ROYAUME DU MAROC
HAUT-COMMISSARIAT AU PLAN

TENDANCES ECONOMIQUES
GLOBALES

L’économie nationale aurait progressé de 3% au qua-
trieme trimestre 2024, en variation annuelle, aprés
+4,3% au troisieme trimestre. Cette modération de la
croissance traduit pour I'essentiel le retour des
branches secondaires et tertiaires vers des rythmes
d’évolution plus tempérés dans le sillage du réajuste-
ment de la demande globale. Au premier trimestre
2025, la croissance économique nationale devrait at-
teindre +3,5%, sous I'hypothése de I'amélioration du
régime pluviométrique hivernal et de I'absence de
chocs inflationnistes externes.

Résilience de I’économie mondiale

L’économie mondiale a été relativement plus dyna-
mique au troisiéme trimestre 2024 comparativement au
premier semestre. La croissance économique a été
plus solide aux Etats-Unis, grace a une demande inté-
rieure dynamique et une impulsion budgétaire expan-
sive. L'investissement résidentiel a commencé a se re-
dresser, aprés une sensible contraction en 2023, mal-
gré des taux d'intérét encore élevés.

Dans la zone euro, la croissance a enregistré une lé-
gere acceélération au troisieme trimestre 2024, bien que
moins soutenue qu’aux Etats-Unis. Cette progression a
été inégale pour les principales économies de la zone.
L'économie de I'Espagne a crl au rythme de 0,8%, tan-
dis qu’en Allemagne et en ltalie, elle a quasiment stag-
né (respectivement +0,1% et 0%). La France a connu
un regain d'activité, stimulée par les effets des jeux
olympiques (+0,4%). Dans I'ensemble, la croissance en
zone euro a été tirée par les dépenses publiques et la
consommation privée. Cependant, l'investissement rési-
dentiel a été freiné par la hausse des taux d'intérét,
avec des effets lents a se manifester des politiques
d’assouplissement monétaire entretenues par la BCE.
Les économies émergentes, notamment en Asie, ont,
pour leur part, profit¢ d’une dynamique commerciale
plus favorable, ayant boosté leur croissance écono-
mique.

Au quatriéme trimestre 2024, I'’économie mondiale au-
rait continué de faire preuve de résilience. La désinfla-
tion aurait favorisé les dépenses des ménages et aurait
permis I'assouplissement de la politique monétaire dans
la plupart des grandes économies. Néanmoins, la vi-
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gueur de lactivité et le redressement des revenus
auraient été toujours inégaux par pays. La croissance
aurait ralenti aux Etats-Unis, mais serait restée solide
(+2,2%). L’emploi aurait continué de progresser, a un
rythme toutefois plus faible qu’au premier semestre
2024. Les gains de productivité attendus se seraient
traduits par une poursuite de la croissance des sa-
laires réels, qui auraient soutenu le pouvoir d’achat
des ménages et leurs dépenses de consommation.
L’investissement résidentiel aurait été, encore en par-
tie, pénalisé au quatrieme trimestre 2024 par une
baisse des mises en chantier.

Croissance mondiale
(GA en %)
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Au niveau de la zone euro, la croissance serait restée
vigoureuse en Espagne et aux Pays-Bas, mais moins
soutenue dans d’autres pays de la zone, notamment
en Allemagne et en lItalie. Les investissements au-
raient été peu dynamiques, tandis que les consom-
mateurs, bénéficiant d'importants gains de pouvoir
d’achat a la faveur de la désinflation, auraient conti-
nué de renforcer leur épargne au détriment de la con-
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sommation. Quant aux exportations, leur dynamique
aurait été plus tempérée face a une concurrence chi-
noise dure: pénalisés par une demande intérieure
atone, les industriels chinois continuent de réduire
leurs prix et gagnent constamment des parts de mar-
ché.

Dans les économies émergentes, la situation conjonc-
turelle aurait été contrastée. En Chine, la croissance
du PIB aurait bien résisté (+4,7% en glissement an-
nuel) et la production industrielle aurait bénéficié du
raffermissement des exportations, mais la demande
des consommateurs serait restée modérée et la phase
de correction prolongée du secteur immobilier se se-
rait poursuivie. La demande intérieure aurait été le
moteur principal de la croissance en Inde, en Indoné-
sie et au Brésil, dans un contexte d’augmentation de la
consommation privée et des dépenses publiques.

Au premier trimestre 2025, 'activité mondiale devrait
bénéficier des effets de I'assouplissement des poli-
tiques monétaires, avec des baisses supplémentaires
des taux directeurs et une inflation en recul. La désin-
flation renforcera la croissance du revenu réel des mé-
nages et leur taux d'épargne pourrait baisser, favori-
sant, ainsi, la consommation privée. Les banques cen-
trales devraient continuer de réduire leurs taux a me-
sure que l'inflation diminue et que les tensions sur les
marchés du travail s'atténuent. Aux Etats-Unis, la
croissance devrait se poursuivre a un rythme plus mo-
déré, sur fond de la divergence relevée entre le sec-
teur manufacturier, en ralentissement, et le secteur
des services, en plein essor.

Au sein de la zone euro, la dispersion conjoncturelle
des quatre principales économies s’atténuerait, avec
le léger ralentissement prévu en Espagne et le redé-
marrage progressif de I'économie allemande. La con-
sommation privée continuerait de booster la crois-
sance de la zone, profitant entre autres de la baisse
des taux d’intérét. L’inflation continuerait de se norma-
liser et la perception des ménages a s’ajuster. L'inves-
tissement resterait, pour sa part, peu dynamique et la
croissance des exportations serait modeste. Dans ce
sens, la croissance de la zone euro pourrait s’établir a
+1,1% en glissement annuel, au cours du premier tri-
mestre 2025.

Poursuite de la modération de l’'inflation mondiale

La modération de linflation globale se serait poursui-
vie dans la plupart des pays avancés et émergents au
cours du quatrieme trimestre 2024, suite a des nou-
velles baisses de linflation des produits alimentaires,
de I'énergie et d’autres biens. Au niveau des Etats-
Unis, linflation annuelle se serait établie a +2,6%, soit
le méme niveau atteint le trimestre antérieur, alors
qu’en zone euro, elle aurait enregistré une évolution
de +2,1%, aprés +2,2% un trimestre auparavant. Le
Brésil et I'Inde auraient, dans I'ensemble, connu un
important recul de l'inflation globale. En Chine, I'infla-
tion serait restée trés peu élevée, du fait de la fai-
blesse de sa composante alimentaire freinant la
hausse globale des prix. En revanche, l'inflation sous-
jacente serait restée plus élevée que souhaitable dans
de nombreux pays, témoignant de la persistance de
certaines tensions sur les prix. Dans le secteur des
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services, la hausse des prix se serait maintenue,
sous-tendue par la vigueur de la demande par rap-
port a celle de biens, ainsi que par les pénuries de
main-d’ceuvre dans certains services.

La désinflation pourrait se poursuivre plus lentement
que prévu au cours du premier trimestre 2025. Ainsi,
l'inflation, sous-jacente et globale, devrait continuer
de diminuer, en raison d’'une moindre progression
des colts unitaires de main-d’ceuvre, suite au re-
dressement des gains de productivité et a la modé-
ration des hausses de salaire, ainsi qu’a d’'une dimi-
nution des parts des bénéfices des entreprises.

Evolution de l'inflation (GAen %)
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Le commerce mondial continue a s’améliorer
modérément

Le volume du commerce mondial a progresse, au
troisieme trimestre 2024, de 3,3% en variation an-
nuelle, marquant, ainsi, le quatriéme trimestre con-
sécutif d’expansion, aprés de faibles performances
en 2023. L’année 2024 devrait s’achever par une
croissance du commerce mondial avoisinant les
+2,7% selon les derniéres prévisions de I'OMC,
sous réserve d’une réalisation d’un taux d’accroisse-
ment au quatrieme trimestre similaire a celui du troi-
siéme.

Le dernier barométre de 'OMC indique une orienta-
tion favorable de I'ensemble des indicateurs précur-
seurs du commerce mondial a I'exception des com-
posants électroniques. Les indices des échanges
mondiaux par conteneurs et du fret aérien des mar-
chandises, ainsi que ceux des produits de I'automo-
bile dépassent leur tendance de long terme et ceux
des commandes a I'exportation et des matiéres pre-
miéres sont proches de leur niveau tendanciel. Cette
amélioration, quoique jugée modeste, traduit la
croissance des exportations des économies asia-
tiques et des importations des pays nord-
américains, au moment ou le commerce des pays
européens marque le pas.



En ligne avec la dynamique du commerce mondial
enregistrée au troisieme trimestre 2024, la demande
étrangére adressée au Maroc s’est Iégérement acceé-
lérée, favorisant un renforcement du volume des ex-
portations des biens et services de 9,8%, en variation
annuelle, au lieu de 7,3% et 7,8%, respectivement
aux premier et deuxiéme trimestres. Cette perfor-
mance a été attribuable a I'amélioration des ventes
des industries extractives et manufacturiéres, notam-
ment celles des filieres de la chimie, de I'électronique,
du matériel de transport et du textile. Parallelement, la
croissance des importations des biens et services a
été plus soutenue, affichant une hausse de 12,9% au
cours de la méme période, tirée par la relance de la
demande intérieure. Cette vivacité a surtout découlé
d’'une forte demande en biens de consommation finis,
d’équipement industriel et de produits agricoles.

Au quatrieme trimestre 2024, les volumes des expor-
tations et des importations nationales de biens et ser-
vices verraient leurs rythmes de croissance se modé-
rer, passant a 6,2% et 10,1% respectivement en va-
riations annuelles. Ce sont principalement les
échanges extérieurs des biens manufacturiers et
bruts qui auraient connu un sensible ralentissement.
Dans ces conditions, la contribution des échanges
extérieurs a la croissance économique serait restée
négative, s’établissant a -3,2 points, au lieu de -2,5
points au trimestre précédent.

Echanges extérieurs des biens et services du
Maroc
(GAen %)
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Les exportations tirées a la fin de 2024 par I’auto-
mobile et les produits alimentaires

En valeur, les exportations de biens se seraient amé-
liorées, au quatrieme trimestre 2024, de 4,8% en va-
riation annuelle, soutenues par la progression des
expéditions des produits de la filiére automobile et
des produits alimentaires. Les ventes extérieures de
'automobile auraient, ainsi, contribué pour 2,1 points
a la hausse des exportations globales lors des mois
d’octobre et novembre 2024, tirées par les ventes du
segment de la « construction », avec la reprise des
expéditions des voitures de tourisme, et des seg-

ments « cablage » et « intérieur véhicules et siéges ».
Celles des produits agricoles et agroalimentaires,
avec +2,3 points de contribution, auraient été tirées
notamment par les produits de la mer, les agrumes,
les fraises et framboises, les tomates et les conserves
de fruits.

Les expéditions de I'industrie du textile et cuir, en par-
ticulier celles de la confection et de la bonneterie, et
aprés plusieurs trimestres d’évolutions contrastées,
auraient, également, contribué a I'amélioration des
exportations globales (+0,5 point), suivies par celles
de I'aéronautique (+0,3 point). Les ventes extérieures
des produits de I'électrique et de I'électronique au-
raient, pour leur part, contribué pour seulement 0,2
point, pénalisées par la baisse des expéditions des
composants électroniques, dans un contexte marqué
par une demande étrangére relativement en berne.
Les exportations des phosphates et dérivés n’au-
raient, quant a elles, concouru que pour +0,2 point a
'amélioration des exportations, révélant une dyna-
mique moins vigoureuse qu’'au trimestre précédent
imputable au ralentissement de la demande étrangére
et a une décélération des cours internationaux des
engrais phosphatés, notamment du TSP.

Les importations dopées par les biens de con-
sommation et les biens d’équipement

Les importations de biens en valeur auraient, pour
leur part, augmenté de 10% en variation annuelle, au
quatrieme trimestre 2024, s’inscrivant, ainsi, sur un
trend haussier depuis le deuxiéme trimestre de la
méme année. Elles auraient été alimentées par la
hausse de la plupart des groupes de produits impor-
tés. Les achats des biens de consommation auraient
concouru, lors des mois d’octobre et novembre 2024,
pour 4 points a la hausse des importations globales,
sous-tendues par la reprise des acquisitions des voi-
tures de tourisme et de leurs parties et piéces déta-
chées et des médicaments. Les acquisitions des
biens d’équipement, avec une contribution de +3,5
points, auraient été notamment tirées par les importa-
tions des appareils pour la coupure ou connexion
électrique, des pompes et compresseurs, suivies par
les importations de produits bruts, notamment le
soufre brut (+1,4 point).

Les achats des demi-produits, avec une contribution
de +1,3 point, auraient été alimentées notamment par
les achats des produits chimiques, des accessoires
de tuyauterie, des matiéres plastiques et des fils et
barres en acier, dans un contexte marqué par le re-
tour du dynamisme du secteur du BTP. La facture
alimentaire aurait, quant a elle, été davantage lestée
par les achats d’animaux vivants, des tourteaux, du
café et du thé, dans un contexte de repli de la produc-
tion agricole. A l'inverse, la facture énergétique et
malgré la hausse des volumes importés des gasoils,
de fuels, de gaz de pétrole et autres hydrocarbures se
serait allégée en comparaison avec la méme période
de 2023, en lien avec le reflux des cours internatio-
naux des produits énergétiques (-0,9 point de contri-
bution).

La hausse plus marquée des importations en valeur

par rapport aux exportations se serait traduite par un
creusement du déficit de la balance commerciale des
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biens et aurait engendré un recul du taux de couver-
ture, au quatrieme trimestre 2024, de 3,3 points par
rapport a la méme période de 2023, pour s’établir a
58,5%.

Un léger mieux attendu pour les échanges exté-
rieurs au début de 2025

Les exportations nationales de biens et services ver-
raient leur rythme de croissance s’accélérer légeére-
ment au premier trimestre 2025 (+9,8%), en ligne avec
le léger raffermissement du commerce mondial, condi-
tionné par I'absence de mesures protectionnistes mas-
sives pouvant contraindre la dynamique des échanges
extérieurs mondiaux. Elles seraient, principalement,
portées par les expéditions de I'automobile et des déri-
vés phosphatés.

Parallélement, les importations conserveraient leur
tendance haussiére mais a un rythme moins soutenu,
avec d’'une part la poursuite des achats agricoles, des
demi-produits et certains biens d’équipement, sur fond
de poursuite de la mise en ceuvre de nombreux chan-
tiers d’infrastructure et, d’autre part, avec un ralentis-
sement des achats des biens de consommation en lien
avec la modération de la demande intérieure. Ainsi, la
contribution de la demande extérieure nette resterait
négative, mais péserait moins lourdement sur la crois-
sance économique nationale s’établissant a —1,5 point.

La demande intérieure, moteur principal de la
croissance économique

Au quatriéme trimestre 2024, la demande intérieure
aurait continué de soutenir I'activité, enregistrant une
progression de 5,4%, ramenant sa contribution a la
croissance économique globale a 6,2 points.

La consommation des ménages aurait maintenu sa
dynamique, affichant une hausse de 3,2% en variation
annuelle et contribuant, ainsi, pour 2 points a la crois-
sance du PIB. Malgré la baisse des revenus ruraux
due a la persistance de la sécheresse, plusieurs fac-
teurs auraient soutenu le pouvoir d’achat des mé-
nages : la stabilisation générale des prix, hormis ceux
de certains produits alimentaires, I'augmentation des
salaires dans la fonction publique, les transferts so-
ciaux, ainsi que la reprise des crédits a la consomma-
tion. Cette dynamique positive aurait impulsé la
hausse des importations de produits finis de consom-
mation, notamment I'automobile (+58,1%) a la fin de
2024.

La consommation des administrations publiques
se serait, pour sa part, accrue de 3,9%, légérement
supérieure a 3,8% enregistré au trimestre précédent,
en lien avec 'augmentation des dépenses de fonction-
nement administratif.

Il convient de rappeler qu’au troisieme trimestre 2024,
les dépenses de consommation finale des ménages
avaient progressé de 3,9%, contribuant pour 2,4 points
a la croissance économique, contre 4,9 points a la
méme période de I'année précédente. De son coté, la
consommation finale des administrations publiques
avait augmenté de 3,8%, contribuant pour 0,7 point a
la croissance du PIB, une contribution inchangée par

o INAC-HCP o

rapport a 2023.

Consommation finale des ménages
(GAen %)
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L’investissement aurait maintenu une forte dyna-
mique au quatriéme trimestre 2024, porté principale-
ment par la consolidation de sa composante publique,
notamment a travers des projets d’aménagement hy-
draulique et les différents chantiers liés aux prépara-
tifs des deux manifestations sportives majeures : la
CAN 2025 et la Coupe du Monde 2030. L’investisse-
ment privé se serait, pour sa part, réajusté face a la
modération des exportations. Dans [I'ensemble,
l'investissement brut aurait progressé de 9,8%, en
glissement annuel, contribuant, ainsi, pour 3,5 points
a la croissance économique globale. Cette tendance
se serait corroborée par une augmentation des inves-
tissements directs étrangers et une hausse des im-
portations de biens d’équipement industriel.

Formation brute de capital (FBC, en volume)
(GA en %)
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A noter qu’au troisieme trimestre 2024, la formation
brute de capital avait progressé de 13,5%, contri-
buant pour +3,7 points a la croissance économique,
contre une contribution négative de -1,1 point a la
méme période de 'année précédente.



Le raffermissement de la demande intérieure a soutenu
une augmentation de plus que le double du besoin de
financement de [I'économie vis-a-vis de ['extérieur,
s’établissant a -3,8% du PIB au troisieme trimestre de
2024. Malgré une sensible amélioration de I'épargne
privée, I'expansion des investissements a été plus vi-
goureuse, entrainant une hausse du déficit budgétaire
et une augmentation de I'endettement des entreprises.

Au premier trimestre 2025, la demande intérieure de-
vrait poursuivre son orientation favorable, dans un con-
texte d’assouplissement de la politique monétaire et de
la mise en ceuvre des dispositions fiscales et sociales
publiques en faveur du soutien du pouvoir d’achat des
ménages. En variation annuelle, sa croissance attein-
drait +4,8%, au lieu de +3,8% une année auparavant.

Ralentissement des prix a la consommation

La hausse des prix a la consommation au quatrieme
trimestre 2024 se serait établie a +0,7% en variation
annuelle, marquant un net ralentissement par rapport a
+1,3% enregistré au troisieme trimestre. Cette évolu-
tion aurait, a la fois, reflété le reflux des prix des pro-
duits non-alimentaires a +0,7%, au lieu de +1,4% un
trimestre auparavant et la baisse de ceux des produits
alimentaires, passant a +0,7%, aprés +1%. A linverse,
linflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis a
l'intervention de I'Etat et les produits a prix volatils, au-
rait légerement augmenté, s’établissant a +2,5%, aprés
+2,3% un trimestre plus t6t. Ce léger regain traduirait
principalement la progression prolongée de sa compo-
sante alimentaire dans la lignée de la hausse des prix
des viandes.

Prix a la consommation
(GA en %)
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Prix a la consommation

Le reflux de linflation non-alimentaire au quatriéme
trimestre 2024 proviendrait, surtout, de la baisse des
prix de I'énergie, dont la contribution a I’évolution de
l'indice global aurait fléchi de 0,4 point par rapport au
trimestre précédent, sous I'effet du repli des prix des
produits pétroliers a l'international. Ces derniers au-
raient bénéficié de la faiblesse de la demande mon-
diale, en particulier celle de la Chine, en combinaison
a des perspectives d'une offre excédentaire. Le
rythme de croissance des prix des produits manufac-
turés se serait, par contre, établi a +0,6%, traduisant
des tendances en sens opposé au niveau de ses
composantes. Les prix des vétements auraient recu-
I&, passant a +1,2%, aprés +1,8% au trimestre préce-
dent, tandis que les prix d’achat des voitures se se-
raient Iégérement redressés. En outre, I'évolution des
prix des services aurait atteint +1,4% pour le troi-
siéme trimestre consécutif.

Prix a la consommation
(GA en %, Contributions en points de %)
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Au niveau des prix des produits alimentaires, le ralen-
tissement aurait été attribuable a la poursuite de la
baisse des prix des produits frais, atteignant 8% au
quatrieme trimestre 2024 sur un an. Cette diminution
serait, en grande partie, due au recul des prix des
légumes frais, aprés avoir fortement augmenté I'an-
née précédente. Le renforcement de l'offre favorisé
par l'arrivée précoce des maraichéres sur le marché,
en raison des températures automnales plus élevées,
aurait exercé une pression a la baisse sur les prix,
notamment ceux des légumes. Cette réduction serait,
toutefois, atténuée par la poursuite de la contribution
positive des prix des viandes a l'inflation (1 point de
contribution). En effet, les prix des viandes rouges se
seraient maintenus a la hausse, subissant toujours
les effets du repli de I'effectif du cheptel national et
d'une hausse des colts d'exploitation. Ce mouve-

(GA en %)
. Glissements annuels Moyennes annuelles

Groupes de produits

IvV-23 1-24 11-24 111-24 1V-24 1-25 2023 2024
Produits alimentaires 7,7 1,6 -0,3 1,0 0,7 1,2 12,5 0,8
Produits non-alimentaires 1,0 0,9 1,6 1,4 0,7 1,1 1,7 1,2
Ensemble 3,8 1,2 0,8 1,3 0,7 1,1 6,1 0,9
Inflation sous-jacente 3,7 2,5 2,3 2,3 2,5 2,4 5,9 2,4
Source: HCP
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ment aurait, également, été renforcé par la progres-
sion bien que plus modérée des prix de la volaille, des
fruits frais et des poissons frais.

Sur 'ensemble de I'année 2024, I'inflation aurait nette-
ment reflué pour se situer aux alentours de +0,9%,
aprés avoir atteint +6,1% en 2023, dans le sillage du
repli de linflation alimentaire. L’inflation sous-jacente
se serait établie, également, a un niveau nettement
inférieur, en comparaison au taux enregistré en 2023,
soit +2,4%, au lieu de +5,9%.

Résilience de l'offre avec des marges de crois-
sance

Au troisieme trimestre 2024, I'économie nationale a
connu une croissance soutenue de 4,3% par rapport a
la méme période de l'année précédente, malgré une
baisse des activités agricoles de 5,2%. L’essentiel de
cette dynamique incombe a la relance de 5,1% de la
valeur ajoutée des activités hors agriculture en particu-
lier le secteur secondaire, dont la valeur ajoutée a pro-
gressé de 7,6%, au lieu de +3,8% au trimestre précé-
dent. Les industries extractives ont poursuivi leur re-
prise au rythme de 15,9%, tirées par la dynamique de
la filiere phosphatée. Les industries manufacturiéres,
notamment la chimie, 'automobile et le textile, ont
également vu leurs valeurs ajoutées augmenter de
18,2%, 16% et 5,3% respectivement, impulsées par la
vigueur de leurs ventes extérieures. La construction a
confirmé sa reprise, affichant une hausse de 6,9% au
cours de la méme période. Le secteur tertiaire a, pour
sa part, affiché une croissance de 3,8%, porté par la
dynamique entretenue des services de I'hébergement
et de la restauration, du transport et entreposage, ainsi
que des services administratifs, avec des hausses res-
pectives de leurs valeurs ajoutées de 11,2%, 4% et
3,7%, en variations annuelles.

La relance de la croissance économique s’est accom-
pagnée par une amélioration du taux d’emploi, aprés
plusieurs trimestres de baisses continues. Le taux
d’emploi a, en effet, progressé de 0,2 point au qua-
trieme trimestre 2024, en variation annuelle, s’établis-
sant a 37,6%. Ce redressement a résulté de I'amélio-
ration des créations d’emplois dans les services et
dans les activités de construction. Cette amélioration
n'aurait pas favorisé une réduction du taux de ché-
mage, s’établissant & 13,6% au cours de la méme pé-
riode.

Au quatriéme trimestre 2024, I'économie nationale
aurait connu une modération de sa croissance, pas-
sant a 3% en rythme annuel, au lieu de 4,3% au troi-
siéme trimestre. Cette décélération aurait été le fait
des activités non agricoles, dont la valeur ajoutée au-
rait augmenté de 3,7%, dans un contexte de poursuite
du repli de I'activité agricole de 5,3%.

Les industries extractives auraient affiché une crois-
sance plus modérée au quatrieme trimestre 2024, bien
que toujours au-dessus de leur rythme tendanciel de
moyen terme. En variation annuelle, leur valeur ajou-
tée aurait cr0 de 6,8%, portée par une hausse de la
production des minerais non-métalliques. La poursuite
du dynamisme de la demande extérieure adressée
aux produits bruts, notamment au phosphate brut avec
des exportations en augmentation de 25%, aurait sti-
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mulé une hausse de 9,5% de sa production mar-
chande. En revanche, la demande des industries lo-
cales de transformation aurait connu un sensible ra-
lentissement, sur fond de la hausse des stocks et de
la modération des ventes extérieures des engrais.

Valeur ajoutée des industries extractives
(GAen %)
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Source : HCP (estimation et prévision au-dela des pointillés)

L'activitté des industries manufacturiéres aurait
également décéléré, affichant une progression de
3,6%, au quatrieme trimestre 2024, aprés +7,5% au
troisieme trimestre. Cette modération aurait été attri-
buable au ralentissement des exportations, aprés une
forte augmentation au trimestre précédent. La fabri-
cation du matériel de transport aurait été la branche
la plus dynamique, affichant une hausse de 13,5%,
en variation annuelle. Elle aurait été particulierement
soutenue par une amélioration des exportations de
'aéronautique et des parties et pieces pour voitures,
dans un contexte d’'une hausse des immatriculations
de véhicules particuliers en Europe. La branche des
minéraux aurait, également, enregistré une améliora-
tion de 2,4%, portée par la hausse de la demande en
matériaux de construction et la relance des projets
d’infrastructure. L’industrie textile aurait, pour sa part,
connu une modération de son activité, affichant une
augmentation de 3,7% aprés 5,3%, tandis que celle
de fabrication des produits chimiques aurait ralenti,
aprés plusieurs trimestres de forte croissance, notam-
ment en raison du réajustement de la demande pour
les engrais phosphatés.

L’industrie agroalimentaire aurait, en revanche, conti-
nué de faire face a des difficultés structurelles et con-
joncturelles, malgré une demande extérieure relative-
ment soutenue, notamment pour les conserves de
fruits. Les quantités exportées de ces derniéres au-
raient cr0 de 21% au quatriéme trimestre 2024, en
variation annuelle. La baisse des activités agricoles,
induite par la succession des années de sécheresse,
aurait fortement pénalisé les filieres de transformation
de viande et du lait. Les industries de la péche au-
raient, également, péati de la volatilité des débarque-
ments et de la hausse continue de leurs prix de
vente. Dans ces conditions, la valeur ajoutée agroali-
mentaire aurait quasiment stagné au quatriéme tri-
mestre 2024 et pourrait enregistrer une légére amé-
lioration au premier trimestre 2025.



Valeur ajoutée industrielle
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Dans la construction, I'activité aurait été particuliére-
ment dynamique, affichant une hausse de 6,1 %, au
quatrieme trimestre 2024, soutenue principalement
par lintensification des investissements publics, no-
tamment dans les infrastructures sportives et hy-
drauliques, ainsi que par une amélioration de I'activi-
té du batiment. Cette dynamique aurait été confir-
mée par une augmentation significative des ventes
de ciment, s’établissant a +16,5 %, en variation an-
nuelle, ainsi que par une hausse des carnets de
commandes des entrepreneurs, selon les résultats
de I'enquéte de conjoncture menée par le HCP.

Valeur ajoutée de la construction
(GAen %)
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Le secteur tertiaire aurait, pour sa part, poursuivi son
affermissement au rythme de 3,4% au quatriéme tri-
mestre 2024, en variation annuelle, porté notamment
par la dynamique entretenue du tourisme, du trans-
port et des services administratifs. L’activité de 'hé-
bergement et de la restauration aurait continué son
expansion au quatrieme trimestre 2024, dans un con-
texte de renforcement des actions de promotion et de
la mise en service de nouvelles liaisons aériennes,
ainsi que par Il'attrait croissant du Maroc en tant que
destination touristique de choix. La valeur ajoutée
des secteurs de I'hébergement et de la restauration
aurait, ainsi, enregistré une hausse de 9,7% en varia-
tion annuelle. Cette tendance aurait été confirmée
par 'augmentation du nombre de touristes ayant visi-
té le Maroc a fin novembre 2024 avec 13,2 millions,
dépassant, ainsi, le total de I'année 2019, qui s’éle-
vait a 12,9 millions. De plus, les nuitées touristiques
auraient progressé de 10,7%, aprés une hausse de
11,8% au trimestre précédent, soutenues principale-
ment par l'augmentation des nuitées des non-
résidents.

Valeur ajoutée de I’hébergement et la restaura-
tion
(GA en %)
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A noter qu’a I'échelle mondiale, I'activité touristique
avait atteint 98% de son niveau d’avant la pandémie
a fin septembre 2024. En effet, les arrivées de tou-
ristes internationaux ont atteint environ 1,1 milliard,
soit 11% de plus qu’au cours de la méme période de
2023 et seulement 2% de moins qu’en 2019. La plu-

Activité touristique nationale

(GAen %)
Rubriques 2022 2023 2024
| I 1] v | I 1] v | I ]

Valeur ajoutée de Fhébergement et de la restauration 439 72,6 72,3 784 55,8 32,8 12,5 8,2 19 93 11,2
Nuitées globales 63,8 1977 77141 126,5 | 1526 51,6 10,2 9,2 29 13,1 11,8
Nuitées des résidents 259 379 178 240 29,0 28,2 1.2 8,0 -12,0 74 2,7
Nuitées des non résidents 1862 8254 2173 2632 | 3503 652 20,2 10,6 94 15,7 218
Arrivées globales 1016 5143 1180 2498 | 2371 42,6 6,7 74 12,8 14,8 232
Arrivées des MRE 619 2277 908 2038 | 1669 40,22 35 -10,5 98 12,3 20,0
Arivées des étrangers 2042 35083 1809 2995 | 3337 450 11,6 222 154 171 27,9
Recettes voyage 89,7 4120 1221 2111 | 113 275 94 AT | 38 97 16,8

Source : Ministere du Tourisme, Office des Changes, calculs INAC-HCP
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part des destinations ont continué a enregistrer de
solides performances de janvier a septembre 2024,
comparativement a la méme période de 2023, avec
une majorité dépassant les niveaux d’avant la pan-
démie. Le Moyen-Orient est resté la région ayant
connu la plus forte croissance, avec une augmenta-
tion de 29% des arrivées internationales par rap-
port aux niveaux de 2019. L’Afrique a enregistré
une hausse de 6% du nombre de touristes par rap-
port a la méme période de 2019. En Europe, les
arrivées ont légérement dépassé les niveaux
d’avant la pandémie, enregistrant une hausse de
1%, tandis que les Amériques ont atteint 97% des
niveaux de 2019 et I'Asie-Pacifique 85%.

Arrivées des touristes au niveau international
( % en variation par rapport a 2019)
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Source : UN Tourism; *données provisoires.

Le secteur du transport aurait progressé de 2,9%
au quatrieme trimestre 2024, en variation annuelle.
Soutenu par 'augmentation des flux touristiques, le
transport aérien aurait, également, bénéficié de
'expansion de nouvelles liaisons aériennes. Le tra-
fic ferroviaire aurait, pour sa part, profité de la de-
mande pour le fret, notamment le transport du
phosphate brut, alors que le transport maritime au-
rait fait preuve de résilience, dans un contexte de
renforcement des perturbations logistiques mon-
diales, tiré par la poursuite de I'amélioration des
échanges agricoles et industriels.

Le secteur des télécommunications aurait, de son co-
té, connu une croissance de 0,5%, au quatriéeme tri-
mestre 2024, en variation annuelle. Cette faible perfor-
mance aurait été attribuable, entre autres, a la satura-
tion du marché des services mobiles. Le secteur au-
rait, en effet, continué de faire face a une faible de-
mande pour les services de communication tradition-
nelle, dans un contexte de renforcement de la concur-
rence des nouvelles applications.

Recul continu des activités agricoles

La valeur ajoutée agricole aurait enregistré une baisse
de 5,3% au dernier trimestre de I'année 2024, en va-
riation annuelle, amputant la croissance économique
de 0,5 point. Cette contre-performance aurait, en
grande partie, traduit la persistance des contraintes
hydriques et des conditions climatiques défavorables
qui auraient pesé lourdement sur le développement
des cultures et induit une baisse quasi-générale des
récoltes. La hausse des prix des produits agricoles
serait restée toutefois modérée, compte-tenu des ni-
veaux élevés enregistrés au cours de la méme période
de l'année antérieure, hormis ceux des fruits frais
ayant augmenté sensiblement, affichant une hausse
de 5,6%. Les prix dans la filiere animale auraient, pour
leur part, connu un sensible mouvement de reprise, en
particulier ceux de viandes. La production de viandes
rouges aurait été peu dynamique, face a la poursuite
de la baisse du cheptel national, notamment celui des
ovins et caprins, sur fond de repli des paturages et de
renchérissement des colts des intrants. Ainsi, I'appro-
visionnement externe, en termes d’animaux vivants
pour l'alimentation, aurait plus que doublé au dernier
trimestre de 'année. A l'inverse, I'activité avicole aurait
connu un sensible mouvement de reprise a la fin de
2024, avec une hausse de I'effectif de poulets de chair
traité au niveau des abattoirs de 27,8% en variation
annuelle, au quatriéme trimestre 2024.

Valeur ajoutée du transport
(GA en %)
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Valeur ajoutée agricole
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Les perspectives de croissance pour le premier tri-
mestre 2025 augurent d’'une accélération de la hausse
de l'offre globale, portée par la poursuite du raffermis-
sement de l'activité des branches secondaires et ter-
tiaires, ainsi que par un redressement de 3,2% de l'ac-
tivité agricole notamment si les conditions climatiques
s’orientent vers un régime plus pluvieux pendant la



saison hivernale. Les enquétes de conjoncture réa-
lisées par le HCP sur les activités hors agriculture
permettent d’anticiper la poursuite de leur affermis-
sement au premier trimestre 2025 avec une pro-
gression de 3,5%, en variation annuelle. En particu-
lier, les branches secondaires verraient leur valeur
ajoutée s’améliorer de 4,1%, sur fond de la reprise
attendue des exportations et la poursuite de I'amé-
lioration de la demande intérieure. Dans le secteur
tertiaire, la croissance devrait se poursuivre, avoisi-
nant +3,2% en variation annuelle.

Dans ces conditions, le produit intérieur brut devrait
enregistrer une progression de 3,5%, au premier
trimestre 2025, en variation annuelle, au lieu de
+2,5% une année auparavant.

Amélioration des recettes budgétaires

L’exécution en cours du budget 2024 aurait dévoilé
une ameélioration temporaire des comptes du Tré-
sor. A fin novembre 2024, les recettes ordinaires se
seraient accrues a un rythme plus important que
les dépenses ordinaires. Ainsi, le déficit budgétaire
global se serait allégé, a la suite aussi de la baisse
des dépenses d’investissement et malgré le repli
du solde excédentaire des comptes spéciaux du
Trésor. Toutefois, le stock de la dette intérieure
aurait encore augmenté.

A fin novembre 2024, les recettes ordinaires au-
raient marqué une hausse de 10,8%, en glissement
annuel, tirée notamment par l'accroissement de
13% des recettes fiscales. Ces derniéres auraient
contribué de 11,1 points a I'évolution des recettes
budgétaires. Par contre, les recettes non-fiscales
auraient diminué de 1,7%. Globalement, les impdbts
directs auraient enregistré une augmentation de
14,1%, due essentiellement a la croissance de 14%
des recettes de I'lS. Les impbts indirects se se-
raient, pour leur part, accrus de 14,2%, appuyés
par la hausse des recettes de la TVA de 15,3%.
Les droits de douane auraient augmenté de 4,4%
et ceux d’enregistrement et de timbre de 5,5% au
cours de la méme période.

Les dépenses ordinaires auraient marqué une
hausse de 5,8%. Celles de biens et des services
auraient progressé de 7,2%, contribuant de 5,5
points a la hausse globale. Les intéréts de la dette
publique auraient augmenté de 17% alors que les
émissions au titre des dépenses de compensation
se seraient repliées de 40,1%. Parallelement, I'ef-
fort de l'investissement budgétaire se serait infléchi
et les dépenses y afférentes auraient enregistré un
repli de 6,3%.

Tiré par un accroissement des recettes plus impor-
tant que celui des dépenses, le solde ordinaire ex-
cédentaire se serait amélioré. Par conséquent, le
déficit budgétaire se serait atténué de 9,8%, se si-
tuant a -45,6 milliards de dh a fin novembre 2024,
contre -50,6 milliards de dh aux onze premiers
mois du budget 2023. Cet allégement aurait été
enregistré a la suite aussi du recul des dépenses
de l'investissement budgétaire et malgré le repli du
solde excédentaire des comptes spéciaux du Tré-
SOr.

Malgré I'apurement d’une partie importante de ses ar-
riérés, le besoin de financement du Trésor aurait dimi-
nué. Le Trésor aurait nettement augmenté ses levées
nettes des fonds nécessaires au financement de son
budget sur le marché intérieur. Globalement, la dette
intérieure du Trésor se serait accrue de 8,1% durant
les onze premiers mois de I'année 2024.

Solde Budgétaire
(Janvier-novembre, milliards de dh)
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Les perspectives de croissance pour I'économie natio-
nale sur le court terme restent entourées par des
marges aléatoires a la hausse. La situation conjonctu-
relle internationale reste empreinte d’incertitudes, no-
tamment en raison des risques liés au maintien des
tensions géopolitiques au Moyen-Orient et en Europe,
qui pourraient conduire a la recrudescence des ten-
sions inflationnistes et nécessiter des mesures pu-
bliques plus vastes pour le soutien du pouvoir d’achat.
D’un autre cété, la demande dans la zone euro pour-
rait étre plus dynamique que prévu, notamment si les
finances des ménages se réorganisent apres la dissi-
pation des effets de la vague de l'inflation stimulant la
demande des consommateurs, ce qui pourrait impulser
de maniere plus forte les exportations et I'industrie na-
tionales.

Il convient, également, de noter que le principal aléa
qui affecterait sensiblement les perspectives d’évolu-
tion de I'économie nationale, notamment au premier
trimestre 2025, est lié a I'évolution des conditions cli-
matiques hivernales. Le cumul pluviométrique depuis
le début de la campagne agricole jusqu’a fin décembre
2024 est en baisse de 60,6% par rapport a une saison
normale. La poursuite des conditions seches au pre-
mier trimestre 2025 devrait engendrer une perte d’au
moins 0,8 point de croissance par rapport au scénario
envisagé pour le premier trimestre 2025 selon nos pre-
miéres estimations.

¢ INAC-HCP o
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DYNAMIQUE DES MARCHES
FINANCIERS

Nouveau assouplissement monétaires

Les créances sur I'économie auraient marqué un
ralentissement au quatriéeme trimestre 2024. Leur
encours aurait augmenté de 5,6%, en glissement
annuel, au lieu de +6% un trimestre plus t6t. Les
prévisions pour le premier trimestre 2025 tablent
sur une accélération de leur croissance a 5,7%.
Les crédits bancaires a I'équipement des entre-
prises et a leur trésorerie auraient décéléré, affi-
chant des hausses de 9,6% et 0,9% respective-
ment, au lieu de 12,7% et 5,6% un trimestre aupa-
ravant. En revanche, les crédits bancaires au sec-
teur immobilier et a la consommation des ménages
se seraient renforcés de +2,3% et +1,4% respecti-
vement, contre +2% et 1,1% un trimestre plus t6t.

taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondérée
et en variation annuelle, une régression de 15 points
de base au troisieme trimestre 2024, pour se situer a
5,21%. Cette évolution serait été le fait notamment de
la baisse de 24 points et 19 points de base respective-
ment des taux appliqués aux crédits a la trésorerie des
entreprises et a la consommation des ménages.

Créances sur I’économie
(GA en %)
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Bank Al-Maghrib aurait poursuivi son cycle
d’assouplissement monétaire pour le deuxiéme
trimestre consécutif en 2024. Il aurait réduit son
taux directeur de 25 points de base a 2,50% au
quatriéme trimestre, aprés une premiere baisse de
méme niveau au deuxiéme trimestre 2024. Cette
démarche adhére a une conjoncture d’apaisement
des tensions inflationnistes au niveau national. Les
taux d’intérét sur le marché interbancaire se se-
raient stabilisés au niveau du taux directeur, mar-
quant un recul de 29 points de base de leur niveau
moyen en variation annuelle.

Les taux sur le marché des adjudications des bons
du Trésor auraient, pour leur part, nettement dé-
cru , avec des baisses de 56 points, 78 points et 89
points de base respectivement pour les taux de
maturité 1 an, 5 ans et 10 ans. Les taux moyens
pondérés des dépdts a 6 mois auraient augmenté
de 4 points de base et ceux a 12 mois auraient re-
culé de 4 points de base, en comparaison avec leur
niveau une année auparavant. Parallélement, les
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Le besoin de la liquidité des banques resterait toujours
important, méme s’il aurait Iégérement ralenti a la suite
de la décélération de la circulation fiduciaire. Bank Al-
Maghrib aurait, ainsi, augmenté le volume de ses fi-
nancements aux banques. L’'amnistie fiscale, déployée
au mois de décembre 2024 permettrait de renforcer les
liquidités bancaires vers la fin de I'année 2024, dimi-
nuant les besoins de refinancement a partir du début
de I'année 2025 et stabilisant partiellement le marché
monétaire. Dans ces conditions, la masse monétaire
aurait accéléré au quatrieme trimestre 2024, affichant
un accroissement de 7,1%, aprés une augmentation
de +6,7% un trimestre auparavant, en glissements an-
nuels. Son évolution pourrait se maintenir a +7,1% au
premier trimestre 2025. Les avoirs officiels de réserve
auraient progressé de 3,8%, tandis que les créances
nettes sur I'administration centrale auraient poursuivi
leur augmentation, traduisant une hausse de I'endette-
ment monétaire du Trésor de 7,7%.

Sur le marché de change, la monnaie nationale aurait
subi, au quatriéme trimestre 2024, des appréciations
de 3,1% par rapport a I'euro et de 2,3% 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 du panier des devises
d’indexation de la monnaie nationale, a permis de dé-
gager une appréciation globale du dirham de 2,7
points par rapport a une année plus tét.



Taux de change bilatéral moyen du dirham
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Performance notable du marché des actions

Le marché des actions aurait prolongé son affer-
missement au quatriéme trimestre 2024, a un
rythme accéléré, aprés une nette consolidation au
début de I'année. Les investisseurs auraient renou-
velé leur perception positive envers le marché des
actions, tout en renforgant leur confiance en bourse
et ce, depuis la reprise du marché a partir du troi-
siéme trimestre 2023. La hausse des indices bour-
siers se serait manifestée par la progression des
cours de plusieurs sociétés cotées, dans un envi-
ronnement caractérisé par I'apaisement des ten-
sions inflationnistes au niveau national et I'assou-
plissement monétaire a travers la baisse a deux
reprises du taux d’intérét directeur en 2024. Globa-
lement, les séances de corrections a la hausse au-
raient 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 22,2%, en glissement annuel, au qua-
trieme trimestre 2024, aprés une hausse de 21,1%
un trimestre auparavant.

Indice MASI
(GA en %)

33

22 4

11 4

11 4

22

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source : SBVC, élaboration HCP

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 pro-
motion immobiliére aurait marqué la plus forte progres-
sion au quatriéme trimestre 2024, soit +185,7%, suivi du
secteur de la santé (+119,3%), des services de transport
(+101,4%), des mines (+67,2%), des holdings (+44,8%),
de I'électricité (+30,3%), du batiment (+29,8%) et du
secteur des banques (+24,3%). En revanche, le secteur
de I'industrie pharmaceutique aurait marqué la plus forte
régression, soit -7,8%, suivi des télécommunications (-
7,5%), de la sylviculture et papier (-6,5%), des matériels
et logiciels informatiques (-5,5%) et du secteur des bois-
sons (-4,7%).

Progression du volume des transactions

Le marché boursier aurait affiché des positions globale-
ment acheteuses de la part des investisseurs. Sa liquidi-
té aurait poursuivi sa croissance et le volume des tran-
sactions se serait accru de 35,1%, en variation annuelle,
au quatrieme trimestre 2024, aprés avoir enregistré une
amélioration de 49,1% un trimestre auparavant. Le mar-
ché central aurait participé a hauteur de 50,5% du vo-
lume global; les transactions y afférentes auraient pro-
gressé de 68,8%, en variation annuelle. Parallélement,
le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait pro-
gressé de 12,2% et aurait ainsi engendré 49,5% du
chiffre d’affaires global. Dans ce contexte de progres-
sion de la performance de la place financiére de Casa-
blanca, la capitalisation boursiére se serait appréciée au
quatrieme trimestre 2024. Elle se serait située a 752,4
milliards de dh, enregistrant, ainsi, une augmentation de
20,2% en variation annuelle, soit un gain de 126,4 mil-
liards de dh environ.
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TABLEAU DE BORD

N
TABLEAU DE BORD 638 Jgaa
(glissement annuel en %) (Yot (s gial) sl
Secteurs et indicateurs de croissance salll &l piiga g e Ul Adaiiy)
\% | I ]
Valeur ajoutée agricole 1,0 -5,0 -4,5 -5,2 el oLl dliadl) dagsl) T
PIB - . AT Y
(prix 2014) | Valeur ajoutée non-agricole 4,3 3,2 3.2 5,1 Ladll) e dadnd Adlaal) Aol cllaayl
PIB global a1 25 23 43 eyl el oy |2014
Ventes de ciment 7,1 -0,4 2,8 18,9 i) Gl
Indicat ) o . o KRRy
cectoriele | Indice de production électrique 43 32 -6,6 3,5 sloesll gl dse Aﬁ:
Indice de production industrielle 8,0 2,0 5,8 9,2 deliall 78 e
Indice général 3,8 1,2 0,8 1,3 pladl jlisall G
el
Prix ala con- -
- [5)
sommation | Produits alimentaires 77 16 03 10 PREUPR e aid
(base 2017) uﬂ‘*-“\)
. . . PURTURO (2017
Produits non-alimentaires 1,0 0,9 1,6 1,4 0130 e o) gall
Exportations (en valeur) 6,7 2,6 2,7 9,0 (Al <l jalall
Importations (en valeur) 1,2 -4,0 8,1 10,7 (Railly) )l
Echanges Déficit commercial -6,6 -14,0 17,1 12,8 @l jaall el
extérieurs . . B QA
Taux de couverture (en points) 3,2 4,2 -3,1 -0,8 (datally) Apdansl) Ao i
Recettes voyages 17,7 3.8 9,7 16,8 Toabpd) Jiadadll
Transferts des MRE -0,2 0,5 34 11,0 OB A Guilalal) & jlaall My ga3
Recettes ordinaires 10,6 11,7 13,0 12,5 Agaladl Jalaall
Finances Dépenses ordinaires 5,6 -4,2 -1,4 2,8 Aaladl colaal) L
publiques ) . L
Investissement budgétaire 242 28 10,0 5,6 Tga gl eyt | 7 saad)
Solde budgétaire -3,4 169,7 -27 1 -24.4 Glblaall dua
Masse monétaire 3,9 4,4 4,6 6,7 dgaml) ALKt
Avoirs officiels de réserve 6,4 0,2 5,8 3,6 Aailall daa Hadl ila g gall
Créances nettes sur 'AC 4,7 0,2 6,1 8,4 QS el 3y e dilall ¢ gl
M) Créances sur I'économie 5,2 6,2 3,7 6,0 L@yl e gaall ‘““:‘&“"‘n
intérét et
change | Taux d'intérét interbancaire en % 094 044 -001 -025 % = A sull 520 Ao )":in
(5]
Taux adjudications bons du Trésor un G saad g Al 434 30 Chlaie 3a3ld A
N - -0,47 - -0,52
anen % %
Taux de change dirham / euro -0,3 -1,4 -2,0 -0,9 o] Ay Cayall e
Taux de change dirham / dollar -5,5 -2,6 -0,9 -1,8 Y5/ pa 5y Capall jau
MASI 12,8 25,2 14,9 21,1 $ole yise
) da
B?,‘;:Zﬁries Capitalisation boursiére 11,6 23,9 15,7 21,7 a )y gal) Alas ﬁ;f
Volume des transactions 13,9 82,4 182,9 491 SOllaall ana
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