des exportations globales avec une contri-
bution de +6,3 points, suivies par celles des produits
des industries électriques et électroniques (+0,7
point) et de I'aéronautique (+1,2 point), tirées par une
demande mondiale entretenue pour les produits de
'automobile et les produits électriques. A l'inverse, et
malgré une hausse des quantités exportées des en-
grais naturels et chimiques, les ventes des phos-
phates et dérivés auraient continué de contribuer
négativement a la croissance des exportations to-
tales en valeur, mais de maniére moins accentuée
que les trimestres précédents (-4,3 points au lieu de -
17,6 points et -11,8 points), patissant de la baisse de
leur prix sur le marché mondial par rapport a la
méme période de 2022.

Les importations de biens en valeur auraient, pour
leur part, affiché une baisse de 0,6% au quatrieme
trimestre 2023, traduisant essentiellement le reflux
de leurs prix, en ligne avec la régression de la plu-
part des cours internationaux des matieres premiéres
brutes. Cette diminution aurait été le fait des produits
énergétiques, dont les achats se seraient contractés,
notamment ceux des gasoils et fuels et de la houille,
ainsi que des demi-produits et des produits bruts. A
contrario, les achats des biens d’équipement indus-
triel se seraient inscrits en hausse, tirés par les ac-
quisitions des machines et appareils divers, des mo-
teurs a piston, des appareils pour la coupure et la
connexion électrique et des voitures utilitaires, suivis
par les importations des biens de consommation,
notamment les piéces détachées pour les voitures de
tourisme et les médicaments.

La hausse des exportations des biens, en valeur, et
le repli des importations se seraient traduits par un
allégement du déficit de la balance commerciale des
biens et auraient engendré une amélioration du taux
de couverture, au quatrieme trimestre 2023, de 2,2
points par rapport a la méme période de 2022, pour
atteindre 60,8%.

Reprise progressive de la demande intérieure

Le regain de dynamisme de la demande intérieure
constaté au troisieme trimestre 2023 se serait pour-
suivi au quatrieme trimestre, porté par I'élan de
linvestissement, qui aurait vu sa contribution a la
croissance globale passer a 5,5 points au lieu de 4,4
points au troisieme trimestre.

La formation brute de capital se serait renforcée au
quatrieme trimestre 2023, enregistrant une crois-
sance de 12,8%, comparativement a +11,6% au tri-
mestre précédent. La hausse de la demande exté-
rieure adressée aux produits de l'automobile, de
I'électrique et I'électronique aurait stimulé I'investis-
sement en produits manufacturés, permettant, ainsi,
de compenser la décélération de I'investissement en
services, notamment en produits informatiques et
dans I'immobilier.



Formation brute de capital (FBC, en volume)
(GAen %)
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Les dépenses de consommation des administrations
publiques se seraient légerement accélérées au qua-
trieme trimestre 2023, affichant une hausse de 3,9%,
au lieu de +3,8% un trimestre auparavant, tandis que
celles des ménages seraient restées modérées, enre-
gistrant une progression de 0,9%. Les dépenses des
ménages auraient été stimulées par 'amélioration des
revenus extérieurs et par la hausse des transferts pu-
blics, ciblant en particulier les plus vulnérables et ceux
touchés par les effets du séisme d’Al Haouz, mais
auraient pati particulierement du ralentissement des
revenus de l'activité. L’augmentation des dépenses
des ménages aurait principalement bénéficié aux
biens durables, profitant d’'une certaine détente des
prix. Toutefois, la consommation des produits alimen-
taires et agricoles aurait continué de patir des prix
éleves.

rant, ainsi, 'année 2023 avec une hausse de +6,1%,
apres +6,6% en 2022. L’apaisement des tensions in-
flationnistes au quatriéme trimestre refléterait, essen-
tiellement, la poursuite de la décélération graduelle de
l'inflation sous-jacente (+3,6% sur un an, aprés +5%
et +6,5% aux trimestres précédents) et, dans une
moindre mesure, I'atténuation du rythme de progres-
sion des prix des produits alimentaires frais. Les prix
des produits énergétiques auraient, par contre, affiché
une baisse moins prononcée que le trimestre précé-
dent (-1,5%, apres -5,1%).
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Consommation finale des ménages
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Au quatrieme trimestre 2023, l'inflation aurait pour-
suivi sa détente, s’établissant a +3,9%, aprés un pic
de 9,1% enregistré au premier trimestre 2023, clétu-

Prix a la consommation (GA en %, Contributions en
points de %)
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Malgré cette détente des prix, l'inflation demeure lar-
gement au-dessus de la cible de 2%, entretenue par
sa composante alimentaire encore élevée (8,1% au
quatrieme trimestre), en dépit du relachement des
pressions inflationnistes des cours internationaux de
certaines matiéres premiéres responsables du dyna-
misme des prix auparavant (comme les céréales non
transformées et I'huile végétale par exemple). La
hausse des prix des produits frais, quoique moins pro-
noncée, aurait dépassé sensiblement la barre des
10%, contribuant a retarder la décélération rapide des
prix des produits alimentaires. En plus des prix élevés
des agrumes, ceux des légumes auraient affiché en-
core un fort taux d’augmentation. Le déficit pluviomé-
trique et les chaleurs exceptionnelles en automne au-
raient eu un impact négatif sur les rendements des
cultures, induisant des pressions sur la formation de
leurs prix. Au niveau des produits alimentaires hors
frais, I'atténuation du rythme de progression des prix
(+5,8%, apres +7,4%) aurait été favorisée par le reflux
des prix des céréales non-transformées, de ceux des
produits a base de céréales et de ceux de 'huile de
table, en ligne avec le repli de leurs prix sur les mar-
chés internationaux et, également, de la décélération
du rythme de progression des prix des viandes, du
lait, des produits laitiers et des ceufs. Ces effets au-
raient été compensés, en partie, par I'accélération des
prix de l'huile d’olive et des légumineuses séches,
occasionnée par les effets de la persistance de la sé-
cheresse.

S’agissant des prix des produits non-alimentaires, la
stabilité du rythme de progression au quatrieme tri-
mestre (1%, soit le méme taux enregistré un trimestre
auparavant), refléterait des effets mitigés entre la
baisse moins prononcée de la composante énergé-
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tique (-1,5%, aprés -5,1%) et, d’autre part, la poursuite
du ralentissement des autres composantes. Le redres-
sement enregistré au mois d’octobre des prix des car-
burants, aurait, en partie, compensé le ralentissement
des prix des produits manufacturés (+1,6%, aprés
+2,3% enregistré au trimestre précédent). Les prix des
services auraient, également, ralenti a +1,2% sur un
an, contre +1,8% le trimestre précédent, sous I'effet de
la poursuite du repli des prix des services de transport
(-1%, contre +0,3% un trimestre plus t6t) et a la pro-
gression moins rapide des prix de I'enseignement
(+2,1%, apres +3,9%).
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Au premier trimestre 2024, les prix a la consommation
devraient poursuivre leur détente au rythme de 2,8%.
Cette évolution resterait tributaire des fluctuations des
cours internationaux des produits de base et des pro-
duits énergétiques, de la situation climatique et ses
répercussions sur la production agricole et de la ré-
forme du systéme d’imposition (TVA). Pour sa part,
l'inflation sous-jacente devrait se maintenir sur une tra-
jectoire de ralentissement, s’établissant a +3%. Elle
subirait progressivement la dissipation des effets des
hausses antérieures des prix internationaux des pro-
duits de base.

Amélioration de I’activité hors agriculture

L’activité hors agriculture aurait progressé de 3,2% au
quatrieme trimestre 2023, aprés +2,7% et +2,1% res-
pectivement aux troisieme et deuxiéme trimestres. La
reprise de [lactivité¢ des branches secondaires a
I'ceuvre depuis le troisiéme trimestre 2023 aprés quatre
trimestres de baisses successives se serait confirmée
en fin d’'année. Le renforcement des exportations et un

Prix a la consommation

comportement favorable de la part des chefs d’entre-
prises, se traduisant par une hausse de I’équipement et
une reconstitution des stocks, expliqueraient cette re-
prise encore fragile, au regard des perspectives de la
croissance des principaux partenaires commerciaux.
L’amélioration de la demande intérieure aurait mieux
soutenu les branches tertiaires ou une Iégére accéléra-
tion de I'activité aurait été enregistrée, marquant princi-
palement le commerce et les services marchands. Les
activités de I'hébergement et des services rendus aux
entreprises auraient été globalement bien orientées,
méme si leurs rythmes d’évolution seraient restés mo-
dérés. Dans I'ensemble, la valeur ajoutée des activités
tertiaires aurait cri de 3,2%, au quatrieme trimestre
2023, en variation annuelle, assurant plus de 54% de la
dynamique de la croissance économique globale.

Les activités secondaires auraient affiché une améliora-
tion de 3% au quatriéme trimestre 2023. L'industrie ma-
nufacturiére se serait Iégérement accélérée, enre-
gistrant une croissance de 2,2%, au lieu d’'une hausse
de 1,1% un trimestre plus tot. Elle aurait été principale-
ment tirée par les produits de haute et moyenne tech-
nologie.

L’'industrie de la chimie aurait amorcé un redressement
de 3,1%, mettant, ainsi, fin & une série de onze tri-
mestres consécutifs de déclin. Cette amélioration aurait
été tirée par une augmentation significative des expor-
tations en quantité des engrais naturels et chimiques,
avec une hausse de 38%. A l'inverse, celles d'acide
phosphorique auraient connu un déclin de 19,3% en
variation annuelle au cours des deux mois d'octobre et
novembre 2023.
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. Glissements annuels Moyennes annuelles

Groupes de produits
IvV-22 1-23 11-23 -23 IvV-23 1-24 2022 2023

Produits alimentaires 14,4 17,6 14,9 10,7 8,1 5,2 11,0 12,6
Produits non-alimentaires 4.4 3,5 1,4 1,0 1,0 1,2 3,9 1,7
Ensemble 8,3 9,1 6,8 4,9 3,9 2,8 6,6 6,1
Inflation sous-jacente 7,6 8,2 6,5 5,0 3,6 3,0 5,8 5,9
Source: HCP
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La dynamique des industries de fabrication du matériel
de transport se serait poursuivie au quatrieme trimestre
2023, bien qu’a un rythme moins soutenu que l'année
précédente, avec une augmentation de 5,5%, au lieu
de +12,6% enregistrée a la méme période un an aupa-
ravant. Cette orientation favorable aurait été attribuable
a 'amélioration des ventes extérieures des voitures de
tourisme, ainsi que des parties et pieces pour les voi-
tures de tourisme de 21,6% et 8,2% respectivement.
De plus, les exportations des fils et cables pour I'électri-
cité, ainsi que des composants électroniques, auraient
connu des hausses respectives de 73,9% et 34,3%.
Dans le secteur de l'aéronautique, le volume des ex-
portations des parties d'avions aurait progressé de
11,2% au cours des deux premiers mois du quatrieme
trimestre 2023. Dans I'ensemble, les perspectives glo-
bales demeurent optimistes, appuyant la résilience con-
tinue du secteur de fabrication du matériel de transport.

La fabrication d'articles en caoutchouc et en plastique
aurait, également, affiché une performance notable,
grace a un accroissement de 12,4% de ses ventes ex-
térieures, au lieu d’'une baisse de 6,2% au quatrieme
trimestre 2022. Cette performance aurait été notam-
ment portée par la croissance du volume exporté des
tubes, des tuyaux et leurs accessoires en matiére plas-
tique (+56,4%), ainsi que les ouvrages divers en ma-
tieres plastiques (+22,2%).

L'industrie agroalimentaire aurait, quant a elle, été im-
pactée par la baisse de l'offre agricole, attribuable au
déficit hydrique, ainsi que par la hausse des prix des
produits intermédiaires. Ces facteurs cumulatifs au-
raient contribué a un recul de 1,4% de sa valeur ajou-
tée en variation annuelle, au lieu d’'une hausse de 4,4%
enregistrée durant la méme période de l'année précé-
dente. Les exportations auraient considérablement di-
minué au cours des deux premiers mois du quatrieme
trimestre pour la quasi-totalité des produits agroalimen-
taires notamment les expéditions de conserves de fruits
(-38,4%) et les jus de fruits et [égumes (-60,4%). De
méme, le volume exporté des conserves de légumes et
de poissons auraient enregistré des baisses de 23,9%
et 9,4% respectivement.

Dans les industries extractives, la croissance se serait
établie a +11,7%, au lieu de -3,7% un trimestre plus tét.
La production phosphatée se serait améliorée de
21,9%, en variation annuelle, aprés sept trimestres de
baisses successives. Les quantités exportées du phos-
phate se seraient, également, redressées au dernier
trimestre de l'année 2023, affichant une hausse de
42% en variation annuelle, au lieu d’un recul de 32%
un trimestre auparavant, dans un contexte de diminu-
tion du cours international du phosphate brut. Ce der-
nier se serait situé a 282,5 $/mt, au lieu de 345,4 un
trimestre plus t6t.

Cette dynamique aurait, également, profité a I'expan-
sion de la demande adressée aux industries locales de
transformation. Les perspectives des opérateurs du
secteur sur les ventes locales, collectées dans le cadre
de la derniére enquéte de conjoncture trimestrielle réa-
lisée par le HCP et corrigées des variations saison-
niéres, se seraient améliorées de 19 points. Elles au-
raient été particulierement favorisées par le redresse-
ment de la demande étrangére pour les engrais phos-

phatés, notamment celle en provenance des pays de
’Amérique du nord, et la poursuite du recul de leur prix
sur le marché mondial. Les cours internationaux du
triple super phosphate et du di-ammonium phosphate
auraient affiché des baisses respectives de 26,9% et
18,9%, en variations annuelles, au dernier trimestre
2023. Le rythme de croissance des activités d’extrac-
tion des minerais métalliques se serait, pour sa part,
accru au dernier trimestre de I'année 2023, dans un
contexte d’'une augmentation des quantités exportées
des minerais métalliques non ferreux, notamment celles
de cuivre, du plomb et du zinc.

L’activité de la construction se serait, également, re-
dressée a un rythme plus soutenu, affichant une pro-
gression de 1,4%, en variation annuelle, au lieu de
+0,5% au troisieme trimestre. Elle aurait été particulie-
rement portée par le renforcement des investissements
publics, en ligne avec le lancement des travaux de mise
a niveau des stades prévus accueillir la manifestation
sportive de la CAN 2025, ainsi que les travaux de re-
construction et de réhabilitation des zones touchées par
le séisme d’Al Haouz. Dans le méme sillage, I'utilisation
des matériaux de construction se serait améliorée, no-
tamment le ciment, dont les ventes se seraient accrues
de 1,9% comparativement a la méme période de 2022.

Valeur ajoutée de la construction
(GAen %)
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L’activité touristique nationale aurait, pour sa part,
continué a s’améliorer au quatriéme trimestre 2023,
profitant de la bonne orientation de la demande exté-
rieure adressée au secteur sur fond d’actions de pro-
motion déployées par le Maroc pour accroitre son at-
tractivité touristique. En atteste d’ailleurs, la poursuite
de I'affermissement de la valeur ajoutée de I'héberge-
ment et de la restauration qui évolue au-dessus de sa
tendance de long terme depuis le troisieme trimestre
2022. Son rythme d’évolution se serait, ainsi, situé a
+9,1% au quatriéme trimestre 2023, aprés +11,2% réa-
lisé un trimestre plus t6t. Le nombre de touristes ayant
visité le Maroc a fin novembre 2023 aurait atteint 13,2
millions, dépassant de 2% celui de I'ensemble de I'an-
née 2019 qui s’était établi a 12,9 millions. Les nuitées
touristiques se seraient, pour leur part, accrues de 7,9%
lors du dernier trimestre, bénéficiant, en grande partie,
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du raffermissement des nuitées des non-résidents. En
revanche, les recettes voyages se seraient repliées de
12,2%, en variation annuelle, au cours de la méme
période, mais auraient dépassé leur niveau de 2019
de 39%.

Valeur ajoutée de I’hébergement et la restaura-
tion
(GAen %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Cette embellie se serait réalisée sur fond des perspec-
tives favorables de I'activité touristique au niveau mon-
dial. Le tourisme international est en phase de rétablis-
sement, puisque ses niveaux d’activité s’approche-
raient a 90% de ceux de 2019 pour I'ensemble de I'an-
née 2023. |l est a souligner qu’au troisieme trimestre
2023, les arrivées de touristes internationaux avaient
retrouvé 91% de leur niveau d’avant-pandémie, en
hausse de 21,5% par rapport a la méme période de
2022. Les différentes régions du monde avaient contri-
bué positivement a cette évolution mais de maniére
différenciée. L’Asie et Pacifique avait enregistré une
croissance de 130%, profitant des performances de la
sous-région de I'Asie du Sud. Pour I'Amérique et
I'Afrique, les croissances étaient de 23,1% et 21% res-
pectivement. Au Moyen Orient, les mesures de facilita-
tion des visas, le développement de nouvelles destina-
tions et les investissements dans de nouveaux projets
touristiques avaient contribué a I'évolution de ses arri-
vées de 17,9%. Quant a I'Europe, elle avait affiché une
augmentation de 9,5%, en variation annuelle, soute-
nue par une forte demande intrarégionale et par une
solide demande émanant des Etats-Unis.

Pour I'année 2024, les perspectives de 'OMT demeu-
rent optimistes et indiquent une poursuite de I'amélio-

ration du tourisme international. Ce dernier devrait re-
trouver ses niveaux d’avant la pandémie, malgré les
tensions et les conflits géopolitiques qui pourraient sub-
sister et certains défis économiques tels que l'inflation
élevée ou une production mondiale relativement modé-
rée.

L’activité agricole aurait sensiblement ralenti au qua-
trieme 2023. La production végétale hors céréales, no-
tamment celle des maraichéres de saison et des cul-
tures fruitieres aurait été réduite, affectée par une ré-
duction des rendements, dans un contexte de persis-
tance du déficit hydrique et des températures au des-
sus de la saison. Il est a noter que le taux de remplis-
sage des barrages a fin décembre 2023 se serait situé
a 23,3%, au lieu de 31,4% une année auparavant, soit
un recul de 8,1 points. Cette situation aurait induit une
diminution sensible des quantités exportées, notam-
ment celles des petits [égumes (-16,8%), des tomates (-
25,9%), des fraises (-29%) et des pastéques et melons
(-61,5%).

Valeur ajoutée agricole
(GA en %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Parallelement, dans la filiére animale, I'activité d’éle-
vage aurait été bridée par la faiblesse du paturage. La
production de la viande rouge aurait continué a étre
portée, principalement, par le renforcement des impor-
tations des animaux vivants qui auraient bondi au der-
nier trimestre de I'année 2023. A l'inverse, I'activité du
secteur avicole se serait redressée, dans un contexte
de baisse de 33,3% des prix a I'importation du mais.

Arrivées des touristes au niveau international

(GAen %)
2020 2021 2022 2023*
1 1l 111 \" 1 1l 111 \" | 1l 1] \" 1 1l 111
Monde -28,0 -943 -77,6 -84,8 | -80,7 2449 67,5 132,6 | 205,0 245,0 80,0 73,0 85,2 36,9 21,5
Europe -21,5 -928 -679 -82,0|-80,3 186,5 544 1822 287,0 293,0 49,0 39,0 51,5 19,0 9,5
Asie et Pacifique -46,9 -98,7 -969 -954 | -91,8 3013 76,2 558 | 550 212,0 352,0 301,0 | 458,0 214,0 130,0
Amérique -16,9 -92,7 -86,2 -76,5| -70,5 417,0 183,1 93,4 | 104,0 84,0 78,0 53,0 31,3 62,1 23,1
Afrique -13,1 -90,6 -86,6 -783 | -789 1445 96,5 550 |118,0 187,0 152,0 112,0 | 111,17 48,4 21,0
Moyen-Orient -200 -989 -929 -857 | -775 T 130,1 64,5 | 2440 2850 181,0 58,0 66,1 41,7 17,9

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




L’effectif du poulet de chair et des dindonneaux trai-
té au niveau des abattoirs aurait augmenté respecti-
vement de 10,3% et 10% en variations annuelles.
Ce redressement se serait accompagné par un apai-
sement des tensions sur les prix du poulet, rame-
nant leur évolution moyenne a +1,1% au dernier tri-
mestre de I'année 2023, au lieu de +11,6% au cours
de la méme période de I'année antérieure. La pro-
ductivité de la filiere apicole aurait, de son cété,
poursuivi son abaissement, dans un contexte de
réduction des colonies d’abeilles a cause des condi-
tions climatiques séches ayant marqué I'été et I'au-
tomne 2023.

Dans lI'ensemble, la valeur ajoutée agricole aurait
crd de 5,2% au dernier trimestre 2023, au lieu de
+6,9% au premier trimestre, en variations annuelles,
contribuant, ainsi, pour 0,5 point a la croissance éco-
nomique globale.

La croissance de la valeur ajoutée de la péche aurait
atteint +10,3% au quatrieme trimestre 2023, tirée
principalement par les activités hauturiéres. La
hausse de la production de la péche cbtiere et arti-
sanale serait restée modérée s’établissant a +2,8%.
Elle aurait été portée par 'augmentation des débar-
quements des poissons blancs. Les exportations
des produits de la mer, notamment celles des crus-
tacés, mollusques et coquillages, ainsi que celles
des poissons frais, salés, séchés ou fumés, se se-
raient, également, inscrites en hausse.

Cette tendance positive devrait se poursuivre au
premier trimestre 2024, bien qu’a un rythme moins
soutenu, en raison de l'instauration d’un repos biolo-
gique pour la pécherie de la sardine qui s’étalerait
sur le mois du janvier 2024.

Hausse du déficit budgétaire

L’exécution du budget 2023 aurait été marqué par
une augmentation soutenue des recettes ordinaires
par rapport aux dépenses qui auraient ralenti. Le
solde déficitaire global se serait, toutefois, accru,
en raison d’une hausse sensible des dépenses
d’investissement et du recul du solde des comptes
spéciaux du Trésor.

A fin novembre 2023, les recettes ordinaires au-
raient, en effet connu une hausse de 8,6%, en glis-
sement annuel, tirée notamment par I'accroissement
de 50,5% des recettes non-fiscales. Ces derniéres
auraient contribué pour 5,3 points a I'évolution des
recettes budgétaires. Parallélement, les recettes
fiscales auraient augmenté de 3,8%. Globalement,
les impdts directs auraient enregistré une hausse de
4,7%, due essentiellement a la croissance de 6,5%
des recettes de I'IR. Les imp6ts indirects se seraient
accrus de 1,4%, appuyés par la hausse des recettes
de la TIC de 1,7%. Les droits de douane auraient
augmenté de 9,6%. Les droits d’enregistrement et
de timbre auraient, quant a eux, progressé de 9,2%.

Les dépenses ordinaires auraient marqué une aug-
mentation de 4,8%. Les dépenses de biens et des
services auraient crG de 7,7%, contribuant pour 5,7

points a la hausse globale. Les intéréts de la dette pu-
bligue auraient augmenté de 16,2%. En revanche, Les
émissions au titre des dépenses de compensation au-
raient reculé de 21,5%. Parallélement, I'effort de l'inves-
tissement budgétaire se serait renforcé et les dépenses
y afférentes auraient enregistré une hausse de 21,6%.

Tiré par un accroissement des recettes plus important
que les dépenses, le solde ordinaire se serait amélioré
pour devenir excédentaire. Malgré cela, le déficit budgé-
taire se serait accentué de 21,2%, se situant a -50,5 mil-
liards de dh a fin novembre 2023, contre -41,7 milliards
de dh aux onze premiers mois du budget 2022. La
hausse de l'investissement et le repli du solde des
comptes spéciaux du Trésor auraient été a 'origine de la
détérioration du solde budgétaire.

Malgré I'apurement d’'une partie importante de ses arrié-
rés, le besoin de financement du Trésor aurait augmen-
té. 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 nou-
veaux tirages. Globalement, la dette intérieure du Trésor
se serait accrue de 5,5% durant les onze premiers mois
de 'année 2023.

Solde budgétaire

(Janvier-novembre, milliards de dh)
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Source : TGR, élaboration HCP

Les créances sur ’économie auraient poursuivi leur
ralentissement au quatrieme trimestre 2023. Leur en-
cours aurait augmenté de 4,2%, en glissement annuel,
au lieu de +4,5% un trimestre plus t6t. Les prévisions
pour le premier trimestre 2024 tablent sur une améliora-
tion de leur croissance a +5,1%. Les crédits bancaires a
I'équipement des entreprises auraient décélére a +6,9%,
au lieu de +8,4% un trimestre auparavant. Ceux adres-
sés au secteur immobilier et a la consommation des
ménages auraient poursuivi leur décélération a +1% et
+0,1%respectivement au lieu de +1,5% et +0,6% un tri-
mestre auparavant. En revanche, les crédits de trésore-
rie aux entreprises auraient limité leur baisse a -1,6%,
contre -6,1% un trimestre plus tot.
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Créances sur I’économie
(GAen %)
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Source : BAM, calculs HCP

Bank Al-Maghrib aurait maintenu son taux directeur
stable & 3% en décembre 2023. Cette démarche
intervient dans un contexte de léger apaisement des
tensions inflationnistes au niveau national. Les taux
d’intérét sur le marché interbancaire se seraient sta-
bilisés au niveau du taux directeur, élevant leur ni-
veau moyen de 94 points de base en variation an-
nuelle. Parallelement, les taux auraient augmenté
sur le marché des adjudications des bons du Trésor,
a un rythme plus important, avec des hausses de
112 points et 107 points de base respectivement
pour les taux de maturité 1 an et 5 ans. Les taux
moyens pondérés des dépdts a 6 et a 12 mois au-
raient augmenté de 16 et 20 points de base respecti-
vement, en comparaison avec leur niveau une an-
née auparavant. Parallélement, les taux débiteurs
auraient connu, en moyenne pondérée et en varia-
tion annuelle, une progression de 112 points de
base au troisieme trimestre 2023, pour se situer a
5,36%. Cette évolution traduirait notamment la
hausse de 135 points, 98 points, 86 points et 52
points de base respectivement des taux appliqués
aux crédits a la trésorerie des entreprises, a leur
équipement, a la consommation des ménages et au
secteur immobilier.

Evolution des charges et ressources du Trésor

Taux interbancaire moyen trimestriel
(en %)
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Source : BAM, élaboration HCP

Le besoin de la liquidité des banques se serait remar-
quablement accentué en variation annuelle, a la suite
d'une hausse de la circulation fiduciaire. Bank Al-
Maghrib aurait, ainsi, élevé le volume de ses finance-
ments aux banques. La masse monétaire aurait pour-
suivi sa décélération au quatrieme trimestre 2023, affi-
chant une hausse de 4,9%, aprés une augmentation
de 7,5% un trimestre auparavant, en glissements an-
nuels. Son évolution pourrait décélérer encore a
+4,4% au premier trimestre 2024. Les avoirs officiels
de réserve auraient augmenté de 3,7% au quatrieme
trimestre, favorisés par 'emprunt obligataire du Trésor
effectué au cours de I'année sur le marché financier
international. Les créances nettes sur I'administration
centrale se seraient repliées de 2,7%, traduisant un
désendettement monétaire partiel du Trésor.

Appréciation du taux de change

Sur le marché de change, la monnaie nationale aurait
subi, au quatrieme trimestre 2023, des appréciations
de 0,5% par rapport a I'euro et de 5% vis-a-vis du dol-
lar américain. Le calcul du taux de change effectif no-
minal du dirham, établi par le HCP, qui représente sa

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

Rubriques Niveaux Variations
Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-22 Nov-23
Recettes ordinaires 229 293 262 568 285 277 14,5 8,6
Recettes fiscales 197 551 235234 244 146 19,1 3,8
Recettes non-fiscales 31742 27 334 41 131 -13,9 50,5
Dépenses ordinaires 232 533 265 569 278 314 14,2 4,8
Biens et services 186 607 196 720 211 946 5,4 7,7
Intéréts de la dette publique 27 566 27 596 32 066 0,1 16,2
Compensation 11 404 30 706 24 091 169,3 -21,5
Solde ordinaire -3 240 -3 001 6 963 -7,4 -332,0
Investissement 62 858 77 425 94 133 23,2 21,6
Solde budgétaire -57 498 -41 670 -50 513 -27,5 21,2

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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valeur nominale sur la base du panier des devises
d’'indexation de la monnaie nationale, a permis de
dégager une appréciation globale du dirham de 2,5
points par rapport a la méme période une année
plus t6t.

Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GAen %)
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Source : BAM, élaboration HCP

Nette croissance des indicateurs boursiers

Le marché des actions aurait consolidé sa
croissance au quatrieme trimestre 2023, aprés une
reprise amorcée un trimestre plus tét et une ten-
dance baissiere aux deux premiers trimestres de
'année. Les investisseurs auraient renouvelé leur
perception positive envers le marché des actions,
tout en renforcant leur confiance en bourse. La
hausse des indices boursiers se serait manifestée
par la progression des cours de plusieurs sociétés
cotées, malgré la hausse des taux d’intéréts moné-
taires. Globalement, les séances de corrections a
la hausse auraient été dominantes, a la suite du
maintien de la confiance des investisseurs vis-a-
vis du marché boursier durant cette période.
L’indice MASI aurait progressé de 12,8%, en glis-
sement annuel, au quatrieme trimestre 2023,
aprés une hausse de 2,2% un trimestre aupara-
vant.

Principaux taux d'intérét

Indice MASI
(GAen %)
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Source : SBVC, élaboration HCP

La croissance du marché des actions aurait été tirée
par une partie importante des secteurs cotés. Ces der-
niers auraient subi des évolutions a la hausse, mais a
des degrés divers. Le secteur de la promotion immobi-
liere aurait enregistré la plus forte progression au qua-
trieme trimestre 2023, soit +132,4%, suivi du secteur
des loisirs et hétels (+81,7%), des holdings (+51,8%),
du batiment (+32,7%), des services de transport
(+26,1%) et du secteur des banques (+14,4%). En re-
vanche, le secteur des mines aurait connu la plus forte
régression, soit -32,9%, suivi de la sylviculture et pa-
pier (-21,1%), de la chimie (-20,9%), de lindustrie
pharmaceutique (-20,8%) et du secteur des ingénie-
ries et biens d’équipement industriels (-14,8%).

Le marché boursier aurait affiché des positions globale-
ment acheteuses de la part des investisseurs. Sa liqui-
dité aurait poursuivi son amélioration et le volume des
transactions se serait accru de 13,9%, en variation an-
nuelle, au quatrieme trimestre 2023, aprés avoir enre-
gistré une reprise de 8,9% un trimestre auparavant. Le
marché central aurait participé a hauteur de 40% du
volume global; les transactions y afférentes auraient
progressé de 30,7%, en variation annuelle. Le chiffre
d’affaires sur le marché des blocs n’aurait augmenté
que de 4,7%, mais aurait engendré 60% du chiffre d’af-
faires global. Dans ce contexte, la capitalisation bour-
siére se serait appréciée au quatrieme trimestre 2023,
se situant a 626,1 milliards de dh, soit une augmenta-
tion de 11,6% en variation annuelle.

(en %)
Types 2021 2022 2023
| ] 1\ | ] 1] v | 1] 1] v
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 3,00 3,00
Taux interbancaires® 150 150 150 150 | 1,50 150 152 206 | 2,56 3,00 3,00 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 3,26 3,14

.5ans 1,95 1,96 2,04 2,01 2,08 2,27 2,64 - 3,98 416 3,82 3,72
Taux créditeurs'”

. Dépéts a 6 mois 2,42 2,23 2,34 2,16 2,10 2,05 2,07 2,25 2,38 245 2,51 2,44

. Dépbts a 12 mois 2,77 2,63 2,57 2,42 2,48 2,47 2,39 2,52 2,69 297 2,63 2,88

Source : BAM, calculs HCP
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens
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@0 PERSPECTIVES POUR LE PREMIER TRIMESTRE 2024

Les perspectives économiques au niveau mondial,
pour le premier trimestre 2024, restent sujettes aux
risques persistants liés aux évolutions de la situa-
tion géopolitique, notamment au Moyen-Orient et
en Ukraine, et aux aléas des changements clima-
tiques, maintenant des incertitudes autour la crois-
sance de I'activité et accentuant la volatilité au ni-
veau des marchés des matiéres premiéres. Le res-
serrement des politiques monétaires, entamé de-
puis le début de 2022 dans la plupart des pays
avancés, pourrait, toutefois, s’atténuer, dans un
contexte de recul de l'inflation. Un assouplissement
de la politique monétaire de la part de la Fed et de
la BCE est prévu se concrétiser a partir du prin-
temps 2024, alors qu’une légére restriction de la
politique budgétaire devrait se maintenir dans la
plupart des pays avancés. Dans I'ensemble, la
croissance économique mondiale resterait mo-
deste au premier trimestre 2024, s’établissant a
+1,9% aux Etats-Unis et & +0,4% dans la zone
euro, en rythmes annuels.

S’inscrivant dans la méme trajectoire, la croissance
économique nationale se modérerait au premier
trimestre 2024. La reprise amorcée en fin 2023 se
serait heurtée au retour de la sécheresse autom-
nale. Le démarrage de la campagne agricole
2023/24 avait été caractérisé par un retard sen-
sible de l'installation des cultures précoces. Le dé-
ficit pluviométrique des quatre premiers mois de la
campagne aurait atteint 53% en comparaison avec
la méme période d’'une saison agricole normale. La
valeur ajoutée agricole pourrait, toutefois, enregis-
trer une amélioration de 0,5%, en variation an-
nuelle, si les conditions pluviométriques se réajus-
tent au régime d’une saison normale, notamment
au cours du premier trimestre 2024.

Hors agriculture, la croissance se maintiendrait au
rythme de 2,9%, portée par la progression continue
des activités des secteurs secondaires, notamment
les industries chimiques, la fabrication de matériel
de transport et l'industrie automobile. La valeur
ajoutée des industries extractives poursuivrait son
redressement, affichant une augmentation de 9,4%
en variation annuelle, au lieu de -11,8% enregis-
trée un an auparavant. Quant aux services, leur
évolution serait plus modérée, tout en conservant
une contribution significative a la croissance éco-
nomique, soit 1,6 point, comparativement a 0,5
point pour le secteur secondaire.

La demande intérieure demeurerait le principal
moteur de la croissance. La décélération des reve-
nus, fortement ressentie dans les régions rurales
en raison de conditions climatiques défavorables,
impacterait les dépenses des ménages, mais serait
quelque peu atténuée par l'accroissement des
transferts publics. En variation annuelle, la con-
sommation des ménages devrait enregistrer une
hausse de 1,2% au premier trimestre 2024. La de-
mande intérieure serait, également, tirée par I'amé-
lioration des dépenses de consommation des ad-

o INAC-HCP o

ministrations publiques, qui devraient, en outre, renforcer
leurs investissements durant cette période. En revanche,
les investissements des entreprises non financiéres ra-
lentiraient, dans un contexte de maintien de la hausse
des colts de financement bancaire.

Pour le troisiéme trimestre consécutif, la contribution des
échanges extérieurs a l'activité économique demeurerait
négative, amputant la croissance économique globale de
1,8 point. Malgré la solidité de la demande étrangere
pour les produits automobiles et la progression continue
des exportations de dérivés du phosphate, la croissance
du volume des exportations de biens et services ralenti-
rait a 11,4% au premier trimestre 2024, contre 15,5% au
trimestre précédent, en raison du ralentissement des ser-
vices. Parallelement, la croissance des importations res-
terait soutenue, stimulée par I'amélioration de la de-
mande intérieure et la relance des achats en demi-
produits.

Dans I'ensemble, la croissance économique globale de-
vrait s’établir a +2,4% au premier trimestre 2024, en
rythme annuel, au lieu de +3,5% au cours de la méme

période de I'année antérieure.

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

(glissement annuel en %)

Secteurs et indicateurs de croissance

3B Jgaa

(Yo (5. 5iual) i)

salll & pdiga g s Uadl) Aadsy)

\% | I ]
Valeur ajoutée agricole -13,1 6,9 6,3 57 el oLl daliadl) dagsl) T
PIB . . T
(prix 2014) | Valeur ajoutée non-agricole 2,2 3,2 2,1 2,7 Ladll) e ddadnd Adlaal) Aol TR
2014
PIB global 07 35 2,3 2,8 Sleal el ) 014 2w
Ventes de ciment -17 -5,3 -3,9 3,6 G Glaa
. w‘ L
I:g:,'ctzt:;r: Indice de production électrique 0,3 -2,4 1,6 2,1 LSl Zl) e ‘:'_:'::
Indice de production industrielle 0,8 1,9 -19,7 1,0 deliall 718 i
Indice général 8,3 9,1 6,8 4,9 Aladl sl o
Ol
Prix a la con- A
sommation | Produits alimentaires 14,4 17,6 14,9 10,7 40100 3 gl Luiy
(base 2017) oubl)
. . . U (2017
Produits non-alimentaires 4,4 3,5 1,4 1,0 A0l e ol sall
Exportations 10,3 7,4 -6,3 -7,9 &l alall
Importations 27,9 10,1 -11,1 -8,8 Sl
Déficit commerecial 65,2 14,5 -17,6 -9,9 il ol
Echanges < o YAl
extérieurs j j IR
Taux de couverture (en points) -9,3 -1,5 3,1 0,5 (dasally) Apdansl) Ao i
Recettes voyages 2111 1415 27,3 -10,0 Taaland) Jadlaal)
Transferts des MRE 31,3 17,8 10,3 -6,7 OB A Guilalal) & jlaall S ga3
Recettes ordinaires 18,2 11,0 5,3 5,3 Qaladl Jaladdl
Dépenses ordinaires 19,1 3.1 6,0 5,6 Aoalall claal) -
Finances P Adlal)
publiques R ] A ganl)
Investissement budgétaire 16,7 6,9 12,7 243 A gandl il Ly i
Solde budgétaire 17,4  -426,7 95,0 312,3 Gllaall dua )
Masse monétaire 8,0 7,3 7,6 7,5 Agaml) Ay
Avoirs officiels de réserve 21 8,6 5,1 4,2 Agiliall dpa HA Ol g sall
Créances nettes sur 'AC 22,3 9,7 14,3 9,4 LS el A Sall e ddlall sl
M Créances sur I'économie 71 53 4,6 4,5 Lasi¥) e o gall mim
intérét et
change | Taux d'intérét interbancaire en % 056 106 150 148 %o o sl (e 500l A ﬁ‘
Baa) g diad A5y jAd) Culati 3aild A
Taux adjudications bons du Trésor un an en % - 1,85 1,67 1,24 el LAl i 4-':7
(o]
Taux de change dirham / euro 4.8 3,9 3,9 2,8 s/ pd ) pall jra
Taux de change dirham / dollar 17,5 8,7 1,7 -4,8 Y5/ aayn Gopall jan
MASI -19,7 -18,9 -3,6 2,2 S Hise
Bourse des Capitalisati b . 18.8 18.8 41 10 La )y ll Ale a‘-GJ‘S:’
valeurs apitalisation boursiére -18, -18, -4, , )52 5 )
Volume des transactions 0,0 -37,0 -2,2 8,9 O llaall aas
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