ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

TENDANCES CONJONCTURELLES
AU DEUXIEME TRIMESTRE 2024

L’économie nationale aurait progressé de 2,9% au deu-
xiéme trimestre 2024, en variation annuelle, au lieu de
+2,5% au premier trimestre. Cette expansion aurait été
impulsée par une amélioration plus soutenue de la de-
mande intérieure, sous-tendue par un effet positif du
calendrier sur les dépenses de consommation. Au troi-
siéme trimestre 2024, la croissance économique de-
vrait s’établir a +3,2%, traduisant un renforcement de
lappui de la demande aux industries manufacturiéres
et aux services de I'hébergement.

Résilience de I’économie mondiale

L’économie mondiale aurait fait preuve de rési-
lience, au cours du deuxiéme trimestre 2024, face au
renchérissement du colt de I'emprunt et aux tensions
géopolitiques. Les données disponibles confirment une
poursuite de [I'amélioration de [lactivitt mondiale.
L’indice composite des directeurs d’achat (PMI) hors
zone euro aurait augmenté en mai 2024 et la produc-
tion se serait améliorée dans les secteurs manufactu-
rier et des services.

Aux Etats-Unis, I'activité aurait progressé de 2,7% en
variation annuelle, soutenue par une forte croissance
de la consommation des ménages et des administra-
tions publiques et a une formation de capital dépassant
les prévisions. La croissance des salaires aurait conti-
nué de ralentir, tandis que le marché du travail aurait
poursuivi son rééquilibrage aprés une période de de-
mande supérieure a l'offre. L’évolution de la situation
internationale aurait été favorable a I'économie améri-
caine et les exportations nettes auraient contribué posi-
tivement a la croissance du PIB, malgré un taux de
change effectif du dollar qui serait resté élevé.

En zone euro, la croissance se serait établie a 0,6%
en variation annuelle, en nette amélioration par rapport
au premier trimestre (0,3%). Cette situation aurait résul-
té d’une contribution positive des exportations nettes et
de la demande intérieure. En effet, la hausse des reve-
nus réels résultant de la baisse de l'inflation et de 'aug-
mentation des salaires et la dissipation progressive de
limpact du resserrement de la politique monétaire au-
raient contribué a une amélioration de la consommation
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privée, principalement, au niveau des services. Pour
sa part, l'investissement privé hors construction aurait
continué son redressement, aprés avoir atteint son
point bas au quatriéeme trimestre 2023. Les exporta-
tions aurait continué, plus vigoureusement, leur réta-
blissement, profitant de 'amélioration de la demande
mondiale, du c6té des services.

Au Royaume-Uni, I’activité aurait continué a se re-
dresser au deuxiéme trimestre 2024. La croissance du
PIB aurait atteint 0,5%, en glissement annuel, aprés
une hausse de 0,2% le trimestre passé. Cette évolu-
tion incomberait a une contribution positive du solde
commercial, en raison d’une forte contraction des im-
portations.

Au niveau de 'économie chinoise, la croissance se
serait établie a 4,7% au deuxiéme trimestre 2024.
Cette évolution aurait reflété 'augmentation de l'inves-
tissement public liée aux mesures de relance budgé-
taire, tandis que la consommation privée serait restée
faible. En revanche, la production industrielle aurait
repris et l'investissement aurait continué de s’amélio-
rer de fagon réguliére, sous l'effet de la relance des
projets d’infrastructure. Le marché de I'immobilier rési-
dentiel aurait montré des premiers signes de stabilisa-
tion. Les ventes et les investissements dans le secteur
de I'immobilier résidentiel auraient affiché une hausse
accompagnée d’un ralentissement de la réduction du
nombre de mises en chantier. Les autorités ont décla-
ré en avril 2024 augmenter les aides publiques au
marché du logement via I'acquisition directe de projets
immobiliers inachevés auprés des promoteurs, susci-
tant un certain optimisme des intervenants du marché.

Ralentissement du rythme de désinflation

L’inflation globale aurait continué de refluer dans la
plupart des économies avancées au deuxiéme tri-
mestre 2024. Toutefois, le rythme de ce reflux se se-
rait réduit sous l'effet, principalement, de la persis-
tance de la hausse des prix des services. L’évolution
des prix a la consommation se serait établie a 2,5%,
en zone euro, en légére baisse par rapport au niveau
atteint au cours du premier trimétre 2024. Aux Etats-
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Unis, le taux d’inflation aurait été de 3,3% sur les deux
premiers trimestres de 2024.

Le ralentissement du rythme de désinflation aurait tra-
duit les évolutions des prix des matiéres premiéres.
Les prix du gaz et des produits alimentaires en Europe
auraient augmenté, tandis que ceux du pétrole au-
raient baissé (82%/baril en mai et 82,6%/baril en juin,
aprés 90,1%/baril en avril). La hausse des prix du gaz
aurait reflété les perturbations de l'offre liées aux ex-
portations de gaz naturel liquéfié en provenance des
Etats-Unis, aux travaux de maintenance prolongés sur
les gazoducs en Norvége et des attaques contre des
infrastructures ukrainiennes de stockage de gaz. Les
prix du pétrole brut auraient, pour leur part, diminué,
du fait d’'une demande mondiale de pétrole plus faible
que prévu qui aurait compensé I'impact sur les prix de
la réduction de 'offre de pétrole et des risques en ma-
tiere d’approvisionnement. Les prix des matiéres pre-
miéres alimentaires auraient, quant a eux, fortement
augmenté, reflétant, en grande partie, les évolutions
des prix du cacao, dans un contexte de perturbations
de l'offre en Afrique de I'Ouest.

Evolution de I’inflation dans le monde
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Amélioration contrastée des échanges extérieurs
nationaux

Malgré le redressement du commerce mondial, la con-
tribution de la demande extérieure nette a la crois-
sance économique nationale serait restée négative au
deuxiéme trimestre 2024, s’élevant a -0,9 point, aprés
-1,1 point un trimestre auparavant. Cette évolution au-
rait traduit une hausse plus soutenue du volume des
importations nationales de biens et services (+11,6%)
que celui des exportations (+10,9%), en variations an-
nuelles.
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Echanges extérieurs des biens et services du
Maroc
(GA en %)
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, estima-
tions et prévisions au dela des pointillés

En valeur, les exportations de biens se seraient amé-
liorées, au deuxieme trimestre 2024, de 6,4% en va-
riation annuelle, soutenues par la bonne perfor-
mance des expéditions de la filiere automobile, des
phosphates et dérivés et de I'aéronautique. Les ex-
portations de l'automobile auraient contribué pour
+3,6 points a la hausse des exportations globales,
tirées par les ventes des segments « cablage » et «
intérieur véhicules et sieges ». Profitant d’un regain
de demande étrangére, les ventes extérieures des
phosphates et dérivés auraient, quant a elles, con-
couru pour +2,8 points a I'amélioration des exporta-
tions, suivies par celles de I'aéronautique avec +1,1
point. A l'inverse, les expéditions de l'industrie du
textile et cuir auraient poursuivi leur tendance bais-
siére, avec une contribution de -0,5 point, patissant
du recul de celles des vétements confectionnés, de
la bonneterie et des chaussures, dans un contexte
de demande européenne relativement en berne.

Les importations de biens en valeur se seraient, pour
leur part, retournées a la hausse de 11,8% au deu-
xiéme trimestre 2024, aprés une baisse de 3,6% un
trimestre auparavant, alimentées par une augmenta-
tion quasi-générale de la plupart des groupes de pro-
duits importés. Les achats des demi-produits, en par-
ticulier les produits chimiques, les papiers et cartons
et les demi-produits en fer ou en acier auraient con-
couru pour +3,6 points a la hausse des importations
globales, suivis par ceux des biens d’équipement
avec une contribution de +3 points, tirés notamment
par les acquisitions des voitures utilitaires, des mo-
teurs a piston, des parties d’avions et des machines
et appareils divers. Il en est de méme pour les impor-
tations des biens de consommation, avec une contri-
bution de +2,6 points, qui auraient été sous-tendues
par les acquisitions des parties et piéces détachées
pour voitures de tourisme, des médicaments et des
ouvrages en matiére plastique. La facture alimentaire
aurait, quant a elle, été davantage tirée par les
achats d’animaux vivants, d’orge, de mais et de
sucre, dans un contexte de repli de la production
agricole, alors que la facture énergétique, avec une



contribution de +1,4 point, aurait été, principalement,
alimentée par les achats de gasoils, de fuels et de
'essence de pétrole.

La hausse plus marquée des importations des biens,
en valeur, par rapport aux exportations se serait tra-
duite par un creusement du déficit de la balance com-
merciale des biens et aurait engendré un recul du
taux de couverture, au deuxieme trimestre 2024, de
2,9 points par rapport a la méme période de 2023,
pour atteindre 59,8%.

Poursuite de la dynamique de la demande inté-
rieure

La demande intérieure aurait conservé sa vigueur au
deuxiéme trimestre 2024, contribuant pour 3,9 points
a la croissance économique globale, contre une con-
tribution nulle au méme trimestre de I'année passée.

Dans un contexte de prolongement de la modération
des investissements en équipements industriels et du
maintien des investissements dans le BTP. La forma-
tion brute de capital aurait poursuivi son évolution mo-
dérée au deuxieme trimestre 2024, au rythme de
4,4% en variation annuelle, aprés un bond de 16,6%
au dernier trimestre de 2023. Pour rappel, durant le
premier trimestre 2024, la formation brute de capital
avait progressé de 4,6%, contribuant pour 1 point a la
croissance économique, au lieu de -1,2 point a la
méme période de I'année passée.

Il est a noter qu’au premier trimestre 2024, les dé-
penses de consommation finale des ménages avaient
augmenté de 3%, contribuant pour 1,9 point a la
croissance économique, au lieu de 0,6 point au cours
de la méme période une année auparavant. La con-
sommation finale des administrations publiques avait,
pour sa part, progressé de 3,9%, contribuant pour
0,7 point a la croissance du PIB, au lieu de 0,9 point a
la méme période en 2023.
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Poursuite du reflux de I'inflation

Au deuxieéme trimestre 2024, l'inflation mesurée par
l'indice des prix a la consommation, aurait reculé de
prés de la moitié (0,7%) par rapport au 1,2% enregis-
tré au premier trimestre. Ce ralentissement aurait ré-
sulté, essentiellement, de la baisse de 0,5% des prix
des produits alimentaires et de I'accélération de l'infla-
tion non-alimentaire a 1,5%, aprés s’étre établie a
+0,9% un trimestre plus t6t. Parallelement, linflation
sous-jacente, qui exclut les prix soumis a l'interven-
tion de I'Etat et les produits a prix volatils, aurait pour-
suivi son recul progressif, pour atteindre +2,2%, aprés
+2,5% un trimestre auparavant. Cette décélération
aurait été favorisée par le recul de ses composantes,
soit respectivement de 0,6, 0,2 et 0,1 points de moins
que le trimestre précédent pour les produits alimen-
taires, les produits manufacturiers et les frais de ser-
vices.
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

Les dépenses de consommation des ménages au-
raient, pour leur part, continué de faire preuve de dy-
namisme au deuxiéme trimestre 2024, affichant une
hausse de 3,1%. En plus de puiser dans leur
épargne, comme en attestent les 42,3% des ménages
enquétés dans le cadre de la derniére enquéte de
conjoncture, les ménages auraient profité d’un rattra-
page partiel de leur pouvoir d’achat, suite au reflux de
linflation conjugué a la hausse des transferts publics
et des transferts extérieurs, ainsi qu'a la légére
hausse des emplois rémunérés. La consommation
des administrations publiques se serait accrue, pour
sa part, de 3,7%, en ligne avec l'accroissement des
dépenses de fonctionnement administratif.

Prix a la consommation
(GA en %)

[0 J TP FA———— e

- |Nflation

70 | —=s== |nflation sous-jacente

5,0 |

3,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source : HCP, (estimation au-dela des pointillés)

¢ INAC-HCP o



Le reflux de linflation alimentaire, au deuxiéme tri-
mestre 2024, aurait été, essentiellement, di a la con-
traction des prix des produits frais, dont la contribution
au recul de l'indice global aurait atteint -0,8 point, au
lieu de -0,5 point au premier trimestre. Cette évolution
aurait traduit, surtout la baisse mécanique des prix des
légumes frais (-0,7 point de contribution) et des
agrumes (-0,2 point), aprés les fortes hausses enregis-
trées au méme trimestre de 2023. Elle s’expliquerait
aussi par un ralentissement des prix des produits hors
frais (+2%, au lieu de +3,7% un trimestre plus t6t), en
lien avec le reflux notable des prix des ceufs (-2,8%,
contre 7%), de la volaille (-2,2%, contre +8,2%) et de la
poursuite du ralentissement des prix de I’huile de table.
A l'inverse, une accélération des prix de certaines den-
rées alimentaires aurait été observée notamment au
niveau des prix des fruits, de la viande rouge et des
épices (notamment le cumin). La baisse des réserves
hydriques, accentuée par les effets du changement
climatique, aurait pénalisé l'offre des cultures. La
hausse des colts de production liée a la faiblesse des
parcours végétaux et I'augmentation des prix des ali-
ments pour le bétail auraient poussé les prix des
viandes rouges a la hausse.

Prix a la consommation
(GA en %, Contributions en points de %)
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La tendance baissiére des prix alimentaires aurait été,
toutefois, quelque peu, atténuée par la remontée des
prix des produits non-alimentaires, aprés plusieurs tri-
mestres de recul. La reprise aurait été portée principa-
lement par le regain de [linflation énergétique, en
hausse de 4,2%, au lieu d’'une baisse de 0,2% un tri-
mestre auparavant, dans le sillage de I'ajustement a la
hausse des prix du gaz (0,1 point de contribution) et de
lapplication d’une nouvelle augmentation au mois
d’avril des prix des carburants, reflétant I'accélération
de leur cours a l'international a la méme période. Les

Prix a la consommation

prix des produits manufacturés auraient, quant a eux,
poursuivi leur reflux quoique lentement (+0,6%, contre
+0,7% un trimestre auparavant), freiné par la hausse
des prix des articles de bijouterie et du matériel de trai-
tement de I'information. Les prix des services auraient,
pour leur part, conservé une évolution stable en varia-
tion annuelle au deuxiéme trimestre 2024.

Au troisiéme trimestre 2024, les prix a la consommation
continueraient de progresser moins rapidement qu’il y a
un an, s’établissant au voisinage de 0,8% pour l'infla-
tion globale et de 2,1% pour l'inflation sous-jacente,
profitant de I'allegement des pressions inflationnistes
sur les biens alimentaires et les biens non énergé-
tiques.

Amélioration plus soutenue de l’activité hors agri-
culture

La croissance de I'activité hors agriculture aurait pris un
nouvel élan au deuxieme trimestre 2024, affichant une
hausse de 3,7% en rythme annuel, aprés un début
d'année plus modéré. Cette accélération serait princi-
palement le fait des secteurs des industries, de la cons-
truction et des services marchands.

Dans les industries manufacturieres, la valeur ajoutée
aurait crd de 3,5% au deuxiéme trimestre 2024, au lieu
de 2,1% au premier trimestre. Cette accélération aurait
été principalement portée par les secteurs de la chimie
et des industries liées a la construction. La hausse des
ventes de produits métallurgiques et la production ac-
crue d'articles électroniques et optiques auraient égale-
ment contribué a cette reprise. Cependant, le secteur
automobile aurait continué a souffrir de difficultés d'ap-
provisionnement et d'une faible demande en Europe.
Les marques frangaises auraient perdu des parts de
marché au profit des véhicules électriques chinois, no-
tamment en avril et juin 2024.

Valeur ajoutée industrielle
(GA en %)
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(GA en %)
. Glissements annuels Moyennes annuelles

Groupes de produits

11-23 -23 IvV-23 1-24 11-24 i-24 2022 2023
Produits alimentaires 14,9 10,7 7,7 1,6 -0,5 0,1 11,0 12,5
Produits non-alimentaires 1,4 1,0 1,0 0,9 1,5 1,5 3,9 1,7
Ensemble 6,8 4,9 3,8 1,2 0,7 0,8 6,6 6,1
Inflation sous-jacente 6,5 5,0 3,7 2,5 2,2 21 5,8 5,9
Source: HCP
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L’industrie extractive aurait, pour sa part, affiché
une hausse de 15,6%, en variation annuelle, au deu-
xiéme trimestre 2024, au lieu d’une baisse de -9,6% au
cours de la méme période de I'année précédente. Cette
situation aurait, d’'une part, résulté, d'un effet d’ajuste-
ment et, d’autre part, de 'augmentation de la produc-
tion phosphatée de 25,3% sous I'effet d'une demande
soutenue des principaux pays importateurs et des in-
dustries locales de transformations. Les expéditions de
phosphate brut auraient enregistré une hausse de
47,2%, en variation annuelle, au lieu de -44,4% une
année auparavant, dans un contexte de repli continu
des prix a I'export. Le cours international du phosphate
brut se serait situé a 152,5($/mt) depuis le début de
l'année, au lieu de 345($/mt) enregistré au cours de la
méme période de 'année précédente.

L’activité de la construction aurait, également, confirmé
sa reprise au deuxiéme trimestre 2024, tirée par la dy-
namique des travaux publics, affichant une hausse de
3% de sa valeur ajoutée, aprés 2,5% au premier tri-
mestre. L’activité du batiment se serait améliorée, avec
une reprise de la production de logement, dans un con-
texte de mise en ceuvre du programme d’aide a I'acqui-
sition de logements et du redressement des crédits
destinés aux promoteurs immobiliers. Cette orientation
favorable aurait été confirmée par les derniéres en-
quétes de conjoncture réalisées par le HCP, faisant
état d’'une hausse de l'activité prévue par les entrepre-
neurs, tant dans le batiment que dans les travaux pu-
blics avec des carnets de commandes se situant a des
niveaux historiquement élevés.

Valeur ajoutée de la construction
(GAen %)
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Dans les services, Pactivité touristique nationale au-
rait continué a s’améliorer au deuxiéme trimestre 2024,
sur fond d’actions, de promotion menée pour accroitre
I'attractivité touristique nationale et de renforcement
des dessertes aériennes. En atteste d’ailleurs, la
hausse de la valeur ajoutée de I'hébergement et de la
restauration de 4,4% en variation annuelle, évoluant,
ainsi, au-dessus de sa tendance de long terme depuis
le troisieme trimestre 2022. Les arrivées des touristes
étrangers aux postes frontieres aurait atteint 2,6 mil-
lions aux mois d’avril et mai 2024, soit une hausse de
17,7% en comparaison avec la méme période de 2023.
Cette évolution aurait été, principalement, sous-tendue

par les arrivées en provenance du Royaume-Uni, d’Al-
lemagne et de France. Les nuitées touristiques se se-
raient, pour leur part, accrues de 15%, bénéficiant, en
grande partie du raffermissement des nuitées des non-
résidents. Les recettes voyages auraient de nouveau
affiché une croissance positive (+11% en variation an-
nuelle), au cours de la méme période, apres trois tri-
mestres successifs de baisse.

Valeur ajoutée de I’hébergement et la restau-
ration
(GAen %)
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Cette amélioration se serait réalisée dans un contexte
de perspectives favorables pour l'activité touristique
mondiale. Le tourisme international, en voie de rétablis-
sement, a atteint environ 97 % des niveaux de 2019 au
premier trimestre 2024, avec 285 millions d’arrivées de
touristes, soit 19,4% de plus qu’au cours de la méme
période de 2023. Ces résultats ont été stimulés par une
demande soutenue, l'ouverture des marchés asia-
tiques, ainsi que par une connectivité aérienne amélio-
rée et une facilitation des visas. Le Moyen Orient se
situe en téte en termes de reprise, aves des arrivées
dépassant 36% les niveaux d’avant-pandémie au pre-
mier trimestre 2024, suivi par I'Afrique avec 5% d’arri-
vées de plus. L'Europe a dépassé pour la premiére fois
ces niveaux en un trimestre (+1% en comparaison avec
le premier trimestre 2019) et les Amériques ont prati-
quement atteint les chiffres d’avant la pandémie. Quant
a I'Asie et Pacifique, les arrivées n’ont retrouvé que
82% des chiffres de 2019, aprés avoir récupére 65% en
2023.

Arrivées des touristes au niveau international
( % en variation par rapport & 2019)

40
25 4 2021

m 2022 m 2023

M Jan-Mar.2024*

10

20 +
-35 -

50 -
65 -
-80

-95

-110

Monde

Europe

Asie et Pacifique
Amérique
Afrique
Moyen-Orient

Source : UN Tourism; *données provisoires.

¢ INAC-HCP o



Pour 'ensemble de 'année 2024, le tourisme interna-
tional devrait retrouver complétement les niveaux
d’avant-pandémie selon les dernieres prévisions de
I'OMT, tablant sur une progression de 2 % par rapport
aux niveaux de 2019. Cette prévision reste, néan-
moins, subordonnée au rythme du redressement at-
tendu en Asie et a I'évolution des risques baissiers
existants d’ordre économique et géopolitique.

Les autres services auraient, également, conservé une
orientation favorable. Les résultats des enquétes de
conjoncture dans le commerce de gros montrent une
amélioration des ventes hors produits agricoles et de
la trésorerie des grossistes, avec des anticipations de
commandes en hausse. Les services aux entreprises
auraient enregistré une croissance de 3,9%, en lien
avec la hausse de la production industrielle. Les sec-
teurs du transport et de I'hébergement auraient, pour
leur part, bénéficié de la conjoncture des fétes reli-
gieuses nationales et internationales.

A linverse, les activités primaires auraient connu un
sensible mouvement de baisse. La valeur ajoutée agri-
cole se serait infléchie de 4,9% au deuxiéme tri-
mestre 2024, en variation annuelle, au lieu d’'une
hausse de 1,5% une année plus t6t. Cette contreper-
formance, principalement due aux impacts de la sé-
cheresse sévére sur les grandes cultures, s'inscrit
dans une phase de volatilit¢é accrue qui avait affecté
les récoltes des céréales, des légumineuses et des
fourrages et amputé le potentiel de croissance agricole
depuis 2019. En 2024, le repli de la production de blé
et d'orge aurait été de 44,4% et 51% respectivement.
La production de fruits et légumes aurait été, égale-
ment, impactée par le déficit pluviométrique, avec des
réductions significatives dans les régions de I'Oriental,
d’Al Haouz et Tadla. L’essentiel de I'offre locale aurait
été assuré par les régions du Sais, d’Al Gharb et du
Nord. La hausse des prix des cultures serait restée,
toutefois, contenue, malgré le creusement du déficit
d’offre locale, grace a un recours plus intensifié aux
importations. Sur les deux mois d’avril et mai 2024, les
quantités importées de I'orge et de I'huile de table au-
raient, respectivement, cri de plus que le double et
celles du sucre de 1,6%, en variations annuelles.

Valeur ajoutée agricole
(GAen %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)
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Dans la filiere animale, I'activité d’élevage aurait montré
une certaine résilience au deuxiéme trimestre 2024,
soutenue par les mesures publiques de lutte contre les
effets de la sécheresse et par 'amélioration du couvert
végétal induite par les pluies printaniéres tardives. L’ef-
fectif du cheptel local destiné a I'abattage serait resté,
toutefois, en retrait, induisant une hausse des prix de
vente de la viande rouge et un renforcement de plus
que le double des importations des animaux vivants au
terme des mois d’avril et mai 2024. Le secteur avicole
aurait, quant a lui, continué de soutenir la production
animale. L’effectif avicole destiné a I'abattage aurait
progressé de 4%, au lieu d’'un recul de 14,9% une an-
née plus tot.

La valeur ajoutée du secteur de la péche aurait, pour sa
part, régressé de 4,3% au deuxiéme trimestre 2024,
aprées une amélioration de 10% au premier trimestre. La
production globale en volume chainé de la péche c6-
tiere et artisanale aurait affiché une baisse de 6,8%,
engendrée principalement par le recul significatif des
débarquements des céphalopodes. Cette contreperfor-
mance aurait, également, marqué les exportations des
produits de la mer, notamment celles des crustacés,
mollusques et coquillages, ainsi que celles des pois-
sons frais, salés, séchés ou fumés. Au troisiéme tri-
mestre 2024, I'activité devrait se contracter de 16,6%,
due en partie a un effet de base aprés la bonne perfor-
mance au méme trimestre de I'année passée.

Dans 'ensemble, et compte des informations collectées
jusqu’a fin juin 2024, la croissance économique natio-
nale se serait établie a +2,9% au deuxiéme trimestre
2024, au lieu de 2,5% au premier trimestre.

Atténuation du déficit budgétaire

Dans un contexte marqué par une accélération de I'ac-
tivité économique, I'exécution du budget 2024 aurait
dévoilé une amélioration temporaire des comptes du
Trésor. A fin mai 2024, les recettes ordinaires auraient
marqué une augmentation soutenue en contradiction
aux dépenses ordinaires qui auraient diminué a la suite
d’'une nette baisse des émissions au titre des dépenses
de compensation. Le solde déficitaire global aurait dé-
cru, a la suite de la réalisation d’'un solde ordinaire ex-
cédentaire important et de la baisse du solde excéden-
taire des comptes spéciaux du Trésor. Le stock de la
dette intérieure aurait, toutefois, connu une nette aug-
mentation.

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



A fin mai 2024, les recettes ordinaires auraient aug-
menté de 13,6%, en glissement annuel, tirée notam-
ment par I'accroissement de 26,2% des recettes non
-fiscales. Ces derniéres auraient contribué pour +2,7
points a I'évolution des recettes budgétaires. Paral-
Ielement, les recettes fiscales auraient augmenté de
12,2%. Globalement, les impdts directs auraient
enregistré une hausse de 12,7%, due essentielle-
ment a la croissance de 17,2% des recettes de I'lS.
Les imp6ts indirects se seraient accrus de 12,8%,
appuyés par la hausse des recettes de la TVA de
14,3%. Les droits de douane auraient augmenté de
13,5%. Les droits d’enregistrement et de timbre au-
raient progressé de 4,9%.

Les dépenses ordinaires auraient marqué une
baisse de 2,3%. Les dépenses de biens et des ser-
vices auraient reculé de 0,6%, contribuant pour -0,5
point a la baisse globale. Les intéréts de la dette
publique auraient augmenté de 14,6%. Les émis-
sions au titre des dépenses de compensation se
seraient repliées de 49,5%. Parallelement, I'effort de
l'investissement budgétaire se serait maintenu et les
dépenses y afférentes auraient enregistré une
hausse de 1,9%.

Tiré par un accroissement des recettes et un repli
des dépenses, le solde ordinaire se serait amélioré
pour devenir excédentaire. Par conséquent, le déficit
budgétaire se serait atténué de 45,2%, se situant a -
11,2 milliards de dh a fin mai 2024, contre -20,4 mil-
liards de dh aux cinq premiers mois du budget 2023.
Cette baisse du déficit aurait été permise nonobstant
la hausse de linvestissement budgétaire et le repli
du solde excédentaire des comptes spéciaux du
Trésor.

Malgré l'apurement d’'une partie importante de ses
arriérés, le besoin de financement du Trésor aurait
diminué. Le Trésor aurait nettement augmenté ses
levées nettes des fonds nécessaires au financement
de son budget sur le marché intérieur et aurait sensi-
blement réduit son financement sur le marché exté-

Evolution des charges et ressources du Trésor

rieur grace au repli de nouveaux tirages. Globalement, la
dette intérieure du Trésor se serait accrue de 4,2% du-
rant les cing premiers mois de I'année 2024.

Ralentissement des concours a I’économie

Les créances sur I'économie auraient marqué un ralen-
tissement au deuxiéme trimestre 2024. Leur encours
aurait augmenté de 4,9%, en glissement annuel, au lieu
de +6,2% un trimestre plus tét. Les crédits bancaires a
'équipement et de trésorerie des entreprises privées et
publiques auraient décéléré a +10,5% et +1,5% respecti-
vement, au lieu de +10,8% et +2,3% un trimestre aupa-
ravant. Les crédits bancaires au secteur immobilier au-
raient aussi poursuivi leur décélération a +0,8%, contre
+1,1% un trimestre auparavant. En revanche, les crédits
a la consommation des ménages auraient accéléré a
+0,9%, contre +0,3% un trimestre plus t6t.

Créances sur I’économie

(GAen %)
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Source : BAM, calculs HCP

Aprés avoir marqué une pause de sa politique de resser-
rement monétaire en maintenant stable son taux direc-
teur & 3% pendant cinq trimestres consécutifs, Bank Al-
Maghrib avait réduit son taux de 25 points de base a

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

Rubriques Niveaux Variations
Mai-22 Mai-23 Mai-24 Mai-23 Mai-24
Recettes ordinaires 116 248 126 086 143 249 8,5 13,6
Recettes fiscales 107 865 113 036 126 785 4,8 12,2
Recettes non-fiscales 8 383 13 050 16 464 55,7 26,2
Dépenses ordinaires 125 638 131 443 128 361 4,6 -2,3
Biens et services 94 248 104 855 104 177 11,3 -0,6
Intéréts de la dette publique 10 930 12 979 14 875 18,7 14,6
Compensation 15690 9011 4 550 -42,6 -49,5
Solde ordinaire -9 390 -5 357 14 888 -42,9 -377,9
Investissement 32534 37718 38 430 15,9 1,9
Solde budgétaire -14 504 -20 408 -11 181 40,7 -45,2

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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2,75% en juin 2024. Cette démarche s’inscrit dans
une conjoncture de repli sensible des tensions in-
flationnistes au niveau national. Les taux d’intérét
sur le marché interbancaire se seraient stabilisés
au niveau du taux directeur, marquant un recul d’'un
point de base de leur niveau moyen en variation
annuelle. Parallelement, les taux auraient nette-
ment décru sur le marché des adjudications des
bons du Trésor, avec des baisses de 72 points et
80 points de base respectivement pour les taux de
maturité 5 ans et 10 ans. Les taux moyens pondé-
rés des dépdts a 6 et a 12 mois auraient augmenté
de 1 et 2 points de base respectivement, en com-
paraison avec leur niveau une année auparavant.
Parallélement, les taux débiteurs auraient connu,
en moyenne pondérée et en variation annuelle, une
progression de 37 points de base au premier tri-
mestre 2024, pour se situer a 5,40%. Cette évolu-
tion aurait été le fruit notamment de la hausse de
32 points, 29 points, 27 points et 26 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 immobi-
lier.

Taux interbancaire moyen trimestriel

(en %)
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Source : BAM, élaboration HCP

Le besoin de la liquidité des banques serait resté
toujours important, bien qu’atténuant le ralentisse-
ment de la circulation fiduciaire. Bank Al-Maghrib
aurait, ainsi, baissé le volume de ses financements
aux banques. La masse monétaire aurait légére-
ment ralenti au deuxiéme trimestre 2024, affichant
un accroissement de 4,3%, aprés une augmenta-
tion de +4,4% un trimestre auparavant, en glisse-
ments annuels. Son évolution pourrait s’accélérer a
+4,8% au troisieme trimestre 2024. Les avoirs offi-
ciels de réserve se seraient accélérés a 7,9% et les
créances nettes sur l'administration centrale au-
raient poursuivi leur augmentation, traduisant une
hausse de I'endettement monétaire du Trésor de
0,6%.

Sur le marché de change, la monnaie nationale
aurait subi, au deuxiéme trimestre 2024, des appré-
ciations de 1,6% par rapport a I'euro et de 0,5% vis
-a-vis du dollar américain. Le calcul du taux de
change effectif nominal du dirham, établi par le
HCP, qui représente sa valeur nominale sur la base

o INAC-HCP o

du panier des devises d’indexation de la monnaie natio-
nale, a permis de dégager une appréciation globale du
dirham de 1,1 point par rapport a une année plus tét.

Taux de change bilatéral moyen du dirham
(GAen %)

18

EuroDh m$/Dh

12
) |
U'II -I l

d ik 1]
5 4

2020 2021 2022 2023 2024

Source : BAM, élaboration HCP

Poursuite de I’amélioration des indicateurs bour-
siers

Le marché des actions aurait poursuivi sa croissance au
deuxiéme trimestre 2024, mais a un rythme ralenti,
aprés une nette consolidation au début de I'année. Les
investisseurs auraient continué de renouveler leur per-
ception positive envers le marché des actions, tout en
renforgant leur confiance en bourse et ce, depuis la re-
prise du marché amorcée a partir du troisieme trimestre
2023. La hausse des indices boursiers se serait mani-
festée par la progression des cours de plusieurs socié-
tés cotées, dans un environnement caractérisé par le
repli persistant des tensions inflationnistes au niveau
national et malgré le maintien des taux d’intéréts moné-
taires a un niveau relativement élevé. Globalement, les
séances de corrections a la hausse auraient été domi-
nantes, a la suite du maintien de la confiance des inves-
tisseurs vis-a-vis du marché boursier durant cette pé-
riode. L'indice MASI aurait progressé de 14,9%, en glis-
sement annuel, au deuxiéme trimestre 2024, aprés une
hausse de 25,2% un trimestre auparavant.

Indice MASI
(GAen %)
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La croissance du marché des actions aurait été
tirée par une partie importante des secteurs cotés.
Ces derniers auraient subi des évolutions a la
hausse, mais a des degrés divers. Le secteur de la
promotion immobiliére aurait marqué la plus forte
progression au deuxieme trimestre 2024, soit
+219,8%, suivi du secteur de la santé (+100,3%),
des holdings (+60%), des loisirs et hotels
(+45,5%), de I'électricité (+31%) et du secteur des
services de transport (+22,8%). En revanche, le
secteur de la sylviculture et papier aurait marqué la
plus forte régression, soit -21,9%, suivi de l'indus-
trie pharmaceutique (-17,4%), des boissons
(-9,6%), des matériels et logiciels informatiques
(-7%) et du secteur de la distribution (-5,2%).

Le marché boursier aurait affiché des positions

globalement acheteuses de la part des investis-
seurs. Sa liquidité aurait poursuivi sa croissance

Chiffre d'affaires

élevée et le volume des transactions se serait accru de
182,9%, en variation annuelle, au deuxieme trimestre
2024, apreés avoir enregistré une nette amélioration de
82,4% un trimestre auparavant. Le marché central au-
rait participé a hauteur de 66% du volume global; les
transactions y afférentes auraient progressé de 88,2%,
en variation annuelle. Parallélement, le chiffre d’affaires
sur le marché des blocs aurait été multiplié par plus de
120 fois et aurait ainsi engendré 34% du chiffre d’af-
faires global. Dans ce contexte de progression de la
performance de la place financiére de Casablanca, la
capitalisation boursiére se serait appréciée au deu-
xiéme trimestre 2024. Elle se serait située a 692,4 mil-
liards de dh, enregistrant, ainsi, une augmentation de
15,7% en variation annuelle, soit un gain de 93,9 mil-
liards de dh environ.

(GAen %)
2022 2023 2024
1 I m v I I 1] v I I
Marché central 57.4 -39,3 -30,1 -32,0 -44,7 7,2 35,3 30,7 116,6 88,2
Marché des blocs -78,1 -50,6 -60,7 34,5 771 -92,0 -49,5 47 -76,0 123233
Total 13,3 -40,6 -43,7 0,0 -37,0 -2,2 8,9 13,9 82,4 182,9

Source : SBVC, calculs HCP

@@ PERSPECTIVES POUR LE TROISIEME TRIMESTRE 2024

Au cours du troisieme trimestre 2024, la crois-
sance mondiale devrait continuer a se redres-
ser. Cela traduirait, en partie, une évolution de
l'activité économique mieux orientée dans cer-
taines économies avancées et émergentes.
Plus globalement, une désinflation plus rapide
que prévu quelques mois auparavant devrait se
traduire par un assouplissement généralisé des
politiques monétaires, concomitant a la conver-
gence de l'inflation vers les objectifs visés par
les banques centrales. Cela devrait permettre
un redressement des revenus réels et stimuler
les dépenses sensibles aux taux d’intérét. Les
mesures de relance plus ambitieuses par les
pouvoirs publics en Chine devrait, également,
continuer a soutenir la demande intérieure.

La croissance aux Etats—Unis serait appuyée,
au du troisieme trimestre 2024, par les dé-
penses de consommation, I'amélioration du
marché du travail et 'assouplissement attendu
de la politique monétaire de la part de Fed. Le
taux de chémage se maintiendrait a des ni-
veaux historiquement bas. L’inflation sous-
jacente continuerait de refluer, sur fond d’atté-
nuation de la hausse des prix des logements.
La croissance de lactivité pourrait atteindre

1,7%. Au niveau de la zone euro, la croissance devrait
s’établir a 1,1% en glissement annuel. Cette embellie
serait, également, soutenue par la premiére baisse des
taux directeurs par la BCE, en juin et qui serait suivie
de deux autres baisses au cours du second semestre,
a raison d’une baisse par trimestre. Cette détente mo-
nétaire accompagnerait le reflux de l'inflation qui de-
vrait étre proche de la cible de 2% dans le courant du
troisiéme trimestre. La désinflation de certaines compo-
santes du panier de consommation plus sensibles a
'évolution des salaires, notamment les services, de-
vrait étre plus limitée.

L’amélioration des perspectives de la croissance éco-
nomique mondiale s’accompagnerait par un renforce-
ment du volume du commerce mondial, aprés une
lente reprise au début de 2024. Les exportations natio-
nales de biens et services, comme les importations,
verraient leurs rythmes de croissance s’accélérer légé-
rement au troisieme trimestre 2024, mais la contribu-
tion de la demande extérieure nette resterait négative,
amputant 1,3 point a la croissance économique natio-
nale.

Dans ces conditions, la croissance économique natio-

nale continuerait a reposer principalement sur la dyna-
mique entretenue de la demande intérieure. Au troi-
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siéme trimestre 2024, la demande intérieure de-
vrait se renforcer, tirée par la FBC qui devrait
croitre de 5,9%, dans le sillage de I'accélération
de linvestissement en biens d’équipement in-
dustriel. La consommation des ménages devrait,
pour sa part, se maintenir, profitant des gains
progressifs du pouvoir d’achat résultant du recul
de linflation et d’un recours accru a I'’épargne.
Sa variation annuelle devrait atteindre 3,2%.

Le renforcement de la demande profiterait a I'en-
semble des branches d’activité, a I'exception de
'agriculture et de la péche. La production manu-
facturiere s’accélérerait de 4,7%, soutenue par
un redressement des exportations du textile, du
matériel électrique et de I'automobile. La con-
fiance des consommateurs s’améliore dans la
zone euro, ce qui suggére que les ménages se-
raient plus optimistes et plus enclins a dépenser
pendant la seconde moitié de 2024. Le troisiéme
trimestre serait, également, marqué par la pour-
suite de I'embellie des industries extractives,
dans un contexte de baisse continue des cours
internationaux de minerais non métalliques. La
branche de la construction devrait continuer de
se renforcer, grace au rétablissement de la pro-
duction de logement neuf avec la poursuite du
programme d’aide a I'acquisition de logements et
le rattrapage partiel du pouvoir d’achat des mé-
nages conjugué a une légére détente des codts
du crédit. Les activités tertiaires connaitraient,
pour leur part, un sensible mouvement de re-
prise, tirées par les branches du tourisme, du
transport et des services rendus aux entreprises.
Dans I'ensemble, la valeur ajoutée de l'activité
hors agriculture afficherait une amélioration de
3,9%, en variation annuelle. Ainsi et compte du
repli de la valeur ajoutée agricole de 5,1%, la
croissance du PIB global s’établirait a +3,2% au
troisieme trimestre 2024, au lieu de +2,9% au
deuxiéme trimestre 2024.

PIB global et valeur ajoutée non agricole
(GA en %)
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Source: HCP

Le scénario de croissance pour le troisieme tri-
mestre 2024 augure d’une sensible accélération
de la croissance économique nationale. Les

o INAC-HCP o

aléas par rapport & ce scénario concernent principale-
ment I'évolution de la demande. La hausse des expor-
tations serait moins importante qu’anticipé, notamment
en cas de faible amélioration de la demande euro-
péenne. En cas d’accentuation des tensions géopoli-
tiques, I'hypothése retenue du prix du baril serait revue
a la hausse : I'évolution de l'inflation et des dépenses
de consommation en serait affectée, compte tenu du
niveau réduit du taux d’épargne des ménages, suggé-
rant une évolution moins dynamique de la croissance.
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

¢kd J g
(Yo (5 5iual) i)

2023 2024 . R .
Secteurs et indicateurs de croissance all) @ pi'sa g dusUall) Aty
I ]| \% |
Valeur ajoutée agricole 1,5 0,9 1,0 -5,0 el oLl dliadl) dagsl) T
PIB o . T
(prix 2014) | Valeur ajoutée non-agricole 2,5 3,1 4,3 3,2 Al e ddadodl Adliadl) dagll PR
2014
PIB global 25 30 42 2,5 lea¥! sl ) &
Ventes de ciment -3,9 3,6 7.1 -0,4 G Glaa
. w‘ L
I:g:,'ctzt:;r: Indice de production électrique 1,6 21 4,3 3,2 LSzl e ‘:'_:'::
Indice de production industrielle -3,5 1,0 8,0 2,0 feliall #) jise
Indice général 6,8 4,9 3,8 1,2 pladl y5all o
Ol
Prix a la con- e
sommation | Produits alimentaires 149 107 77 16 PREURPR e aid
(base 2017) sl
. . . - . (2017
Produits non-alimentaires 1,4 1,0 1,0 0,9 A1l e ol sall
Exportations -5,3 -8,0 7,0 3,1 <l aball
Importations -12,1 -9,1 1,2 -3,6 cala,l sl
Déficit commerecial -216  -10,5 -7,1 -14,0 il ol
Echanges < s aYabeall
extérieurs e i La A0
Taux de couverture (en points) 4,5 0,7 3,4 4,2 (dasilly) Aplazil) dpnad
Recettes voyages 275 94 -17,5 -4,3 Toaluad) Jialaal)
Transferts des MRE 11,6 -7,5 -0,2 -0,4 OB A Guilalal) & jlaall S ga3
Recettes ordinaires 53 53 10,6 11,7 Aaladl Jalaall
Dépenses ordinaires 6,0 5,6 5,6 -4,2 Qalad) colaadd) .
Finances P - Adlall
publiques ] ] Aga ganl)
Investissement budgétaire 12,7 243 24,2 2,8 A genll Gl Lty
Solde budgétaire 95,0 312,3 -3,4 169,7 Gllaall dua )
Masse monétaire 7,6 7,5 3,9 44 Aasil) 411
Avoirs officiels de réserve 51 4,2 6,4 0,2 Adlall an HAT) o sa gl
Créances nettes sur 'AC 14,3 9.4 4,7 0,2 LS el A Sall e ddlall sl
S 'é i . . L-uu g ail)
Monnaie, Créances sur I'économie 4,6 4,5 5,2 6,2 iyl e o gall Aot
intérét et
change | Taux d'intérét interbancaire en % 150 148 094 044 % o sl (e 30 A :,’“;j‘
L ; sam) o i A 2l) ol 53 das
Taux a:jjudlcatlons bons du Trésor un 1,67 1,24 0,40 0,47 Lol A3y jal) i Bald A
anen % %
Taux de change dirham / euro 0,30 -0,04 -0,50 -0,18 o] aa oy Cayall e
Taux de change dirham / dollar -0,51  -0,60 -0,58 -0,05 N[ pa 0 Copall jmn
MASI 2,2 12,8 25,2 14,9 S Hise
Bourse des | o talisation boursié 10 11,6 239 157 T s
valeurs apitalisation boursiére , , , , )52 3) )
Volume des transactions 8,9 13,9 82,4 182,9 S PIEIN[PECN

o INAC-HCP o
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