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5, n : Croissance du PIB en % et contributions
' Au second semestre 2025, I'économie natio- de la demande en points

nale se serait inscrite dans un régime de crois-
sance plus modéré, mais encore soutenu. En
variation annuelle, la progression de I'activité se 12
serait établie au quatrieme trimestre au méme
niveau que celui du troisiéme trimestre (+4%), en
dépit de l'accentuation du ralentissement de la
demande extérieure. Elle aurait été, particuliere-
ment, tirée par I'expansion entretenue des ser-
vices non marchands et par le regain des activi-

tés liées a l'organisation de la Coupe d’Afrique
des Nations.

mm Demande intérieure ~ Demande extérieure —PIB

La demande intérieure serait restée le principal
moteur de la croissance, sur fond de la combi-
naison d’un codt attractif du crédit et de I'affai-
blissement des tensions sur les prix. 8

@ PERSPECTIVES

Au premier trimestre 2026, le cadre macroéconomique serait globalement marqué par une Iégére accélération de
la croissance a 4,2%, portée par la reprise des activités agricoles, la résilience des services et le soutien de la de-
mande intérieure. L’inflation resterait modérée, tandis que le creusement du déficit commercial continuerait de pe-
ser sur I'épargne disponible. Les conditions de financement sur le marché local resteraient favorables et la politique
budgétaire maintiendrait une orientation de soutien a I'activité, notamment a travers l'investissement des entre-
prises publiques.
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Source : HCP, estimation et prévision au dela des pointillés

@ BALANCE DES RISQUES

Le scénario de croissance au début de 2026 repose sur un équilibre entre des risques externes plus accentués et
des leviers internes de résilience. Le ralentissement industriel et le durcissement des contraintes réglementaires
européennes pourraient peser plus lourdement sur les exportations et accentuer le déficit commercial, entrainant
une croissance moins soutenue que prévu. En contrepartie, des facteurs conjoncturels favorables liés a la pour-
suite d’un régime climatique humide pendant février-mars et le maintien de I'investissement en infrastructures ap-
porteraient des gains plus importants sur la demande intérieure et sur la croissance.
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Modération de la croissance sous contraintes externes

La croissance économique nationale s’est modérée au troisiéme trimestre 2025, s’établissant & 4% en rythme an-
nuel, aprés I'élan exceptionnel du premier semestre. Cette inflexion résulte, principalement, du ralentissement des
activités manufacturiéres exposées a une demande extérieure moins porteuse. En revanche, les services non mar-
chands et financiers, 'immobilier et I'agriculture ont continué de jouer un role stabilisateur, maintenant ’activité a
un niveau supérieur a sa tendance de long terme.

La croissance est restée, essentiellement, soutenue par la demande intérieure, malgré un ralentissement progres-
sif de la consommation des ménages dont la progression s’est établie a 3,9%, aprés 5,1% au trimestre précédent.
L'investissement est resté robuste, appuyé par la poursuite des dépenses publiques en infrastructures et par le
redressement de I'équipement productif des entreprises. A l'inverse, le commerce extérieur a continué de peser
négativement sur la croissance, y retranchant 4,3 points, tandis que les équilibres macroéconomiques internes ont
fait preuve d’une relative résilience, avec un besoin de financement en léger repli a 2,9% du PIB trimestriel, apres
3,3% au trimestre précédent.

Croissance stabilisée et inflation en recul

A fin 2025, I'économie nationale se serait inscrite dans une trajectoire de croissance résiliente, mais sous con-
traintes externes, avec un rythme stabilisé autour de 4% au quatrieme trimestre 2025. La faiblesse persistante de
la demande étrangére adressée aux branches industrielles aurait été partiellement compensée par le dynamisme
des exportations de services, stimulées par les retombées de I'organisation de la Coupe d’Afrique des Nations en
fin d’année. Le volume des exportations de biens et services aurait ainsi progressé de 5,3%, tandis que la modéra-
tion des importations aurait permis de réduire la contribution négative du commerce extérieur a —3,2 points, contre
—4,3 points au troisieme trimestre. La demande intérieure serait restée le principal moteur de I'activité. L’investisse-
ment aurait continué d’évoluer a un rythme soutenu, appuyé par des conditions de financement favorables et par la
poursuite des dépenses publiques, alors que la consommation des ménages aurait progressé de maniére modé-
rée, dans un contexte du maintien des mesures de soutien au pouvoir d’achat et de I'atténuation des tensions sur
les prix.

L’inflation aurait, en effet, poursuivi sa trajectoire baissiére pour le troisieme trimestre consécutif, s’inscrivant a
—0,1% au quatrieme trimestre 2025, aprés 2% en début d’année. Cette évolution aurait résulté du recul des prix
alimentaires (-0,7%), combiné a une augmentation de 0,4% de ceux des produits non-alimentaires. L'inflation sous
-jacente se serait, également, repliée, pour atteindre —0,7%, traduisant un apaisement plus accentué des pressions
sur sa composante alimentaire.

Le contexte monétaire et financier serait resté accommodant. La stabilité du taux directeur a 2,25%, la détente des
taux des marchés monétaire et obligataire, ainsi que la progression des concours a I’économie auraient continué
de soutenir I'investissement et la consommation, tandis que le marché des actions aurait conservé une orientation
globalement favorable.

Légere accélération au début de 2026 portée par les moteurs internes

La croissance économique nationale devrait enregistrer une légére accélération au premier trimestre 2026, attei-
gnant 4,2%, en rythme annuel, au lieu de 4% un trimestre plus t6t. Malgré un environnement externe défavorable,
marqué par le ralentissement de la demande européenne et le durcissement des contraintes réglementaires, la
dynamique économique resterait tirée par la demande intérieure.

L’amélioration attendue des activités agricoles, soutenue par une hausse de 57% du cumul pluviométrique en dé-
but de campagne par rapport a la méme période d’'une saison normale, et la poursuite de faibles tensions inflation-
nistes favoriseraient une hausse de 3,9% de la consommation des ménages. L’investissement resterait solide
(+9,8%), porté par les dépenses publiques en infrastructures. Les activités agricoles et tertiaires contribueraient
pour 2,9 points a la croissance globale, alors que 'industrie manufacturiére afficherait une progression plus modé-
rée (+3,1%), reflétant la persistance des contraintes sur les débouchés extérieurs.
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Au quatriéme trimestre 2025, 'économie mondiale se serait montrée plus résiliente qu’anticipé, grace a 'orienta-
tion expansionniste des politiques budgétaires et monétaires et a I'optimisme suscité par les nouvelles technolo-
gies, en particulier l'intelligence artificielle. Cette dynamique serait restée, toutefois, fragile, en raison des effets
des hausses de droits de douane plus perceptibles sur les colts de production des entreprises et sur les décisions
de dépenses, surtout aux Etats-Unis. La croissance des échanges mondiaux aurait, également, ralenti et I'inflation
se serait située au-dessus des objectifs dans plusieurs pays, dans un contexte d’apparition des signes d’affaiblis-
sement de la demande de travail. Les trajectoires régionales auraient été contrastées, avec une croissance améri-
caine, soutenue par l'investissement technologique en dépit du ralentissement de la consommation, une zone eu-
ro en reprise modérée et inégale freinée par la faiblesse de I'investissement privé et par des vents contraires com-
merciaux, et des économies émergentes, notamment en Asie, qui auraient continué de jouer un réle moteur, grace
a des politiques de soutien et a des conditions financiéres plus accommodantes, tandis que certaines, comme le
Brésil, auraient connu un ralentissement.

Croissance mondiale modérée au premier trimestre 2026

,@ Zone euro

Dans la zone euro, la crois-
sance économique devrait
avoisiner +0,8% au premier
trimestre 2026, en rythme an-
nuel, apres 1,2% le trimestre
passeé, sous l'effet du maintien
de la contribution négative du
commerce extérieur. Les in-
dustriels devraient patir a la
fois des pertes de compétitivité
sur le marché américain et
d’'une concurrence chinoise

,@ Etats unis

Aux Etats-Unis, la croissance
serait portée, au début de 2026,
par une contribution positive du
commerce extérieur, sous I'effet
conjugué du recul des importa-
tions et d’'une baisse plus modé-
rée des exportations dans le
sillage du relévement tarifaire.
La consommation ralentirait,
mais linvestissement resterait
dynamique. Dans I'ensemble, la
croissance ameéricaine attein-

@) Pays émergents
/

En Chine, I'activité devrait progres-
ser de 4,1% au premier trimestre
2026. La demande intérieure res-
terait modérée et les exportations
continueraient d’augmenter a un
rythme plus tempéré, sous ['effet
du recul marqué des flux vers les
Etats-Unis, compensé partielle-
ment par la redirection des ventes
vers I'Asie du Sud-Est et, dans
une moindre mesure, vers I'Eu-

rope.

exacerbée. La croissance res-
terait solide en Espagne et
s’accélérerait légerement en
France, alors qu’en Allemagne,
une reprise de 'activité est pré-
vue, grace au renforcement de
la demande intérieure aprés
trois années de stagnation.

drait 2,4% au premier trimestre
2026.

Des tensions inflationnistes réapparues dans certaines économies

L’inflation connaitrait des trajectoires contrastées dans les grandes économies avancées au début de 2026, du
fait notamment des évolutions des politiques commerciales et des facteurs énergétiques. Aux Etats-Unis, les
hausses des droits de douane décidées depuis avril 2025 avaient ravivé les tensions inflationnistes, notamment
au niveau des biens manufacturés a fort contenu importé. Le taux d’inflation pourrait s’établir a 2,9% au premier
trimestre 2026.

Croissance mondiale Lo L , .
A l'inverse, la zone euro devrait bénéficier d’'un environne-

ment plus désinflationniste, grace a la détente des prix pé-
troliers et a la récente appréciation de I'euro. L’inflation
évoluerait de 1,9% au premier trimestre 2026. Dans cer-
To2025  |aT32028 Tads  wTi20% taines économies de marché émergentes, l'inflation, se
60 situant jusqu’alors a des niveaux faibles, connaitrait un
mouvement de reprise. En particulier, la réduction escomp-
tée des surcapacités, liée a la mise en place des mesures
40 anti-involution, devrait alimenter le renforcement des ten-
sions inflationnistes en Chine.

(GA en %)

8,0

20 — - ,
. Etats unis : +2,9% au pre-
mier trimestre 2026.

0,0

monde Etats-unis Zone euro Chine

. Zone euro : +1,9% au pre-

Source : GPM, décembre 2025 Taux d’inflation mier trimestre 2026.
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@Z COMMERCE EXTERIEUR

Aprés une expansion vigoureuse en début d’année 2025, le commerce mondial des marchandises aurait enre-
gistré un ralentissement sensible au second semestre. La dynamique initiale, caractérisée par une croissance
annuelle proche de 5% au premier semestre, a été principalement alimentée par des achats anticipés en amont
des reléevements tarifaires, ainsi que par la forte demande en biens technologiques, en particulier ceux liés au
développement de l'intelligence artificielle. Au quatriéme trimestre 2025, la progression des échanges se serait
limitée a un rythme inférieur a 1% en glissement annuel, en cohérence avec le repli de I'indicateur composite du
Barometre du commerce mondial de 'OMC, revenu a 101,8 a 'automne, signalant une perte de dynamisme des
flux commerciaux internationaux.

Dans ce contexte, la demande étrangére adressée au Maroc aurait été relativement peu dynamique pour les
biens, alors que pour les services elle se serait inscrite sur une tendance haussiére pour cléturer 'année avec un
taux de croissance proche de 3%.

o
X
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w Repli des exportations des biens sous I'effet d’'une demande extérieure moins dynamique

Au quatrieme trimestre 2025, la progression du volume des exportations nationales de biens et ser-
vices se serait modérée par rapport au trimestre précédent, s’établissant a +5,3% apres +8,2%,
sous I'effet d’'une dynamique moins favorable des exportations de biens, partiellement compensée
par la bonne tenue des services, en particulier ceux liés au tourisme et aux transports.

En valeur, un repli des exportations des biens de 5,5%, en variation annuelle, aurait été relevé au
cours des mois d’octobre et novembre 2025, traduisant un environnement international moins por-
teur et une demande extérieure plus sélective. Les expéditions des produits agricoles auraient, ain-
si, contribué pour -2,7 points a la baisse des exportations, notamment celles des fruits frais, des
agrumes, des légumes frais et des tomates, dans un contexte de normalisation des prix internatio-
naux, de contraction de I'offre exportable liée au cycle de production et de concurrence accrue sur
les marchés européens. Les produits de la mer, notamment les crustacés, mollusques et coquil-
lages, auraient également enregistré un recul, sous I'effet conjugué d’'une demande extérieure plus
atone et du repli de la production.

Les exportations du secteur automobile auraient, pour leur part, contribué a la baisse a hauteur de
-1,8 point, reflétant, essentiellement, le recul du segment de la construction, avec une diminution
marquée des exportations de voitures de tourisme (-16,1%), en lien avec le ralentissement de la
demande sur certains marchés partenaires et des ajustements de production. Cette tendance aurait,
toutefois, été contrebalancée par la bonne tenue du segment du cablage, dont les exportations au-
raient progressé de 8,8%. Les phosphates et dérivés auraient, également, pesé négativement sur la
dynamique exportatrice (-1,8 point), dans un contexte de volatilit¢ des marchés mondiaux des en-
grais, d’ajustements du calendrier des livraisons et d’'une demande internationale temporairement
plus prudente en fin d’année. De méme, les exportations du textile et cuir auraient reculé (-0,7 point
de contribution), notamment celles des vétements confectionnés et des articles de bonneterie, affec-
tées par le ralentissement de la consommation dans les principaux marchés européens.

En revanche, les exportations de I'industrie aéronautique auraient poursuivi leur progression, avec

une contribution positive de 1,1 point, portées par la reprise soutenue du trafic aérien mondial et
I'accroissement graduel des commandes émanant des principaux donneurs d’ordre internationaux.

Exportations

Importations

Creusement du déficit Taux de
commercial de +31,9% Couverture

octobre-novembre 2025 octobre-novembre 2025
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w Modération de la croissance des importations

Les importations de biens et services auraient continué de croitre en volume au quatriéme trimestre
2025, mais a un rythme plus tempéré qu’au trimestre précédent (+10,5%, aprés +15,3 %), traduisant une
modération de la demande intérieure et une adaptation progressive aux besoins des différents secteurs
économiques.

Les données des mois d’octobre et novembre 2025 indiquent une progression annuelle de 9,2% de la
valeur des importations, portée par plusieurs groupes de produits. Les biens d’équipement industriel au-
raient constitué le principal moteur de cette évolution (+4,7 points de contribution), sous I'effet des acqui-
sitions de matériel aéronautique et d’autres véhicules aériens, ainsi que de machines et équipements
destinés au génie civil et a la construction, reflétant la poursuite des projets d’investissement en infras-
tructures. Les biens de consommation auraient contribué pour +2,9 points, stimulés, notamment, par I'ac-
croissement des importations de voitures de tourisme, en lien avec la demande des ménages et la dyna-
mique du marché automobile. Les achats des produits alimentaires (blé, mais, dattes et fruits) auraient,
pour leur part, contribué pour +1,5 point a la hausse des importations. A l'inverse, la facture énergétique
aurait légerement freiné I'accroissement global des importations (-0,9 point), dans un contexte de repli
des prix internationaux de I'énergie.

La progression des importations en valeur, conjuguée au recul des exportations auraient conduit a un
creusement de 31,9% du déficit de la balance commerciale des biens et a un repli du taux de couverture
de 8,2 points par rapport a la méme période de 2024, pour s’établir a 52,6%.

Echanges extérieurs des biens et services du

Maroc
(GAen %)
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au dela des
pointillés
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La demande intérieure aurait continué de soutenir I'activité, enregistrant une progression de 6,6% au qua-
trieme trimestre 2025, soit une contribution de 7,2 points a la croissance économique globale.

Maintien de la croissance de la consom-
mation des ménages

La consommation des ménages s’est accrue de
3,9% au troisieme trimestre 2025, contribuant
pour 2,3 points a la croissance économique, tan-
dis que celle des administrations publiques a pro-
gressé de 7,4%, apportant une contribution de
1,3 point. Cette dynamique se serait prolongée au
quatriéme trimestre, avec le maintien d’un rythme
similaire de progression des dépenses de con-
sommation des ménages (+3,8%), dans un con-
texte de poursuite de I'amélioration de leur pou-
voir d’achat. Le revenu des ménages aurait, en
effet, continué de bénéficier des effets conjugués
des revalorisations salariales et des mesures d’al-
Iégement de I'impdt sur le revenu, dans un con-
texte de sensible atténuation des tensions infla-
tionnistes. Les dépenses des ménages auraient,
principalement, profité aux produits alimentaires
et aux boissons, comme en témoigne le renforce-
ment de l'optimisme des commercants quant a
I'évolution attendue de leurs ventes sur le marché
local. Elles auraient, également, favorisé une
augmentation du volume des importations de
biens de consommation, en particulier celles des
voitures (+51,6% sur les mois d’octobre et no-
vembre 2025, en variation annuelle).

Au premier trimestre 2026, les dépenses de con-
sommation des ménages resteraient bien orien-
tées (+3,9%, en variation annuelle), soutenues
par 'amélioration attendue des revenus des mé-
nages ruraux et la poursuite du reflux de I'infla-
tion.

:Ir'—rlﬁ Dynamisme confirmé de I'investisse-
=] ment

La formation brute de capital a enregistré une
progression soutenue de 15%, au troisieme tri-
mestre 2025, contribuant a hauteur de 4,6 points
a la croissance. Cette performance se serait,
toutefois, modérée bien que toujours élevée au
quatriéme trimestre, avec une hausse attendue
de 11,2% des dépenses d’investissement. Mal-
gré I'amélioration des conditions de financement,
appuyée par la poursuite de la baisse des taux
d’intérét, 'orientation moins favorable de la de-
mande extérieure aurait Iégérement pesé sur les
dépenses d’équipement des entreprises manu-
facturieres. Parallélement, le raffermissement
continu des dépenses publiques en infrastruc-
tures aurait contribué a soutenir I'effort d’inves-
tissement global.

Les perspectives pour le premier trimestre 2026
laissent entrevoir une poursuite de la modération
des dépenses d’investissement, bien que se
situant encore a un niveau soutenu. En variation
annuelle, la croissance de la formation brute de
capital s’établirait a 9,8%, en rythme annuel.

Consommation finale des ménages

(GAen %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés
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L’inflation aurait poursuivi sa tendance baissiére au quatrieme trimestre 2025, s’établissant a -0,1% aprés +0,4%
au troisieme trimestre. Ce repli aurait résulté d’'un net recul de I'inflation alimentaire (-0,7%) et d’'une hausse modé-
rée de celle non-alimentaire (+0,4%). L’inflation sous-jacente aurait suivi une trajectoire similaire (+0,7%), reflétant
la désinflation de sa composante alimentaire.

La régression des prix alimentaires aurait été attri- — _
buée au repli de ceux des huiles et des poulets, Prix a la consommation
dans un contexte d’amélioration de I'offre oléicole
et avicole, ainsi qu’a la détente des cours interna-
tionaux des céréales et des légumineuses. Ces
effets auraient été, toutefois, contrecarrés par 'ac-

(GAen %)

10,0

célération des prix des produits frais, reflétant la 90 /‘\ ——Inflation i
poursuite de la progression dynamique des prix des 8,0 / /"\\ ——Inflation sous-jacente 1T
légumes et des agrumes et la persistance des prix 70 5
élevés du café. o // !

| I/ \ |
Du c6té des produits non-alimentaires, les prix de >0 \ |
Iénergie auraient baissé de 1,1%, en lien avec le 40 / \ i
repli des prix des carburants. La hausse des prix 30 \ ;
des produits manufacturés aurait, aussi, ralenti, du 20 // \ N :
fait de la décélération des prix d’achat des véhi- 10 \ !
cules et du matériel de traitement de I'information, 7 ~ 0
malgré la hausse notable des prix des bijoux. :)g N

" 2021 2022 2023 2024 2025

Au premier trimestre 2026, l'inflation et I'inflation
sous-jacente devraient continuer leur reflux, s’éta-
blissant respectivement a —0,2% et —1,1%, profitant Source : HCP, (estimation au-dela des pointillés)
de l'ajustement de l'offre alimentaire (viandes et

huile d’olive) et de la détente des prix des carbu-

rants.
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WO EMPLOI ET CHOMAGE

Le marché du travail a été relativement plus dynamique au troisieme trimestre 2025, avec une hausse de 1,6% des
effectifs employés, aprés une quasi-stabilité au trimestre précédent. Ce regain a été le fait d’'une progression de
'emploi salarié et d’'un repli moins prononcé de 'auto-emploi. L’'essentiel des créations nettes d’emplois (220 000
emplois) s’est concentré en milieu urbain, effritant, ainsi, la baisse de I'emploi non-rémunéré.

Par secteur, I'activité de construction a été la plus dy-
namique, avec une augmentation de 6,6% de son ef-
fectif employé, en variation annuelle. Les actifs occu-
pés dans les secteurs de 'industrie et des services se
sont, également, renforcés (+2,4% et +1,8% respecti-
vement), aprés une légére amélioration lors du tri-
mestre précédent. En revanche, 'emploi agricole s’est
maintenu sur une tendance baissiére, quoiqu’a un
rythme moins prononcé qu'au trimestre précédent
(-2,2%, au lieu de —3,6% au deuxiéme trimestre). 2

Actifs occupés
(GAen %)

L’amélioration de I'emploi a favorisé une réduction du 0
nombre de chémeurs de 3,2% au troisieme trimestre

2025, pour atteindre 1,63 million de personnes. Ainsi et 2
compte-tenu d’une légére progression de la population

active (+0,9%), le taux de chdmage s’est établi a 4
13,1% au troisiéme trimestre 2025, en repli de 0,5 point

par rapport & son niveau enregistré au cours de la I
méme période de 'année précédente.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source : HCP
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.@g TENDANCES SECTORIELLES

Oy'o Amélioration des activités primaires tirée par I’agriculture

Agriculture

Au quatrieme trimestre de I'année 2025, la valeur ajoutée agricole aurait progressé de
4,7%, en variation annuelle, contribuant pour 0,5 point a la croissance nationale. Cette
progression aurait été, toutefois, accompagnée d’une baisse des exportations agri-
coles, notamment celles des primeurs (-22,3%, en variation annuelle), ainsi que d’une
hausse des importations, et plus particulierement celles de I'orge ayant plus que dou-
blé. Les quantités importées des viandes et abats comestibles auraient, également,
augmenté (+34,9%, en variation annuelle), traduisant la poursuite des tensions sur la
filiere de la viande rouge. Au premier trimestre 2026, la croissance des activités agri-
coles devrait s’établir a +6,2%, en variation annuelle, sous I'’hypothése de conditions
climatiques conformes a celles d’une saison normale pendant I'hiver. Dans ces condi-
tions, la production végétale se consoliderait, notamment celles des cultures hiver-
nales et printaniéres. Parallélement, la production animale, plus particulierement celle
de la viande rouge, devrait se redresser, sur fond de I'amélioration des péaturages et
de la poursuite des mesures publiques de soutien aux activités d’élevage.

Péche

Poursuivant sa tendance baissiére amorcée au premier semestre 2025, la valeur ajou-
tée du secteur de la péche aurait enregistré une contraction de 9,7% au quatrieme
trimestre. Cette contreperformance aurait été imputable au repli simultané des débar-
quements cbtiers de céphalopodes et de poissons pélagiques, dans un contexte mar-
qué par la poursuite de la hausse des prix. Les activités de péche auraient été, égale-
ment, pénalisées par les intempéries observées au mois de décembre 2025, ayant
perturbé les sorties en mer et les opérations de débarquement. Dans ces conditions,
les exportations de produits de la mer se seraient inscrites en baisse au cours du qua-
trieme trimestre. Cette orientation défavorable devrait se prolonger au premier tri-
mestre 2026, en lien avec l'instauration d’'une nouvelle période de repos biologique
portant notamment sur les petits pélagiques.

L )
m Modération sensible du secteur secondaire

Industries manufac-
turieres

L’activité industrielle a nettement ralenti au troisiéme trimestre 2025, affichant une
hausse de 2,6%, en variation annuelle, au lieu de 6,9% un trimestre plus tét. Cette
modération a été, principalement, le fait des activités de textile, de la métallurgie et de
I'électronique fortement pénalisées par une réduction de leurs ventes extérieures. Sur
les deux trimestres suivants, I'activité industrielle évoluerait dans une dynamique glo-
balement similaire. Au quatrieme trimestre 2025, la croissance se maintiendrait a un
rythme toujours en dessous de sa performance de moyen terme (+2,4%), avant de
s’améliorer lIégérement au premier trimestre 2026, pour atteindre 3,1%. Cette [égére
accélération serait, principalement, portée par les industries agroalimentaires et celles
des matériaux de construction, tandis que les branches fortement exposées a la de-
mande extérieure continueraient d’évoluer sous contraintes.

Construction

L’activité de la construction se serait modérée au quatriéme trimestre 2025, affichant
une progression de 5,2%, en variation annuelle, au lieu de +5,6% au trimestre précé-
dent. L’activité du batiment aurait été pénalisée par les intempéries survenues au mois
de décembre, ayant entrainé des interruptions temporaires des chantiers et ce, en
dépit de la poursuite de I'amélioration du marché immobilier, soutenue par des condi-
tions de financement favorables. Les activités de travaux publics se seraient, pour leur
part, poursuivies a un rythme moins soutenu qu’au premier semestre. Cette situation
aurait induit une décélération de la demande adressée aux matériaux de construction
notamment le ciment, dont la croissance des ventes se serait limitée a 2,1% au qua-
trieme trimestre, contre +12,1% au trimestre précédent. Les activités de construction
devraient évoluer de 3,4%, en variation annuelle, au premier trimestre 2026.
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W Raffermissement des services

Activités d’héberge-
ment et de restaura-
tion

L’activité touristique nationale aurait cloéturé I'année 2025 sur une dynamique favo-
rable. L’organisation de la Coupe d’Afrique des Nations, conjuguée a la période des
vacances de fin d’année, aurait exercé un effet d’entrainement significatif sur I'en-
semble du secteur. Dans ce contexte, la valeur ajoutée de I’hébergement et de la res-
tauration aurait progressé de 11,8% au quatrieme trimestre 2025, en glissement an-
nuel, aprés une hausse de 7,4% au trimestre précédent, traduisant une nette accélé-
ration de I'activité. Cette évolution aurait été soutenue par 'augmentation des nuitées
touristiques, en hausse de 10,1%, portée principalement par le raffermissement de la
demande des non-résidents dans les principales destinations, notamment les villes
hétes des matchs de la CAN. Les taux de réservation hoteliére auraient, ainsi, avoisi-
né 90% a Rabat et se seraient améliorés significativement a Marrakech, Agadir et
Tanger. Parallélement, les recettes de voyages se seraient accrues de 39,3% au
cours des mois d’octobre-novembre 2025. Cette dynamique aurait été appuyée par
'augmentation du nombre de touristes ayant visité le Maroc atteignant 19,8 millions a
fin décembre, dépassant, ainsi, le total enregistré en 2024 de 14%.

Transports et entre-
posage

Aprés une progression de 3,5% au troisieme trimestre, la valeur ajoutée de la branche
des transports aurait enregistré une croissance de 4,5% au quatriéme trimestre 2025.
Cette évolution aurait été soutenue par la bonne tenue du transport aérien, qui aurait
connu une hausse estimée a 13% du trafic passagers, sur fond de I'organisation de la
Coupe d’Afrique des Nations 2025. Le transport ferroviaire aurait, également, affiché
une progression de 4,8% du nombre de voyageurs, sous I'effet de la méme dyna-
mique. En revanche, I'activité du transport de marchandises, notamment le fret ferro-
viaire, aurait été affectée par la diminution des exportations de phosphates. Quant au
transport maritime, il aurait évolué a un rythme modéré (+3%), dans un contexte mar-
qué par un allégement des colts de fret et une augmentation des importations, no-
tamment ceux de I'orge. Au premier trimestre 2026, la valeur ajoutée des transports
afficherait une croissance plus modérée (+2,5%), sous I'effet de perspectives peu dy-
namiques pour le trafic des marchandises exportées.

Information et com-
munication

Aprés avoir enregistré une hausse de 1,5% au troisiéme trimestre, la croissance de la
valeur ajoutée de l'information et la communication se serait accélérée pour atteindre
2,3% au quatriéme trimestre 2025. Cette amélioration s’expliquerait notamment par la
dynamique de la consommation de I'Internet (+6,4%) en lien avec un recours plus ac-
cru aux services numériques pendant la CAN. Au premier trimestre 2026, la valeur
ajoutée de la branche devrait afficher une croissance de 1,4%, soutenue notamment
par l'usage en hausse des applications de messagerie et les plateformes de strea-
ming.
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tllill FiNANCES PUBLIQUES

L’exécution budgétaire refléte une dynamique favorable des recettes a fin novembre 2025 (+15,8%), soutenue par
la fiscalité domestique, sur fond d’une croissance économique soutenue. Les recettes non fiscales se seraient mon-
trées, également, dynamiques. Parallélement, les dépenses ordinaires et d’investissement auraient affiché des
hausses respectives de 15,5% et 19,4%, traduisant un renforcement des engagements publics.

\/ N
¥=__~1 La dynamique de la croissance tire les Ior Yo
dﬂﬂ recettes fiscales

Les dépenses gagnent en vigueur

A fin novembre 2025, les recettes ordinaires se
seraient accrues de 15,8% en glissement an-
nuel, soutenues par la vigueur des recettes fis-
cales (+15,7%), en particulier des impéts directs
(+22,4%), portés par la progression de 29,9% de
'lS. Les impéts indirects auraient, également,
enregistré une hausse (+11,4%), parallélement a
une augmentation les droits d’enregistrement et
de timbre. Les recettes non fiscales auraient, de
leur cbété, augmenté de 16,3%, renforcant la

Les dépenses ordinaires se seraient accrues de
15,5% a fin novembre 2025, sous l'effet de la
hausse des dépenses de biens et services
(+17,6%). Les intéréts de la dette publique au-
raient progressé de 11,6%, tandis que les émis-
sions au titre des dépenses de compensation se
seraient repliées (-5,7%). Parallelement, I'effort
de l'investissement budgétaire se serait intensifié
et les dépenses y afférentes auraient enregistré
une hausse de 19,4%.

hausse globale.

Tiré par un accroissement du volume des
recettes plus important que celui des dé-
' penses, le solde ordinaire aurait progressé
de 19,1%. Toutefois, le déficit budgétaire se
serait nettement creusé, se situant a —68,8 07
milliards de dh a fin novembre 2025, contre —
45,7 milliards de dh un an plus t6t, porté par

Solde Budgétaire
(Janvier-novembre, milliards de dh)

-10 A

la hausse de 19,4% des dépenses d’investis- 20 A

sement et par le repli du solde des comptes

spéciaux du Trésor. -30 1
DEBT Le besoin de financement du Trésor aurait 407
= atteint un niveau nettement élevé, en paral- 50 1

lele avec la hausse des apurements de ses

arriérés. Son financement net se serait ren- -60 1

forcé tant a I'extérieur, grace a un nouveau
recours au marché international, que sur le
marché intérieur. A fin novembre 2025, le
stock de la dette intérieure aurait, ainsi, pro-
gresseé de 5,5% par rapport a fin 2024.

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Source : TGR, élaboration HCP
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M DYNAMIQUES DES MARCHES FINANCIERS

Au quatrieme trimestre 2025, la dynamique des marchés financier et monétaire aurait été marqué par des évolutions
favorables avec le maintien du raffermissement de I'activité boursiére, un environnement monétaire demeuré globa-

lement accommodant et une augmentation des crédits a I’économie.

2
\‘=/

%

Les créances sur I'’économie auraient légére-
ment accéléré au quatrieme trimestre 2025,
affichant une hausse de 6,8% en glissement
annuel, au lieu de +6,6% au trimestre précé-
dant. Cette augmentation aurait été imputable
a la reprise des crédits de trésorerie aux en-
treprises et a la hausse des préts a la con-
sommation des ménages.

Bank Al-Maghrib aurait encore maintenu in-
changé son taux directeur a 2,25%, dans un
contexte international incertain. Le taux inter-
bancaire aurait reculé de 46 points. Les taux
des bons du Trésor se seraient, également,
inscrits en repli de 38, 36 et 50 points de

&!

>

&

Le besoin de liquidité des banques se serait
légérement atténué, tout en restant a un ni-
veau élevé, incitant Bank Al-Maghrib a réduire
le volume de ses financements aux établisse-
ments bancaires. La masse monétaire aurait
maintenu sa croissance a +7,7%, soutenue
par la hausse des réserves de change et I'en-
dettement monétaire du Trésor.

Sur le marché de change, le dirham se serait
déprécié de 1,1% face a l'euro et se serait
apprécié de 7,3% vis-a-vis du dollar. Le taux
de change effectif nominal aurait dégagé une
appréciation globale de la valeur du dirham de
2,6%, en glissement annuel.

base, respectivement pour les maturités a 1, 5
et 10 ans. De méme, les taux d’intérét crédi-
teurs auraient poursuivi leur tendance bais-
siére, affichant une diminution moyenne de 7
points de base.

Taux interbancaire moyen trimestriel Taux de change bilatéral moyen du dirham

(en %) (GAen %)
3,2 18
Euro/Dh ®$/Dh
12 A
2,6 4
) |
o - | | I n I . - l -
2.0 | | | | | -1
_6 4
1,4 . ! ! ! ! -12
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source : BAM, élaboration HCP Source : BAM, calculs HCP
Bourse des valeurs
Indice MASI
. ) ) (GAen %)
,> Au quatrieme trimestre, le marché des actions
A" aurait maintenu sa hausse, portée par la con- 0
' fiance des investisseurs et un environnement
monétaire accommodant. L’indice MASI aurait 30
progressé de 27,6% en glissement annuel, avec
des gains majeurs dans les ingénieries, les 20 1
mines, la pharmacie, le transport et les loisirs et 10
hotels.
O -4
La liquidité du marché aurait marqué un répit,
avec un recul de 3,9% du volume des transac- 10
tions, porté par le marché des blocs en baisse de 0
62,4%, tandis que le volume sur le marché cen- 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

tral aurait progressé de 53,4%. La capitalisation
boursiére se serait appréciée de 38,3%.
Source : SBVC, élaboration HCP
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TABLEAU DE BORD

TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

38 Jgaa
(Yo (5 5iual) i)

Secteurs et indicateurs de croissance sall) & piga g A Uadl) Adniisy)
v I 1} 1
Valeur ajoutée agricole -4,8 4,5 4,7 4.4 >l LLsll Adliaall Zagsl) s
PIB . . T e
(prix 2014) | Valeur ajoutée non-agricole 4,8 4,6 5,5 3,8 Al e ddadad] ddliadl) dagl) ey
PIB global 42 48 55 40 Saall Jlal oty |2014 2
Ventes de ciment 16,5 45 15,4 12,1 Crianw) Glege
Indicat . o . %Y
cectoriele | Indice de production électrique 6,0 7,1 9,4 6.4 sloesll gl dse Aﬁ:
Indice de production industrielle 5,0 3,2 7,0 2,2 deliall 78 e
Indice général 0,7 2,0 0,5 04 pladl digall i
Prix a la con- . M)
sommation | Produits alimentaires 0,7 3,4 0,7 0,5 A A sl M:;Y
(base 2017) i)
. . . Cnn (2017
Produits non-alimentaires 0,7 1,1 0,4 0,3 A0laall e ol gl
Exportations (en valeur) 54 2,6 6,4 57 (Al <l jalall
Importations (en valeur) 10,9 7,0 10,7 9,9 (Aailly) la il
Déficit ial 198 151 17,0 151 il Sasll |
Echanges éficit commercia @bl 3l Al
extérieurs R R R 4 (Al
Taux de couverture (en points) -3,1 -2,7 -2,3 -2,1 (dasilly) Aplazil) dpnad #J
Recettes voyages -0,1 2,5 20,4 18,6 Toaland) Jadlaal)
Transferts des MRE -3,4 -4,8 -0,1 6,9 OB b bl & el S a3
Recettes ordinaires 8,7 20,2 20,6 17,4 Aaladl Jalad)
Dé dinai 2,7 36,3 19,0 18,9 Aaladl cotaaal) -
Finances épenses ordinaires PR
publiques R ] doa gand)
Investissement budgétaire 0,3 15,9 10,9 7,2 e gard) il HlatiinY) e
Solde budgétaire -14,0 -64,6 21,3 89,6 Gllaall dua )
Masse monétaire 8,0 8,0 8,0 7,8 Aaal) 411
Avoirs officiels de réserve 4,5 2,5 11,1 14,1 Adlall da Hladl o sa gl
Créances nettes sur 'AC 6,9 7,7 14 1,4 48 el Byl e ddlall ¢ gl
Monnaie, | Créances sur 'économie 6,9 7.4 7.7 6,6 L@yl e gaall 4““';&;”'
intérét et
change | Taux d'intérét interbancaire en % 0,29 -053 -0,74 -0,50 %o S ill (38 Ao 'f‘;"
(o]
- ; ]+ e s ) ol B3 A
Tau>§ adjudications bons du Trésor un an 0,56 -044 0,84 0,72 Lol Ay Al ilaies 328 A
en % %
Taux de change dirham / euro -3,0 -4,2 -2,7 -1,8 sosh/ pd )Y Gpall jau
Taux de change dirham / dollar 2,2 -1,2 7.7 7.7 N/ ppyn s pall jan
MASI 22,2 36,5 37,6 32,4 ole e
. . Loy
Bourse des | Capitalisation boursiére 202 378 386 353 5 Alas e_;f"
Volume des transactions 35,1 186,5 24,9 165,7 EDlbaall ana
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