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. Note de conjoncture

N°249| Novembre 2017

La dynamique favorable de
I'activité économique se poursuit

e mois d'octobre conforte
l'embellie de Lla conjoncture
économique nationale
constatée au cours des derniers mois.

Al'international, la croissance économique
de la zone euro, principal partenaire
commercial du Maroc, atteindrait 2,2%
en 2017, soit le rythme le plus élevé de la
décennie. Aussi, les prix du pétrole ont-ils
dépassé la barre des 60 dollars et ce, suite
aux tensions au Moyen-Orient.

Au niveau national, parallélement
a l'évolution favorable des activités
primaires, les activités hors agriculture
ont poursuivi leur redressement. Cette
évolution traduit la bonne tenue des
activités secondaires, notamment
le dynamisme soutenu des secteurs
exportateurs, et la poursuite de la
dynamique favorable des différentes
branches du secteur tertiaire.

Du co6té de la demande, la confiance des
ménages au titre de l'année 2017 s'est
améliorée dans un contexte économique
porteur marqué d'une part, par une
évolution toujours maitrisée des prix a
la consommation et, d’autres parts, par
la poursuite de la création de I'emploi
rémunéré.

Aprés une forte progression en 2016,
I'effort  d'investissement devrait se
maintenir, bénéficiant, notamment,

du bon comportement des crédits a
I'’équipement et du maintien du niveau
des importations des biens d'équipement.

Par ailleurs, la facture énergétique
continue de peser sur les équilibres
extérieurs, en dépit du bon comportement
des exportations nationales, dans un
contexte marqué par une amélioration
continue de la demande étrangere
adressée au Maroc.

Les Réserves Internationales Nettes
permettent, actuellement, de couvrir
5 mois et 20 jours d’importations de
biens et services.

Les finances publiques ont, quant
a elles, dégagé un solde ordinaire
permettant de financer pres du tiers
des dépenses d’investissement et
d’atténuer, ainsi, le déficit budgétaire.

Sur le plan du financement de
l'activité ~ économique, les  crédits
bancaires poursuivent leur évolution
positive avec une progression de 4,5%
a fin septembre. Aussi, l'encours des
bons du Trésor a-t-il augmenté de
5,4%. Le marché boursier maintient,
également, sa tendance positive,
comme reflétée par les index MASI et
MADEX.

Direction des Etudes et des
Prévisions Financieres
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Synthese

P7INS . . .
t=ar Environnement international
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La Commission européenne a rehaussé sa prévision de croissance pour la zone
euro de 0,5 point a 2,2% en 2017, son rythme le plus rapide depuis une décen-
nie.

Les prix de pétrole ont dépassé la barre des 60 dollars, portés par des tensions
au Moyen-Orient.

{é Tendances sectorielles

v

Progression remarquable des activités primaires.

Bonne tenue des activités secondaires, portées, particulierement, par le
dynamisme soutenu des secteurs exportateurs.

Poursuite de la dynamique favorable des différentes branches du secteur
tertiaire.

E Ménages & Entreprises

Amélioration de la confiance des ménages au titre de I'année 2017.

Création de 54.000 postes d’emplois rémunérés au T3-2017.

Evolution toujours maitrisée des prix a la consommation (+0,6%).

Bon comportementdes crédits alaconsommation etdes crédits a ’équipement.

Maintien du niveau des importations des biens d’équipement apres une forte
progression en 2016.

2,20/0 pour 2017 1 ,7 millions Qx
4
\

Tl ¢

Zone euro Semences sélectionnées

Croissance économique Campagne agricole 2017/2018

1 ,56 million T

¢

Production d’olives

Campagne agricole 2017/2018

+12,9%

Indice de confiance

des ménages
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La facture énergétique continue a peser sur les équilibres extérieurs
malgré le bon comportement des exportations nationales.

Réserves Internationales Nettes : 5 mois et 20 jours d’importation de biens
et services.

LN .
|||. Finances publiques

Réalisation d’un solde ordinaire de 13 Mds DH, permettant de couvrir 32%
des dépenses d’investissement.

Poursuite de l'atténuation du déficit budgétaire (-13%).

Ef, Financement de ’Economie
Evolution favorable des crédits bancaires : +4,5% a fin septembre
(Consommation : +4,3% ; Immobilier : +3,4% ; Equipement : +12,1%).

Progression de 'encours des bons du Trésor : +5,4% a 516 Mds DH a fin octobre.

Poursuite de I’évolution favorable des indicateurs boursiers a fin octobre : +6,3%
et +5,7% respectivement pour MASI et MADEX (par rapport a fin décembre 2016).

NB : Saufindication contraire, les évolutions sont en glissement annuel

+443% +3 4% +12 1% +6,3% +3y (%

S fs v NN

Consommation Immobilier Equipement MASI MADEX

CREDITS BANCAIRES BOURSE
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

3%

auT3

USA

Croissance économique

4,1%

(son plus bas depuis 2000)

Taux de chdmage

1. ECONOMIES AVANCEES

Etats-Unis : la croissance économique reste robuste, malgré les effets
des ouragans

La croissance de [’économie américaine

s’avére robuste, avec une hausse du PIB Pays avancés : croissance du PIB

de 3% en rythme annualisé au troisieme %] (%, glissement trimestriel) .,
trimestre (estimation préliminaire) o | 07 0807 'Ei;
aprées 3,1% au deuxieme trimestre. Les 05 | 0608 08 06 13.17 06
dépenses de consommation des ménages 04 04 04

et d’investissement des entreprises sont 041 b3 303 03 03
demeurées élevées malgré les effets des g, |

ouragans. Les stocks d’entreprises et le 00 | | |

commerce extérieur ont également contribué Zone euro EtatsUnis  Royaume-Uni Japon

a la croissance. Pour l'ensemble de l'année Source : Eurostat, Bloomberg
2017, la croissance américaine devrait

atteindre 2,2% apres 1,5% en 2016, selon le FMI.

Les derniers indicateurs conjoncturels laissent
présager une poursuite de lexpansion au
quatriéme trimestre. Ainsi, la croissance de
lactivité du secteur privé s’est accélérée en
octobre, comme le montre l'indice PMI composite
de IHS Markit (55,5 apres 54,8 en septembre).
La confiance des ménages s’est nettement
oct-15 oct-16 oct-7 améliorée, comme le signale l'indice Conference
chine  Board qui a atteint son plus haut niveau depuis
Source : HSMarkit 2000 (125,9 points en octobre aprés 120,6 points
en septembre).

58 Indice PMI composite

Zone euro Etats-Unis ===== Monde

Le marché de lUemploi retrouve son
dynamisme apres les récents ouragans.

Evolution du taux de chémage (%)

L’économie américaine a créé 261.000 emplois — Zone euro
12 A = Etats-Unis [ 12
nets en octobre contre seulement 18.000 /w
N .rye 10 F 10
en septembre, portant le cumul a 1,7 million

depuis début 2017. Le taux de chémage a ainsi
reculé a 4,1% en octobre, son plus bas niveau ¢ ]

depuis 2000, contre 4,2% en septembre et * M ‘
Source : Eurostat, BLS.

4,9% un an auparavant. 2 L2

T T T T
oct.-11 oct.-12 oct.-13 oct.-14 oct.-15 oct.-16 oct.-17

Letauxd’inflation s’est établia2%en octobre apres
2,2% en septembre. La Fed se rapproche ainsi du
double objectif de stabilité des prix et de plein-
emploi. Dans ce sillage, la Fed devrait poursuivre la
normalisation graduelle de sa politique monétaire,
aprés avoir relevé ses taux directeurs a quatre
reprises entre décembre 2015 et juin 2017 (de 25
points de base chacune).

4 - Taux d'inflation (IPC,%)

7 0NE EUrD

7| s Etats-Unis
s Royaume-Uni
Japon

0 %V‘Vv

| Source : Bloomberg

oct.-15 oct.-16 oct.-17
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

0,6%

auT3

il

Zone euro

Croissance économique

56

Stable a

Zone euro

Indice PMI composite

114 pts

(+0,9 pt)

o o
Zone euro

Indice de confiance des
ménages

8,9%

(-1 pt)

Zone euro

Taux de chémage

Zone euro : 'économie poursuit son expansion, portée par une
demande intérieure robuste

Lexpansion économique de la zone euro

se poursuit et se confirme, soutenue par le mT4-16 Zone euro : croissance du PIB
. o T1-17 i 1 i

renforcement de la demande, tant intérieure 10 ;5 (% glissement trimestriel) 08

L. . .y ! 08
qu’extérieure, la persistance de conditions g | ™7 08 oA
financiéres favorables et l'amélioration de o 0605 06 Pos 06 06

" . . .. 2 0,5 0,5
la confiance économique. Ainsi, le PIB de la 0l

, R 04 -
zone euro a progressé de 0,6% au troisiéme
trimestre aprés 0,7% au deuxiéme trimestre. 9?1
L'accélération de la croissance en Allemagne oo A
Zone euro Allemagne France ltalie Espagne

et en Italie contraste, toutefois, avec un léger
ralentissement en France et en Espagne.

Source : Eurostat

Dans ce contexte, la Commission Européenne a rehaussé sa prévision de croissance de la zone
euro en 2017 de 0,5 point pour la porter a 2,2%, son rythme le plus rapide depuis une décennie.
Les perspectives de croissance ont été relevées pour les principaux pays membres de la zone, a
savoir ’Allemagne (+0,6 point a 2,2%), l'ltalie (+0,6 point a 1,5%), 'Espagne (+0,3 point a 3,1%) et
la France (+0,2 point a 1,6%). Les perspectives économiques de la zone euro se sont également
améliorées pour 2018 (+0,3 point a 2,1%) avec, toutefois, la persistance de risques liés au Brexit
et ala politique économique américaine.

En effet, les indicateurs a haute fréquence lais-
Zone euro : indice PMI composite sent présager une poursuite de I’expansion dans
la zone euro. Ainsi, l'indice PMI composite (56,0
en octobre aprés 56,0 au T3) signale une crois-
sance vigoureuse de l'activité du secteur privé.
La reprise s’est accélérée en France (57,4 apres

IREA oIy

“heofenaosd 74

52 \’g / N 56,0) et en Allemagne (56,6 aprés 56,1) et a ralen-
50 v—/\, . . ti, maisreste encore forte, en Espagne (55,1 aprés
i Source : 1HS Markit 56,1) et en Italie (53,9 aprés 55,4).
oct.-15 oct.-16 oct.-17
----- Zone euro Allemag France
= Italie Espagne

La confiance économique danslazoneeuro con-
tinue de se renforcer, comme le signale indice s | Zoneeuro: indicateurs de confiance 15
ESI de la Commission Européenne qui a atteint ;|
son plus haut niveau depuis 2000 (114 points en
octobre aprés 113,1 points en septembre). La
confiance s’est fortement améliorée dans les

- 10
Confiance économique
105

100

différents secteurs d’activité économique, en ] I
. . 5 . . i Confiance des £

particulier 'industrie et les services. Ilen estde % o s B ’ 10

méme pour les consommateurs. s | Source s Commission europeennel g

oct.-14 oct.-15 oct.-16

Le taux de chdmage dans la zone euro est repassé
sous la barre de 9% pour la premiére fois depuis

28 - Evolution du taux de chémage (%)

------ Espagne (D) début 2009, pour atteindre 8,9% en septembre,

26 4T =mms s _IF:"”:E ¥ en baisse de 1 point de pourcentage sur un an.
: | \“-\ I i Le repli du taux de chémage englobe les
s principaux pays membres de la zone, a savoir
7 e e IAllemagne (-0,5 point sur un an pour se situer
R .. a3,6% en septembre 2017), la France (-0,2 point
16 ‘ ‘ ‘ ‘ ~ 82 9,7%), Ultalie (-0,7 point a 11,1%) et surtout

sept.-12 sept.-13 sept.-14 sept.-15 sept.-16 sept.-17

’Espagne (-2,4 points a 16,7%).
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

'1,8%

(a1,18)

(o

Parité euro/dollar

1 ,4%

auT3
|I|‘

Japon

Croissance économique

+149,

Exportations du
Japon

Sur le marché des changes, l’euro s’est établi a
1,18 dollar la mi-novembre, en baisse de 1,8% 122 -
par rapport a son pic de début septembre, 1201
affecté par la crise en Espagne. La monnaie ii
unique a marqué, toutefois, une appréciation 1114 ]
de 12% depuis début 2017, portée par les per- 11> |
spectives économiques favorables de la zone 110 |
euro. Par ailleurs, la BCE devrait maintenir sa %% |
politique monétaire accommodante, confor- e ]

1,04 A
tée par une inflation modérée dans la zone ‘ ‘ Source :BCE
euro (]_,40/0 en octobre aprés 1’50/0 en septem- nov.-16 févr.-17 mai-17 aolit-17 nov.-17

bre, bien en deca de la cible officielle de 2%).

Taux de change euro/dollar

Japon : croissance soutenue par des exportations dynamiques

Aujapon, la croissance du PIB a ralenti au troisieme trimestre a 1,4% en rythme annualisé (apres
2,6% au T2), affectée par une faiblesse de la consommation privée, malgré la bonne performance
des exportations.

Selon les prévisions du FMI, la croissance de '’économie nipponne devrait atteindre 1,5% en 2017
aprés 1% en 2016, soutenue par un marché d’emploi dynamique, unimportant appui budgétaire,
des conditions financiéres accommodantes ainsi que par une demande mondiale ferme.
Toutefois, la croissance devrait ralentir a 0,7% en 2018, sous l'effet du retrait des mesures de
relance budgétaire et de la faiblesse persistante de la dynamique des salaires. Les perspectives
sont également menacées par la montée des risques protectionnistes et des tensions avec la
Corée du Nord.

Les indicateurs conjoncturels sont globalement
T* favorables. La croissance de l'activité du secteur
privé s’est accélérée en octobre, comme le
+ 55 montre l'indice PMI composite (53,4 aprés 51,7

en septembre). Les exportations poursuivent leur

10 . . 1 forte progression (14% en octobre). Lindice de

VJ_ _ confiance des ménages s’est amélioré (+0,6 point a

'"3;221?2;’2??3]“* Source ¢ ESRI 44,5 en octobre). Lindicateur coincident du climat

o st et vy, desaffaires a areculé a 115,8 points en septembre
aprés un pic de 117,7 en ao(it.

120 - Japon : indicateurs conjoncturels

Indicateur coincident

du climat des affaires
115 A
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2. ECONOMIES EMERGENTES

Amélioration des perspectives de croissance dans la plupart des régions et pays

Les économies émergentes poursuivent leur redressement, en ligne avec la reprise de l’économie mondiale et la remontée des cours des
matiéres premiéres. En Asie, I'expansion économique en Chine compense le ralentissement momentané de 'Inde. Le Brésil et la Russie
entament leur sortie progressive de la récession. En Afrique subsaharienne, la croissance continue de se renforcer et de se propager
a travers les différents pays. Pour la région MENA, les perspectives économiques s’améliorent, avec une reprise de l’activité dans le
groupe des pays exportateurs de pétrole et une consolidation de la croissance dans les pays importateurs. Toutefois, les perspectives des
économies émergentes restent entourées de certaines menaces (endettement excessif dans certains pays, changements éventuels de la
politique économique et commerciale aux Etats-Unis,...).

6,8%

auT3

Chine

Croissance économique

+3,8%

Inde

Production industrielle

+3,6%

Inde

Inflation

En Chine, le PIB a enregistré une croissance
robuste de 6,8% au troisieme trimestre apres
6,9% au deuxiéme trimestre. Pour ’ensemble
de ’lannée 2017, la croissance chinoise devrait
atteindre 6,8% aprés 6,7% en 2016, selon le
FMI, confortée par les retombées des mesures
antérieures de relance et par le dynamisme
de la demande étrangére. Toutefois, les
perspectives de croissance chinoise sont
confrontées au risque de resserrement de
la politique économique, pour contenir les
déséquilibres internes.

75 A

7,0 4

65 -

Chine: croissance du PIB trimestriel

74 (glissement annuel, %)
73
72 7.2

7,0 7,0
6,9 69 69
6,8

6,8 ¥
67 67 67

2014 2015 2016 2017
Source : National Bureau of Statistics

60 - BRIC : indice PMI composite

1 A
N /'\/\_/A'

Source : 1HS Markit

oct 15 ocl.-16 act-17

Chine e il . fir il Russie

Les derniers indicateurs a haute fréquence
s’averent globalement mitigés. Ainsi, la
croissance de la production industrielle a ralenti
en octobre (6,2% apreés 6,6% en septembre). La
décélération de la croissance de lactivité du
secteur privé s’est confirmée en octobre, comme
le signale l'indice PMI composite (51,0 apreés 51,4
en septembre). Le ralentissement concerne,
également, les exportations (6,9% en octobre
apres 8,1% en septembre).

Enlinde,’économie devraitretrouver son rythme d’expansion rapide en 2018 (7,4% selon le FMI),
aprés un ralentissement momentané cette année (6,7%), lié aux effets de la démonétisation et
de linstauration d’une nouvelle taxe sur les biens et services.

Les derniers indicateurs conjoncturels
signalent une reprise de lactivité. Ainsi,
la production industrielle a augmenté de
3,8% en septembre aprés une progression
de 4,5% en aodt. Par ailleurs, la croissance
de lactivité du secteur privé s’est accélérée,
comme le montre l'indice PMI composite
(51,3 en octobre apres 51,1 en septembre).

BRIC: évolution de la production industrielle
10 (g.a. en %, moyenne mobile sur 3 mois)

5
NOF
0 T T T

-10

Source : Bloomberg

-15

oct.-14 oct.-15 oct.-16 oct.-17

e Chine m— | de Brésil Russie

Le taux d’inflation marque une remontée a 3,6% en octobre apres 3,3% en septembre (l'objectif
officiel est de 4%). Dans ce contexte, la banque centrale indienne a laissé ses taux directeurs
inchangés en octobre apres les avoir réduits de 25 points de base en ao(t, portant le cumul des

baisses a 200 points depuis 2015.
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environnement NTernaTionat [ ——

+2 ,50/0 Au Brésil, aprés une sortie de récession au deuxieme trimestre, I'’économie devrait poursuivre sa
reprise, soutenue par la baisse du taux de chdmage et le regain de confiance des consommateurs
’ ) et des entreprises.
Les données conjoncturelles s’avérent globalement favorables. En effet, la production industri-
| elle poursuit sa progression (2,5% en septembre aprés 4% en ao(t). La croissance des ventes de

détail s’est renforcée (6,4% en septembre apres 3,6% en aolt). Le taux de chémage est tombé
au plus bas niveau observé en 2017, et la confiance des entreprises et des consommateurs s’est
améliorée en octobre.

Brésil

Production industrielle

Linflation remonte en octobre mais reste

+6 40/0 18 4 Taux d'inflation (IPC,%) . Trelativement maitrisée (2,7% aprés 2,5% en
, e s (i 12 X K
il ——mnde  Septembre, son plus bas niveau depuis 1999,
12 1 ~——F®ed - contre un objectif officiel de 4,5%). La faiblesse de
4 RN Russie .
12 ] - T — Uinflation donne de la marge a la Banque Centrale

Brésilienne pour poursuivre ['assouplissement
— de sa politique monétaire. Le taux directeur a
0~ " T — été abaissé de 75 points de base a 7,50% le 25
oct.-14 oct.-15 o1k oct-17

Source : Bloomberg octobre, soit des baisses cumulées a 675 points de
base depuis octobre 2016.

al

[

Brésil

Ventes de détail

Entermesde perspectives, '’économie brésilienne devrait croitre de 0,7% en 2017 et 1,5% en 2018,
selon le FMI, aprésdeux années consécutives de forte contraction. Les perspectives économiques
restent, toutefois, confrontées aux tensions politiques et a des fragilités financieres.

Note de Conjoncture w
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3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Hausse des cours du pétrole, portés par une montée des tensions au Moyen-Orient

Brent : 58 $/ baril
Butane :560$/T

Produits énergétiques

Roche : 80 $/T (-5%)
DAP :344$/T (+1,5%)

™

Phosphate

Lindice des prix des produits énergétiques,
calculé par la Banque Mondiale, a augmenté
de 3,3% en octobre aprés une progression
de 5,3% en septembre, tirée par la remontée
des cours pétroliers. En revanche, 'indice des
prix des produits non énergétiques est resté
stable en octobre aprés un gain de 1,9% en
septembre. La hausse des prix des métaux
de base (+2,7%) et des fertilisants (+4,9%)
contraste avec le repli de ceux des métaux
précieux (-2,7%) et des produits alimentaires
(-0,1%).

Cours moyens de pétrole (5/baril)

Source : Banque mondiale
T

Jns 2016 o7

Les prix du phosphate brut se sont établis a 80
dollars la tonne en octobre 2017, en baisse de
5% sur un mois et de 27% sur un an. Les cours
des engrais phosphatés DAP ont enregistré
344 dollars la tonne en octobre, en hausse
de 1,5% sur un mois et de 3% sur un an. Les
perspectives semblent s’améliorer, avec une
réduction attendue des exportations chinoises
et une reprise des importations de 'Inde.

Indices des prix des produits de base

110

80 1

70
g0 | =—Energie

Aliments
50 4

40 4
30

(2013:01=100)

122 ]’\_/\,v—f\

Métaux et minerais

Source : Banque mondiale
T T

2013 2014

2015 2016 2017

Les cours du pétrole (Brent) ont atteint 58 dollars/
baril en moyenne en octobre, en hausse de 4,5%
sur un mois et de 23% depuis leur creux de juin.
Cescoursontdépassélabarredes60dollarsdébut
novembre, portés par une montée des tensions au
Moyen-Orient. UAgence Internationale d’Energie
(AIE) prévoit une croissance de la demande
mondiale de pétrole de 1,5 million barils par jour
(mbj) en 2017 et de 1,3 mbj en 2018 apres 1,3 mbj
en 2016. Dans le sillage du pétrole, les prix du gaz
butane ont atteint environ 560 dollars la tonne
début novembre.

Cours du phosphate et du DAP ($/t)

130 1+ r 500
120 4 , F 450
110 4 F 400
100 - e Phosphate F 350
DAP (D)
90 1 F 300
Source : Banque mondiale
80 T 250

2015 2016 2017
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177 8/T
(stable)

316 §/T
(stable)

Sucre

Les cours du blé tendre (SRW) sont restés
inchangés a 177 dollars la tonne en octobre,
marquant néanmoins une hausse de 8% en
glissement annuel. Le marché céréalier reste
bien approvisionné, avec des disponibilités
importantes et des perspectives de loffre
favorables. Toutefois, des perturbations
de loffre liées aux conditions climatiques
constituent des menaces importantes.

Cours des céréales et du sucre (5/t)

500

150

F A00

180 A’_ 350

160 ) i - 300
a - Bangue mondiale =

T 250

2016 Pl

Les prix mondiaux du sucre brut (ISA) sont restés quasi-stables en octobre a 316 dollars la tonne,
marquant une chute de 35% depuis un an. En termes de perspectives, les prix sucriers devraient
rester modérés dans un contexte marqué par une amélioration des perspectives de 'offre chez les
grands producteurs (Brésil, Inde, Europe,...). UOrganisation Internationale du Sucre (ISO) prévoit
un excédent de 'offre mondiale de 4,6 millions de tonne en 2017/2018 apres un déficit estimé a 3,9

millions de tonne la saison précédente.
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1. TENDANCES SECTORIELLES
Activités primaires
Lancement de la campagne agricole 2017/2018

Alinstar des campagnes agricoles précédentes, le Gouvernement a adopté plusieurs mesures pour
garantir le bon démarrage de la campagne agricole 2017/2018, et promouvoir la dynamique positive
engendrée par le Plan Maroc Vert a ’horizon 2020.

En matiere d’irrigation, ces mesures portent sur:

594 = la planification d’une superficie de 594.000 hectares pour lirrigation au niveau des grands
mille hectares perimetres;
= |a poursuite de la mise en ceuvre du programme national pour I'’économie d’eau en irrigation
I (PNEEI) a travers la programmation de '’équipement des exploitations en systéme de goutte a goutte
en plus de ’achévement des travaux de modernisation du réseau d’irrigation pour la reconversion
I

I . sur 50.000 hectares supplémentaires, pour atteindre 420.000 hectares, soit 76% du programme,
collective en irrigation localisée sur une superficie de 60.000 hectares ;

Superf = |a planification et le suivi de 'allocation des quotas d’eau d’irrigation (3,22 milliards de m3) pour

uperticie irriguee

° = assurer le démarrage des plantations de céréales et des cultures sucriéres et assurer les besoins en
eau pour arboriculture fruitiére.

Concernant les semences, les stocks sont estimés a 1,7 million de quintaux de semences

1,7 million Qx sélectionnées a des prix incitatifs avec une subvention de stockage maintenue a 5 dirhams le
quintal par mois pendant 9 mois sans dépasser 220.000 quintaux. Le programme de multiplication
‘ portera sur 70.000 hectares pour garantir un disponible de 2 millions de quintaux de semences

sélectionnées de céréales lorsde la prochaine campagne agricole. Le marché des engrais sera, quant

v a lui, approvisionné de plus de 500.000 tonnes. La cartographie des sols liée a la rationalisation de

v l'utilisation des engrais dans notre pays sera, notamment, complétée pour couvrir les 1,6 million
d’hectares restants.

Rappelons, d’autre part, que le département de l’Agriculture avait annoncé une production

prévisionnelle exceptionnelle d’olives de 1,56 millions de tonnes au titre de la campagne agricole
2017/2018.

Par ailleurs, les exportations du secteur de l'agriculture et de 'agroalimentaire se sont renforcées,
en valeur, de 9,5%, en glissement annuel, a fin octobre 2017, traduisant la bonne performance
des expéditions des secteurs d’agriculture, sylviculture et chasse (+14%) et de celles de U'industrie
alimentaire (+9,7%). Du c6té des importations du secteur, les achats de blé et d’orge ont fortement
reculé durant la méme période (-30,9% et -67,9% respectivement), en rapport, notamment, avec la
réalisation d’une trés bonne campagne céréaliére lors de cette année.

Forte reprise des indicateurs du secteur de la péche en septembre

Au terme des neuf premiers mois de 2017, la Evolution des débarquements de la péche cétiere
+47% valeur des débarquements de la péche cotiére et sy, | ©t2rtisanale a finseptembre (glssement af‘”ue'.)valeur
en septembre artisanale s’est raffermie de 6,8% en une année, . | 735 2.5% volume
aprés +4,6% un mois plus tot et +5,4% a fin o | 5,4% 6,8%
septembre 2016, impulsée par une performance ’ J L.7% l . l
de +52,8% au cours du mois de septembre 2017 °*
a lui seul. Ce résultat provient, particulierement, 5% 1 2,4%
AAAAAAAAR de la hausse des captures de céphalopodes de.ig% |  Source:ONP; Elaboration : DEPF -5.7%
28’30/0. 2014 2015 2016 2017

Péche cotiére et C e . . .
Compte-tenu du redressement significatif en glissement annuel, lors du mois de septembre 2017, du

volume des captures de poisson pélagique (+60,5%), de poisson blanc (+28,2%) et des céphalopodes
(+46,9%), le volume global des débarquements de la péche cotiere et artisanale a affiché une
progression remarquable de 47,2% au titre de ce mois, permettant d’atténuer sa baisse a -5,7% a fin

septembre 2017 apres -9,5% a fin ao(it 2017.
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Production de phosphate
roche

+12 ,7%

consommation haute tension

o
Energie électrique

+8%

auT3

Ventes de ciment

Activités secondaires

Performance consolidée du secteur extractif

Le secteur extractif poursuit sa bonne Evolution de la production du phosphate roche a
dynamique a fin septembre 2017, en phase ., fin septembre (glissement annuel)
avec le bon comportement de la productionde  20%

phosphate roche, progressant de 22,2% en une
année, soit la plus forte croissance enregistrée

sur les sept dernieres années.

10% 6,1%
5% 1,1%

.y 7 Yy 75% -1‘9%
En matiere d’échanges avec lextérieur, .10% | -43% 65%

les expéditions de phosphate brut se sont R
renforcées de 41,3%, en volume, et de 13,4%, ' ’
envaleur, a fin septembre 2017 par rapportala

méme période de 'année 2016.

Bonne tenue de I'activité du secteur de I'énergie électrique a fin
septembre

) o La production du secteur de I’énergie électrique
Evolution de la production d’électricité , .
(glissement annuel) s’est renforcée, en volume, de 2,3% en variation
9,0% 18,2% 7,9% 7,8% N \
annuelle, a fin septembre 2017, aprés une hausse
de2,9% afin septembre 2016. Cette progression est
12% a lier, essentiellement, a la hausse de la production

7,0%

5,0%
3,0%
1,0%

,10%1 N/ A% de 'ONEE de 4,5%, de celle des tiers nationaux
o “48lce -oner s eboration -0eee - de 282,2% et de celle des énergies renouvelables
2L 2 % 2 2 p T Z R 2 de123%, atténuée par la légére baisse de la

production privée de 0,5%.

Concernant les échanges du secteur de ’énergie électrique avec lextérieur, le volume des
importations s’est accru de 18,1% au terme de la méme période, aprés une augmentation de 7,6%
un an plus tot, portant I’évolution de I’énergie nette appelée a +5%, aprés +2,9% il y a une année.

En outre, la consommation de |’énergie électrique s’est appréciée, en volume, de 4% a fin
septembre 2017, apres +1,9% a fin septembre
2016. Cette amélioration a concerné tous les Evolution de la consommation d'électricité

.o Iy . 7 (glissement annuel)
segments. Ainsi, les ventes de lénergie de

trés haute, haute et moyenne tension se sont i 7%
renforcées au terme des neuf premiers mois lw"\ 32%
de 2017 de 4,6% (aprés +1%), en relation avec la L3% .

Consommation totale

Consom. Haute et Moyenne Tension (HMT)

progression des ventes de I’énergie de trés haute

. , . 3% Consom. Basse lension
et haute tension, consommée essentiellement e
par le secteurindustriel, de 12,7%, de ’énergiede < < ¢ & & 4 & @@ @@

. , Se 2 - ONEE ; Elak tion : DEPF
moyenne tension de 3,8% et de celle adressée aux A S
distributeurs de 2,5%. Quant a la basse tension

(destinée aux ménages), elle s’est accrue de 2,3% comparativement a fin septembre 2016.

Redressement des ventes de ciment au troisiéme trimestre 2017

Evolution de la consommation de ciment Les ventes de ciment, principal barométre du
gg%/tisseme”ta”””e” s secteur du BTP, ont connu un redressement

de 8,2%, en glissement annuel, au troisieme
trimestre 2017, nourri d’une hausse de 4% au
titre du mois de septembre 2017 et de 42,2% en
juillet 2017. Suite a cette évolution, le recul de ces
source APC; Flaboration : DEPF 5% ventes est passé de -9,2% a fin juin 2017 a -4,2%
& W W S 8 au terme des neuf premiers mois de 2017, aprés

une stagnation un an auparavant.
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Cette amélioration a été conjuguée a une
hausse de l'encours des crédits alloués au 200 195.0
+4,8°/o secteur immobilier de 3,4%, a fin septembre g 1884

Evolution des crédits a I'habitat

R . N 179,5
2017, aprés +2,4% il y a une année, a prés X 1so 170
de 255 milliards de dirhams, recouvrant § LCE B i
’accroissement des crédits accordés a I’habitat § 160 ’
(+4,8%) et ’évolution toujours positive de ceux 150

. PO . . 140

0,

attribués a la promotion immobiliere (+0,1%, 2013 o014 018 2016 Fin septA7

apres un retrait de 4% a la méme période de
année précédente).

Crédits a ’habitat

Source BAM ; Elaboration : DEPF

Bon comportement du secteur manufacturier

Evolution de l'indice de production des industries
manufacturiéres hors raffinage de petrole
(glissement annuel)

2,0% 1,8% de production du secteur manufacturier, hors
15% 14% raffinage de pétrole, a progressé de 2%, soit la
1,0% meilleure performance enregistrée sur les cing
0,5% derniéres années au titre de la méme période,

0,0% augurant, ainsi, d’un redressement continu du
secteur industriel national.

Au terme du premier semestre 2017, lindice

0,5%
51-13 51-14 51-15 51-16 5117

Source : HCP; Elaboration DEPF

Cette évolution favorable se confirme a fin octobre 2017, reflétée par le bon comportement des
expéditions des principaux secteurs exportateurs nationaux, notamment, celles de l'industrie
automobile (+5,5%), de industrie alimentaire (+9,7%), de textile et cuir (+6,6%), de 'aéronautique
(+15,6%) et de ’électronique (+4,9%).

Dans le méme sillage, lactivité du secteur

chimique ot para—chimique déterminée Evolution de la production des dérivés de
+ 290/ . ’ o, phosphates a fin septembre (glissement annuel)
0 en grande partie par celle des dérivés de
phosphate, se situe, également, sur un sentier so% 29,3%
~~ favorable, comme en témoigne ['évolution 22;
remarquable de la production des dérivés de ;s 11,2% 0 6%
phosphatede29,3%autermedesneufpremiers 10%

I . . . 5% 2,2%
mois de 2017, soit la plus forte progression
P'°d“Ct;fh"°‘:§;;:""es de enregistrée sur les sept derniéres années. s -0.6% -2,5%
Cette évolution recouvre une amélioration de 01 20m eoe o 20s e 20e 2o

la production des engrais phosphatés de 39,8%
et de celle de l’acide phosphorique de 16,4%.

Source: OCP ; Elaboration : DEPF

Pour le quatrieme trimestre 2017, les chefs d’entreprise dans le secteur manufacturier s’attendent,
globalement, a une amélioration de leur production et ventes, d’aprés les derniers résultats de
’enquéte de conjoncture de Bank Al-Maghrib auprés de ce secteur.
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+9% et +15%

respectivement

*

* [ X
* *
HEEEH

Arrivées et nuitées

+5%

Recettes de voyage

+2%

.l
Téléphonie mobile

+8,5%

G

Trafic voix sortant du
mobile

Activités tertiaires

Maintien de la bonne dynamique de l'activité touristique tirée,
particuliéerement, par le bon comportement du marché extérieur

Aprés une consolidation de 10,3% en une année
Evolution des arrivées touristiques cumulées durant le deuxieme trimestre et de 7,9% au premier

(glissement annuel)

S0 trimestre 2017, le flux des arrivées a la destination
R marocaine s’est renforcé de 8,6% au titre du troisiéme

trimestre 2017, pour se solder sur une hausse de 8,9%
a fin septembre 2017, aprés +0,3% il y a une année.
Cette progression est due d’une part a la bonne
performance des arrivées des touristes étrangers
ae e s i mar 1y (113,2% a fin septembre 2017), apres une baisse de
Source : DépartementduTourisme; Elaboration: DePF - 3,6% un an plus tot, et d’autre part a la hausse de

celles des MRE de 5,2% (aprés +3,8%).

0,1%

10% 7.3% BN Arrivées totales emmTouristes étrangers
-10% s

De son coté, le volume des nuitées réalisées dans les

établissements d’hébergement classés s’est affermi Evolution des nuitées cumulées (glissement annuel)

de 15% au terme des neuf premiers mois de 2017, == e slbdes e ponesdans = e
Y A 23,7%

aprés une hausse de 2,2% un an plus tét, recouvrant 20,0% 189% e

une augmentation de 11,4% au titre du troisiéme s 169

trimestre, de 19% au deuxiéme trimestre et de 16,3% - -
au premier trimestre 2017. Ce dynamisme est lié¢ au "%/ - -

bon comportement des nuitées des non-résidents % ,_'
(+18’60/0’ aprés -2’10/0 unanauparava nt), conjugué ala -#9% Source | Département du Tourisme ; Elaboration : DEPF
bonne tenue des nuitées des résidents (+8,3%) dont  “** s £ DL e B

la part du total des nuitées réalisées s’est établie a
33% a fin septembre 2017.

Quant aux recettes touristiques, elles se sont améliorées de 4,6% a fin septembre 2017,
comparativement a la méme période de I'année précédente, couvrant une hausse de 10,1% au
troisieme trimestre et de 3,9% au deuxiéme trimestre, allégée par un recul de 5,3% au premier
trimestre 2017. Afin octobre de ’lannée en cours, ces recettes ont atteint 59,1 milliards de dirhams,
en hausse de 5,3% en glissement annuel.

Redressement continu du secteur des télécommunications

Le secteur des télécommunications a enregistré une bonne dynamique a fin septembre 2017,
portée par la confirmation du redressement du segment de la téléphonie mobile et la bonne
tenue du segment de 'Internet dont le taux de pénétration a plus que doublé entre fin mars 2015
et fin septembre 2017.

Evolution du taux de pénétration et du parcde la Evolution du trafic voix sortant et prix moyen de
téléphonie (glissement annuel) communication de la téléphonie mobile (APRM)
mmmm— Parc global delatéléphonie

mmm—Trafic voix sortant (en milliards de minutes)
Taux de pénétration de la téléphonie mobile (en %)

ARPM (DHHT/minute)

10% 132

15 0,2 03
5% 110 14 0,25
1,8% 0,2
90 13 G
0% 0,15
12
70 01
11 0,05
5% 50 10 0
3 = & 3 = & 3 = & 3 =
EEERZTERZSLEEESE ISR RO T RO oY
2o L e e 7L e s T g N,’L 1;» %ﬁ/ V’L ,\’fb wﬂ’ q;v w% »:L w,”» 1},%
2PERREO L RO B R N QAT LT QT MY QT
Source : ANRT; élaboation : DEPF Source : ANRT; élaboation : DEPF

Le parc global de la téléphonie s’est accru, en glissement annuel, de 1,8% a fin septembre 2017,
apres un retrait de 2,7% un an plus tot, a 46,3 millions d’abonnés. Ce résultat est attribuable,
essentiellement, a la confirmation de la reprise du parc de la téléphonie mobile (+2,1%, aprés
+1,4% afin juin 2017 et -2,5% a fin septembre 2016) pour atteindre 44,3 millions d’abonnés, soit un
taux de pénétration de 127% a fin septembre 2017. Cette tendance serait liée, particulierement,
aux nombreuses opérations d’acquisition/souscriptions lancées par les opérateurs durant la
période estivale.

Parallélement a cette évolution, le trafic voix sortant de la téléphonie mobile poursuit son amé-
lioration d’un trimestre a 'autre, affichant une hausse de 8,5% en glissement trimestriel, apres
+0,2% au T2-2017, malgré une stagnation du prix moyen de la communication durant la méme
période. En glissement annuel, ce trafic s’est replié de 3,2% a fin septembre 2017, portant le recul
du trafic voix sortant du parc global de la téléphonie a 3,6%, aprés un retrait de 4,2% a fin juin

2017 et une hausse de 11,8% un an plus tot.
Note de Conjoncture
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+33%

Parc Internet

+11%

Activité des ports gérés par
PANP

Evolution du taux de pénétration et du parc de

Concernant le segment de [llInternet, son parc

Finternet (glissement annuel) d’abonnés s’est raffermi de 33,3%, en glissement
w— Parc global Internet annuel, a fin septembre 2017, aprés +21,8% un an plus

Taux de pénétration d'Internet (en%)

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

o
45'2/640,3%

2% 929, 3%3
218% 17,6015

o =

0 ce taux enregistre une amélioration

Performance favorable du secteur de transport a fin septembre

106 6153 63,5% st 70 tot, portant son actif a prés de 22,6 millions d’abonnés,
a3 % soit un taux de pénétration de 64,7%, au lieu de 50%
© a fin septembre 2016. Bien que relativement faible,

significative

i 5 £ %3588 %% & d’'un trimestre a lautre, ayant plus que doublé
t " & % 2 F 5 5 5 Y 5 comparativement au premier trimestre 2015 (30,5%).
Source : ANRT; élaboation : DEPF

Les indicateurs du secteur de transport aérien maintiennent une croissance a deux chiffres, en

glissement annuel, au titre du troisiéme trimestre
2017, enregistrant une hausse du trafic des passagers

Evolution du trafic aérien

(glissement annuel)

de 10,3%. Cette évolution consolide les performances s Wrafic des passagers  WTrafic du
de +13,6% au deuxieme trimestre et de +9,3% au ™ 1 5.

premier trimestre 2017, pour porter la croissance de ce ' Dy
segment & +11% a fin septembre 2017, aprés +2,6%une |4 i L

année auparavant. En outre, l'activité du fret aérien
s’est accrue de 26,8% au troisiéme trimestre, aprés -« -3,0% fats

'Y . . 116 12-16 1316 Ta-16 1117
+17,1% et +13% aux deuxiéme et premier trimestres '

26,8%
fret
17,1%
13,

1217

1317

Données : ONDA , Elsboration : DEPF

respectivement, marquant une progression de 18,7%
a fin septembre 2017 au lieu de +9,6% un an plus tot.

Quantal’activité portuaire au sein des ports gérés par ’Agence Nationale des Ports (ANP), elle s’est
appréciée de 7,2% au terme des neuf premiers mois de 2017, aprés +7,4% a fin septembre 2016.
Cette activité est portée, essentiellement, par le bon comportement du trafic des exportations,
dont le volume s’est amélioré de 26,3% (aprés un retrait de 0,7%), atténuée, toutefois, par le recul

de celui des importations de 1,6%, aprés une hausse de 12,1% a fin septembre 2016.

Note de Conjoncture q



‘ Note de conjoncture
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SECTEUR

AGRICULTURE
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'*: appréciation basée sur les derniers barometres conjoncturels disponibles.
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Soutenue par une évolution toujours maitrisée des prix a la consommation (hausse de I'IPC de
0,6% a fin septembre 2017), la consommation des ménages poursuit son évolution favorable, ti-
rant profit de la bonne dynamique des différentes composantes du revenu des ménages. En effet,
ceux-ci auraient tiré profit de la dynamique constatée au niveau des transferts des MRE (+2,6% a
fin octobre 2017), de la progression toujours soutenue des crédits a la consommation (+4,3% a fin
septembre 2017), des retombées positives de la bonne campagne agricole 2016/2017 sur les reve-
nus des ménages ruraux et de la situation globalement favorable du marché de travail qui a affiché
une création de 54.000 postes d’emplois rémunérés au T3-2017.

Indice de confiance des ménages (en points)

Par ailleurs, les résultats de 'enquéte trimestrielle
du HCP auprés des ménages augurent d’'une amé- . 858 g5
lioration de la confiance des ménages au titre de

’année 2017 par rapport a 'année 2016. En effet, 787

lindice de confiance des ménagess’estétablia83,2 . 22 s 735

points en moyenne a fin septembre 2017, apres 73,7 e

points en 2016, soit une augmentation de 12,9% en T e e ame s o

glissement annuel. Source: HCP, Flaboration DEPF

Sur un autre plan, 'effort d’investissement aurait bénéficié, notamment, du bon comportement
de 'encours des crédits a '’équipement (+12,1% a fin septembre 2017), du raffermissement des flux
des IDE (+16,9% a fin octobre 2017), de la hausse des importations des demi-produits (+3,4% a fin
octobre 2017) et du maintien du niveau des importations des biens d’équipement aprés une forte
progression en 2016.

Evolution des importations des biens d'équipement a Evolution des crédits a I'équipement a fin septembre

fin octobre e -
90 83,9 83,0 N (glissement annuel) 12,1%
s 77,0 12%
69,3 69,4 5
70 63,2 10% .
3 60 8% 1%
3 50 6%
& 3,9%
£ 2%
5 30 -
20
10 0%
" -0,2%
0 '”‘J “0.9% -1,6%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source : OC, Elaboration DEPF Source: BAM, Elaboration DEPF

Lindice des prix a la consommation (IPC) a enregistré, au cours du mois de septembre 2017, une
hausse de 0,8% par rapport au mois précédent. Cette augmentation a résulté, essentiellement,
de l'accroissement de 'IPC alimentaire de 1,5%, portée par la hausse des prix des fruits de 5,5%,
des légumes de 4,2%, des viandes de 1,6%, des poissons et fruits de mer de 1,5% et du café, thé et
cacao de 1,9%. Cette augmentation découle, également, de 'laugmentation de 'IPC non alimen-
taire de 0,4%, tirée, principalement, par la hausse des prix des carburants de 2,1% et de ceux de
’enseignement de 2%.

Au terme des neuf premiers mois de 2017, le

. - L'indice des prix a la consommation cumulé  fin septembre 2017
rythme de croissance, en variation annuelle, de (glissement annuel)
UIPC a décéléré, s’établissant a +0,6% apres +1,6%
un an auparavant. Cette évolution est due au ral-
entissement notable du taux de variation de 'IPC
alimentaire, passant de +2,8% a fin septembre
2016 a -0,3% a fin septembre 2017. En revanche,
le taux de croissance de I'IPC non alimentaire
s’est accéléré a +1,4% apres +0,6% 'année précé-

Biens et services divers

o ﬁ L'IPC nan
alimentaire +1,4

1,1%

dente, suite a appréciation des prix de transport o LI
de 1,8%, de logements, eau, électricité et autres i ——— '
combustibles de 1,1%, des restaurants et hétels LI B
de 3,2% et de 'enseignement de 2,8%. Som; HLE. Flaborsun DERE
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S’agissant du secteur manufacturier, hors raffinage de pétrole, son indice des prix a la production
s’estaccrude0,1% durant le mois de septembre 2017, comparativement au mois d’ao(it 2017. Cette
hausse est attribuable a 'augmentation des prix de la fabrication d’équipements électriques de
3,1%, des industries alimentaires de 0,2% et de l'industrie d’habillement de 0,9%.

Par ailleurs, l’indice des prix des industries extractives a connu une hausse de 0,1% au cours du
mois de septembre 2017. Quant aux indices des prix de la production et distribution d’électricité et
d’eau, ils ont stagné comparativement au mois précédent.

Au titre du troisiéme trimestre 2017, ’économie nationale a enregistré une création nette de 89.000
nouveaux postes d’emploi, tous types confondus, par rapport au méme trimestre de l'année
précédente, dont 60.000 postes situés au milieu rural et 29.000 au milieu urbain. Cette évolution
recouvre une création de 54.000 nouveaux postes rémunérés dont 32.000 situés au milieu rural et
22.000 postes au milieu urbain. Quant a 'emploi non rémunéré, il a enregistré une augmentation
de 35.000 postes occupés, dont 28.000 observés au milieu rural et 7.000 dans les zones urbaines.

Création nette d'emplois selon les secteurs au
Par secteur d’activité, cette évolution découle trolsieme trimestre

d’'une augmentation du volume de I'emploi de o

47.000 postes au niveau du secteurde l'agriculture, fi I I l -
forét et péche, de 20.000 postes dans le secteur = ,, [ [ |
] m H

Millier s

des services, de 15.000 postes dans le secteur in- -0
dustriel (y compris 'artisanat) et de 7.000 postes
au niveau du BTP_ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Agriculture, foréts et péche Industrie  WBTP M Services

Source : HCP, Elaboration DEPF

Au terme du troisiéme trimestre 2017, la popula-

Evolution du taux de chémage au troisieme

. trimestre (en %) e 1o tion active a atteint 11.639.000 personnes, soit
14 wr 2 L 05 unaccroissement de 1,1% par rapport a la méme
12 . 7. 7 . P

0 96 100 période de l'année précédente. Le nombre de

chémeurs a augmenté de 42.000 personnes pour
atteindre 1.236.000 personnes, soit une hausse de
3,5%. Au total, le taux de chémage s’est accru de

02 a3 20 2015 206 2007 0,2 point, entre T3-2016 et T3-2017, pour se situer
b o a 10,6%, résultant d’une hausse du taux de chd-
mage de 0,4 point dans les villes a 14,9%, et d’une
stagnation au milieu rural a 4,6%.

National (echelle de droite)

Source: HCP, Elaboration DEPF

Les taux de chémage les plus élevés demeurent enregistrés parmi les jeunes agés de 15a 24 ans a
29,3% et les personnes ayant un dipléme a 18,2%.
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3. ECHANGES EXTERIEURS

+12%

ot

+6%

o

Automobile

+16%

+12,4Mds DH

Facture énergétique

Afin octobre 2017, la dégradation du déficit commercial e coriisasiala det b & i otebre
s’est légerement atténuée. Celui-ci a affiché une légere 0
hausse de 1,4% pour s’établir a 154,4 milliards de
dirhams. De son coté, le taux de couverture (TC) s’est
amélioré de 1,8 point pour s’établir a 56,6% aprés
54,8% a fin octobre 2017. Cette évolution s’explique ;
par la hausse de la valeur des exportations (+9,3%) aun
rythme dépassant celui des importations (+5,7%).

58,5

Milllards DH
TCen¥

Dynamique soutenue des exportations des métiers mondiaux du Maroc

Exportations du secteur automobile a fin octobre Au niveau des exportations, celles-ci ont progressé

(iliares de dirhams) de 9,3% pour s’établir a 201,4 milliards de dirhams a
fin octobre 2017. Cette évolution est imputable a la
dynamique des exportations de la totalité des secteurs,
notamment les ventes de phosphates et dérivés (+3,8
milliards de dirhams), des produits de U« agriculture et
agroalimentaire » (+3,7 milliards), du secteur automobile
(+2,5milliards), et du secteur de textile et cuir (+2 milliards).

TCAM = +18,1%

2012 2013 2014 2015 2016 2017
source oc, elaboration o CE€S quatre secteurs contribuent pour prés de 70,1% a la

hausse totale des exportations.

Les expéditions du groupe OCP se sont établies a 36,5 milliards de dirhams, soit une amélioration de
11,6%, envariation annuelle. La partde ce secteur dans le total des exportations se situe a 18,1% contre
17,7% un an auparavant. Hors OCP, les exportations ont enregistré une augmentation de 8,7%, liée,
particulierement, a la bonne performance des métiers mondiaux du Maroc (MMM), en l'occurrence les
ventes des secteurs de 'lautomobile (+5,5%), de 'laéronautique (+15,6%) et de [’électronique (+4,9%).

Lesexportationsdu secteurde l'agriculture et de 'agroalimentaire, en hausse de 9,5%, ont totalisé 42,8
milliards de dirhams, soit 21,2% des exportations totales. Cette hausse est imputable a la progression
des ventes du segment « agriculture, sylviculture et chasse » (+14% a 13,7 milliards de dirhams) et de
celui de industrie alimentaire (+9,7% a 24,4 milliards).

De leur coté, les exportations du secteur du textile et cuir affichent une augmentation de 6,6% a 31,5
milliards de dirhams, soit 15,6% des exportations totales. Cette évolution résulte de 'accroissement
des exportations des vétements confectionnés de 8,4% a plus de 20 milliards de dirhams, de celles des
articles de bonneterie de 3,5% a 6,4 milliards de dirhams et de celles des exportations des chaussures
de 1,7% a 2,5 milliards de dirhams.

Par ailleurs, les exportations du secteur de l'industrie pharmaceutique se sont accrues de 4% a 942
millions de dirhams. Le reste des exportations, représentant I'’équivalent de 12,8% des exportations
totales, s’est accru de 15,7%.

Hausse de la facture énergétique de 12,4 milliards de DH

Pour ce qui est des importations, qui se sont élevées a

des imp ions des produits énerg
355,7 milliards de dirhams (+5,7%), les approvisionne- _ afin octobre
ments en produits énergétiques ont affiché une progres- 33 ] - e ——i fie
| b 5%
sion notable de 12,4 milliards de dirhams (contribuant 521 O |
gl 20

de prés de 65% a la hausse des importations totales).
S’inscrivant dans la méme tendance, les importations des .
produits finis de consommation ont progressé de 3,2 mil- J | s
liards de dirhams, des demi-produits de 2,6 milliards et ;-
des produits bruts de 1,9 milliard.

50 1 13.1%

Milliards DH

2013 2014 2015 2016 2017

Source OC, Elaboration DEPF
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84 Mds DH
1 |
Biens de consommation

-3%

Facture alimentaire

+17%

Pour une valeur de 65,6 milliards de dirhams, les importations des produits énergétiques se sont raf-
fermies de 28,2%. Laugmentation de ces produits s’explique, particulierement, par 'appréciation des
achats des gas-oils et fuel-oils (+32,6% a 27,6 milliards de dirhams), et du gaz de pétrole et autres hy-
drocarbures (+24,7% a 11,2 milliards de dirhams).

De méme, les achats de produits bruts se sont accrus de 13% a 16,8 milliards de dirhams. Cette évolu-
tion recouvre la hausse conjointe des achats de ferraille et autres minerais (+696 millions de dirhams)
et de ’huile de soja brute ou raffinée (+435 millions).

S’agissant des produits finis de consommation, ils se sont inscrits, également, en hausse de 4% a 83,9
milliards de dirhams, tirée, particuliérement, par la progression des importations des réfrigérateurs,
lave-vaisselles et autres articles domestiques (+19,8%), des achats des tissus et fils de coton (+7,9%) et
des parties et piéces pour voitures et véhicules de tourisme (+3,7%).

Les importations du groupement des demi-produits ont augmenté de 3,4%, en rapport,
particulierement, avec la hausse des achats de produits chimiques (+20,7% a 8,8 milliards de dirhams),
des matiéres plastiques et ouvrages divers en plastique (+12,6% a 11 milliards) et de 'ammoniac
(+35,8% a 3,4 milliards).

Pour leur part, les importations des biens d’équipement demeurent stables a prés de 84 milliards de
dirhams, apres une forte progression en 2016. Celles des produits alimentaires ont reculé de 2,9%
pour avoisiner 35,3 milliards de dirhams, suite, particulierement, au recul des importations de blé
(-30,9% a 7,1 milliards de dirhams).

Posture favorable des flux financiers

Les recettes voyage et les transferts des MRE ont ac-
cusé des hausses respectives de 5,3% et 2,6%. Ces deux Frolution ges recettes voyage et des transterts MRS
a fin octobre (Milliards de dirhams)

postes ont, ainsi, permis de couvrir 73,8% du déficit 59,1
M Recettes voyage M Transferts MRE

commercial contre 72% un an auparavant. Paralléle- s . 54,9

. . . s 51,4

ment, les flux des investissements directs étrangers 4425 50,8 e

au Maroc poursuivent leur dynamisme, progressant de

16,9%, couvrant un recul des dépenses (-61,3% a 4,7 mil-

liards de dirhams) plus important que celui des recettes 2013 2014 2015 2016 2017

(-14,6% a 25,7 milliards de dirhams). Source OC, Flaboration DEPF
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Au titre des neuf premiers mois de I'année 2017, la situation des charges et ressources du Trésor demeure marquée par un alléegement
du déficit budgétaire de 13,1%, soit 3,4 milliards de dirhams par rapport a fin septembre 2016, pour se situer a 22,8 milliards de dirhams.
Compte tenu de 'excédent du solde des comptes spéciaux du Trésor, cette évolution résulte, particulierement, du raffermissement des
recettes ordinaires a un rythme dépassant celui des dépenses globales.

Evolution et exécution favorables des recettes fiscales

A fin septembre 2017, le taux d’exécution des recettes
ordinaires s’est établi a 73,5%. En ligne avec les prévisions

Exécution des principales recettes fiscales

60 58,0 o ey . . . . .
2 P15 a0 e BT mFmsepir initiales de la Loi de Finances, les recettes fiscales, principale
g © ) 207 see composante de ces recettes, ont été exécutées a hauteur de
5 w0 1 . )
EE 200 11, 75,3%. Ce résultat recouvre :

+ 6 % 10 8964

= la réalisation de 79,1% des recettes des impots directs
prévus dans la Loi de Finances, suite a la concrétisation de
86,3% des prévisions des recettes de U'lS et de 72,7% des
recettes de l'IR,

n I3

TV.A
T.I.C

g
z
£

Droits de douane
Enregistrement et

Source: MEF, Elaboration DEPF

= laréalisation de 73,1% desimpéts indirects, recouvrant la
_ concrétisation de 72,1% des prévisions des recettes de la TVA et de 75,2% des recettes des TIC,
Recettes fiscales
= |’exécution de 71,7% des prévisions initiales des droits de douane, et
= laréalisation de 68,7% des prévisions au titre des droits d’enregistrement et de timbre.

Quant au taux d’exécution des recettes non fiscales, il ne dépasse pas 58%, couvrant la concrétisation de
66,3% des recettes de monopoles et la réalisation de 52,1% des autres recettes non fiscales.

En termes d’évolution, les recettes ordinaires se sont accrues, EGiRIG das Fadarcas mocalas 8 in santamisre
en glissement annuel, de 3,2% pour atteindre 166,5 milliards de e "li':“'e“ Milarsin e coms)
dirhams. Cette évolution est attribuable, essentiellement, au oris se dovane g4 8.2%
comportement toujours favorable des recettes fiscales, atténué
par le recul des recettes non fiscales. Les recettes fiscales se
sont raffermies de 6% par rapport a fin septembre 2016 pour se
situer a 151,4 milliards de dirhams. Cette amélioration s’explique,
+9% notamment, par la hausse des recettes des impots directs, ainsi

que de celles des imp6ts indirects. =2

tres ID
Source: MEF. Elaboration DEP|

Les recettes des impots directs ont, ainsi, augmenté par rapport

a fin septembre 2016 de 9,4% pour s’élever a 70,7 milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable a
'accroissement des recettes de 'lS de 15,7% pour atteindre 39,3 milliards de dirhams, ainsi qu’a la hausse
des recettes de U'IR de 2,1% pour s’établir a 29,7 milliards de dirhams. L’évolution de ces derniéres couvre,
notamment, 'amélioration des recettes de U'IR sur les revenus professionnels et de celles de I'IR sur les
revenus de capitaux mobiliers, atténuées par le repli des recettes de U'IR sur les profits immobiliers et de
celles de U'IR prélevé par la Direction des Dépenses de Personnel (DDP).

Impots directs

De leur coté, les recettes des imp6ts indirects ont augmenté, par rapport a fin septembre 2016, de 4,7%
pour atteindre 61,8 milliards de dirhams. Cette hausse est en relation avec le raffermissement des recettes
de la TVA, ainsi que de celles des TIC.

Lesrecettesdela TVAsesontappréciées de 6,5% pour se situer a 41,8 milliards de dirhams, recouvrant une
hausse desrecettesdela TVAa l'importation de 5,4% a 26,6 milliards de dirhams, ainsi que l'augmentation
decellesdelaTVAintérieurede 8,6% a 15,2 milliards de dirhams aprés un recul de 6,7% l'année précédente.
Ces dernieres tiennent compte de remboursements pour un montant de 5,1 milliards de dirhams a fin
septembre 2017 aprés 6,1 milliards de dirhams a fin septembre 2016.

Quant aux recettes des TIC, elles ont augmenté de 1% pour s’établir a 20 milliards de dirhams,
consécutivement a la hausse des recettes des TIC sur les tabacs manufacturés de 2,2% a 7,2 milliards de
dirhams, atténuée par le recul de celles des TIC sur les produits énergétiques de 0,3% a 11,6 milliards de

dirhams.
Note de Conjoncture w
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-7,6 %

Droits de douane

11,5 Mds DH

A

Charges
de compensation

13,3 mds b

Solde ordinaire

-13%

Allegement du déficit
budgétaire

S’agissant des recettes relatives aux droits d’enregistrement et de timbre, elles ont augmenté de
2,2% pour s’établir a 12,4 milliards de dirhams, en relation avec la hausse des recettes de la TSAVA
(+109 millions de dirhams). En revanche, les recettes des droits de douane ont reculé de 7,6% pour
se situer a 6,4 milliards de dirhams.

Les recettes non fiscales se sont repliées, en glissement annuel, de 21,6% pour s’établir a 12,9
milliards de dirhams a fin septembre 2017. Cette évolution est attribuable au repli des recettes
de monopoles de 12,8% pour s’établir a 6 milliards de dirhams, ainsi qu’a la baisse des autres
recettes non fiscales de 28% a 6,9 milliards de dirhams, sous 'effet, essentiellement, du repli des
recettes au titre de dons regus des pays du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) de 19,6% a 2,6
milliards de dirhams, et du recul des recettes en atténuation des dépenses de la dette de 72,5% a
484 millions de dirhams.

Augmentation des dépenses ordinaires, tirée par la hausse des charges
de compensation

Exécution des dépenses ordinaires Corroborant les prévisions initiales de la Loi de
jpadd Finances, I’exécution des dépenses ordinaires a
50 = R mineey été maitrisée a 73% a fin septembre 2017, couvrant
laréalisation de 73,4% des dépenses de personnel,
de 68,4% des dépenses des autres biens et
services, de 78,2% des dépenses afférentes aux
intéréts de la dette et de 78,8% de la charge prévue

ource MEF, Elaboration DEPF de Compensation.
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Evolution des dépenses ordinaires a fin septembre
(strucure et valeur en milliards de dirhams)

A fin septembre 2017, les dépenses ordinaires Compensation 5 ¢
A H 7,5%

ont augmenté, en glissement annuel, de 2,1% ;a0 geia deree 218 85

pour se situer a 153,2 milliards de dirhams. 1a0%22a

Cette évolution a découlé de la hausse des “::15
charges de compensation, et dans une moindre
mesure, des dépenses de biens et services, Birsn b
contrebalangant le recul des dépenses de la

dette publique.

Personnel

Source: MEF, Elaboration DEPF

Les charges de compensation se sont accrues, en glissement annuel, de 34% pour atteindre 11,5
milliards de dirhams, aprés un repli de 19,8% l'année précédente. Cette évolution est en relation
avec la hausse des cours mondiaux du gaz butane.

De leur coté, les dépenses de biens et services ont augmenté de 1% pour s’établir a 120,1 milliards
de dirhams, couvrant une quasi-stagnation des dépenses de personnel (-0,1%) a 78,4 milliards
de dirhams et une hausse des dépenses des autres biens et services de 3,1% a 41,8 milliards de
dirhams, en relation avec 'laugmentation des transferts aux Etablissements et Entreprises Publics
(14,3 milliards de dirhams apres 13,8 milliards) et a la Caisse Marocaine des Retraites (9,6 milliards
de dirhams aprés 8,9 milliards).

En revanche, les charges en intéréts de la dette ont diminué de 4,1% pour se situer a 21,5 milliards
dedirhams, couvrantune baisse de celles de la dette intérieure de 4,3% pour avoisiner 19 milliards
de dirhams et de celles de la dette extérieure de 2,9% a 2,5 milliards de dirhams.

L'évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin septembre 2017 a dégagé un solde
ordinaire positif de 13,3 milliards de dirhams contre 11,4 milliards a fin septembre 2016, soit une
hausse de 17%.

S’agissant des dépenses d’investissement, elles ont reculé de 3,7% pour s’établir a 42,1 milliards
de dirhams a fin septembre 2017, soit un taux de réalisation de 75,8%.

Poursuite de I'atténuation du déficit budgétaire

Tenant compte d’un excédent du solde des comptes spéciaux du Trésor avoisinant 6 milliards de
dirhams a fin septembre 2017, la situation des charges et ressources du Trésor fait ressortir un
alléegement du déficit budgétaire de 13,1%, representant 3,4 milliards de dirhams, pour se situer a
22,8 milliards de dirhams. Eu égard a la baisse du stock des dépenses en instance de 5,9 milliards
de dirhams, le besoin de financement du Trésor a atteint 28,7 milliards de dirhams. Pour combler
ce besoin, et compte tenu d’un flux net extérieur négatif de 1,8 milliard de dirhams, le Trésor a eu
recours au financement intérieur pour un montant de 30,5 milliards de dirhams.
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5. FINANCEMENT DE LECONOMIE

1243 Mds DH
>

Masse monétaire

«

5 mois et 20 jours
d’importations

830 Mds DH

Crédits bancaires

Atténuation du rythme de repli des réserves internationales nettes

A fin septembre 2017, la masse monétaire (M3) s’est accrue, en glissement mensuel, de 0,4%
a 1243 milliards de dirhams. Cette évolution a résulté, essentiellement, de la hausse des

réserves internationales nettes et des créances sur I'’économie, alors que les créances nettes sur
’administration centrale ont reculé.

En glissement annuel, le taux d’accroissement

, . , . N . Contributions des principales contreparties a la
de M3 s’est amélioré comparatlvement a celui 6% croissance de M3 (glissement annuel)
enregistré le mois précédent, s’établissant a s
+5,3% apres +5% a fin aolt 2017. Toutefois, ce 2%
taux a ralenti comparativement a celui enregistré ox
a laméme période de 'année précédente (+5,9%). -2%

m Créances sur I'économie

Cette décélération a découlé du repli des réserves % Créances nettes des ID sur IAC

m Réserves internationales nettes

internationales nettes et du ralentissement ©*
du rythme d’accroissement des créances sur
’économie, alors que celui des créances nettes sur
’administration centrale s’est amélioré.

Fin sept-13 Fin sept-14 Fin sept-15 Fin sept-16 Fin sept-17

Source : BAM, Elaboration DEPF

Evolution des réserves internationales nettes

(glissement annuel) A fin septembre 2017, les Réserves
30,1% Internationales Nettes (RIN) ont maintenu leur
hausse, en glissement mensuel, soit +2,8% ou
+6,1 milliardsde dirhams aprés le redressement
enregistré le mois précédent (+6,5% ou +13,2
milliards de dirhams). Elles ont atteint 223,3
milliards de dirhams, soit ’équivalent de 5 mois
ource: BAM, Elaboration pepe €1 20 jours d’importations de biens et services
contre 5 mois et 16 jours le mois dernier et 7
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mois et 4 jours a fin septembre 2016.

Compte tenu de ces évolutions le rythme de baisse, en glissement annuel, des RIN a poursuivi son
atténuation, s’établissant a -10,4% apres -11,7% a fin ao(t 2017, -15,2% a fin juillet 2017 et -14,7% a
fin juin 2017, et aprés une hausse de 17,9% l'année précédente.

S’agissant des créances sur I'’économie, elles ont augmenté, en glissement mensuel, de 0,7% pour
avoisiner 984 milliards de dirhams. Cette évolution est en relation, notamment, avec 'appréciation
des crédits bancaires de 0,4% pour atteindre 830,2 milliards de dirhams. Cette hausse a concerné
les facilités de trésorerie (+0,7%) et les crédits a 'équipement (+1,7%). En revanche, les crédits a
immobilier et ceux a la consommation se sont repliés de 0,2% chacun. Les créances en souffrance,
quant-a-elles,ontreculé, en glissement mensuel,de 0,6% apreésune hausse de 1,2% mois précédent.

En glissement annuel, le taux de progression des Evolution des créances sur I'économie eon es crédits bancaires
créances sur I’économie a décéléré pour s’établir 7* (giissement:anaue)

a +5,3% (+49,6 milliards de dirhams) aprés +5,7%
(+50,4 milliards) a fin septembre 2016. Toute- .
fois, cette évolution recouvre "lamélioration du
rythme de progression, en glissement annuel, **
des crédits bancaires qui est passé a +4,5% (+35,5

=
-
n

wn

1
milliards de dirhams) apres +4% (+30,2 milliards) £ F 2 5 £ 5 2 2 2 8 & 5 £ F 2 5 ¢
lannée précédente, en depit de son ralentisse- = “ = 7 = =& 7 &= "5 @8 TQ

Crédits bancaires

. . . — Crdances sur léconomie
ment, comparativement au taux enregistré le MG e

mois précédent (+5,1% ou +39,9 milliards).
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+3,4 %

Crédits a limmobilier

Créditsala
consommation

Monnaie
scripturale

+6,6%

[\

Circulation
fiduciaire

Evolution des crédits bancaires & fin septembre L'amélioration du rythme de progression des crédits
(strucure et valeur en milliards de dirhams) . . R . ) , P
crlonzaree, bancaires comparativement a celui de I'année précédente

souffrance

o . aconcerné,notamment, les crédits a ’équipement (+12,1%

i‘LfTL‘i.‘,‘,‘j;';;:“,' o aprés +7,1% un an auparavant), les crédits a caractere

financier (+6,9% apres +3,2%) et les crédits a 'immobilier

n (+3,4% apres +2,4%). L'évolution de ces derniers recouvre

e Faimmen UNe hausse des crédits a 'habitat de 4,8% apreés +5,3% et

s une quasi-stagnation de ceux aux promoteurs immobiliers
fmmesiers (+0,1%) apres un repli de 4% un an auparavant.

Source: BAM, Elaboration DEPF
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En revanche, le rythme de progression des crédits a la consommation a décéléré, passant de +5,5% a
fin septembre 2016 a +4,3% a fin septembre 2017. Les crédits de trésorerie ont reculé de 3% aprés une
hausse de 1,8% au titre des mémes périodes. S’agissant des créances en souffrance, leur rythme de
croissance a ralenti, s’établissant a +2,3% apres +8,3% l’année précédente.

Les créances nettes des institutions de dépot sur 'administration centrale (AC)* ont enregistré un
repli, en glissement mensuel, de 0,5% pour se situer a 164,2 milliards de dirhams et ce, aprés trois
mois consécutifs de hausse.

Evolution des créances nettes des AID

100%

En glissement annuel, ces créances se sont
accrues de 11,1%, apres une hausse de 10,6%
le mois précédent et aprés une baisse de 6,2%
I'année précédente. Lamélioration enregistrée
comparativement a l'année précédente est en
relation avec l'augmentation des recours du
R A S GG S GRS Trésor aux Autres Institutions de Dépots (AID) de

NN Ao OReE 9,2% aprés un recul de 4,9% a fin septembre 2016.
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L’évolution de ces recours recouvre ’effet conjoint de la hausse des créances des AID sur ’AC de 7,6%
aprés une baisse de 5,7% l'année précédente, notamment, les détentions des banques en bons du
Trésor (+12,5% apres -6,8%) et la baisse de leurs engagements** vis-a-vis de ’AC de 10,2% aprés un
recul de 13,2% un an auparavant.

Au niveau des composantes de M3, [’évolution de cette derniére, en glissement mensuel, recouvre
l'effet conjoint de la hausse de la monnaie scripturale de 2,7%, des placements a vue de 1% et des titres
d’OPCVM monétaires de 0,2%, ainsi que le recul de la circulation fiduciaire de 2,5% et des comptes a
terme de 2,2%.

En glissement annuel, l’évolution de M3 recouvre, particulierement, 'lamélioration du rythme
d’accroissement de la circulation fiduciaire (+6,6% apres +4,4% |’année derniere) et de celui de la
monnaie scripturale (+8,8% apres +7,5%) et le ralentissement de celui des placements a vue (+5%
aprés +6% un an auparavant). En revanche, les comptes a terme aupreés des banques et les titres
d’OPCVM monétaires ont reculé respectivement de 10,8% et 4,8% aprés une hausse de 1,6% et 4,1%
’lannée précédente.

Concernant les agrégats de placements liquides, leur encours a augmenté par rapport au mois
précédentde 0,6%, sous l'effet conjoint de la hausse de l’encours des titres d’OPCVM obligataires (PL2)
et de celui des titres d’OPCVM actions et diversifiés (PL3) de 1,9% chacun, et de la baisse de celui des
titres d’'OPCVM contractuels et des titres de créances négociables (PL1) de 0,3%. En glissement annuel,
cet encours s’est accru de 6,3% aprés une hausse de 8,2% a fin septembre 2016. Cette évolution est en
relation avec 'accroissement de I’encours de PL1, PL2 et PL3 respectivement de 0,9%, 8,7% et 49,3%,
apreés +6,7%, +11,4% et +6,8% l'année précédente.

* L'administration centrale comprend I'Etat et les établissements publics d'administration centrale dont la compétence s'étend sur la totalité
du territoire économique.

** Composés principalement des sommes dues a I'Etat, ainsi que des fonds spéciaux de garantie destinés a garantir les crédits distribués,
dont le solde nest remboursable qu'a I'extinction des crédits couverts.
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Injection de liquidité
par BAM

5,60%

(+34 pb)

Taux débiteur

Amélioration de la liquidité bancaire au cours du mois d'octobre 2017

Au cours du mois d’octobre 2017, le besoin de liquidité des banques s’est allégé. Cette évolution est en
relation, essentiellement, avec la hausse des réserves internationales nettes (+1,6% ou +3,6 milliards
de dirhams, en glissement mensuel, a 227 milliards de dirhams au 27 octobre 2017) et le recul de la
circulation fiduciaire.

Dans ce contexte, Bank Al-Maghrib a réduit le volume de ses opérations d’injection de liquidité,
notamment, a travers les avances a 7 jours sur appels d’offre, dont le volume moyen a diminué pour
s’établir en moyenne a 52,5 milliards de dirhams aprés 58 milliards en septembre et 66,8 milliards en
ao(t, face a unedemande qui s’estinscrite également en baisse (en moyenne 62,3 milliards de dirhams
apres 64,2 milliards en septembre et 69,4 milliards en ao(t). La Banque Centrale est intervenue,
également, a travers les opérations de préts garantis a 1 an au titre du programme de soutien au
financement des TPME dont I’encours s’est replié a 4,5 milliards de dirhams a fin octobre 2017 apres
5,8 milliards de dirhams a fin septembre 2017. En outre, la Banque Centrale a servi des avances a 24
heures suite a la demande de certaines banques.

Evolution du taux et du volume des échanges interbancaires Quant au taux interbancaire moyen pondéré au

TIBMPL

2,36%

s

234%

jour le jour (TIMPJJ), son évolution a été moins
volatile au cours du mois d’octobre 2017 et s’est
inscrit globalement en baisse comparativement
au mois précédent. Il a oscillé dans une fourchette
comprise entre 2,25% et 2,30%, s’établissant en
5 moyenne a 2,27%, en baisse de 2 points de base
v eaberton 0 COMparativement au mois de septembre 2017. De
son coté, la volatilité du taux interbancaire a
enregistré une baisse de 1,3 point de base pour se
situer a 1,4 point.

232%

o owm

Milliards DH

230%
228%
2,26%

-

2,24%

2,22%

L1 -

S’agissant du volume moyen des transactions interbancaires, il a augmenté par rapport au mois
précédent de 20% pour s’établir a 3,9 milliards de dirhams.

Concernant [’évolution des taux débiteurs,
les résultats de l'enquéte de Bank Al-Maghrib
auprés des banques pour le troisieme trimestre
2017 révélent une augmentation du taux moyen
pondéré du crédit bancaire, en glissement
trimestriel, de 34 points de base a 5,60%, apres
une baisse de 22 pb au deuxieme trimestre
2017. Cette hausse a concerné les taux moyens

Evolution des taux débiteurs

Sourte: BAM, Elsboration DEFF

appliqués aux crédits de trésorerie (+46 pb a
5,69%) et aux crédits a I'’équipement (+25 pb a
5,14%).

En revanche, les taux assortis aux crédits a 'immobilier et aux crédits a la consommation ont reculé
respectivement de 16 pb et 7 pb a 5,09% et 6,60%.

Repli du recours du Trésor au marché des adjudications au cours du mois
d’'octobre 2017

Evolution des levées brutes par terme et de I'encours Au cours du mois d’octobre 2017, les levées brutes

des bons du Trésor émis par adjudication

du Trésor au niveau du marché des adjudications
ont reculé par rapport au mois précédent de
36,8% pour se situer a 7,4 milliards de dirhams.
Les maturités longues ont prédominé les levées a
hauteur de 59,4%, soit 4,4 milliards de dirhams, en
baisse de 5,6% par rapport au mois précédent. Le

volume levé des maturités moyennes s’est replié
—_— g e et et drote) de 58,2% a 2,1 milliards de dirhams pour canaliser

Source:MEF, ElaborationDEPE 98 506 des levées aprés 43,1% le mois dernier.
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

103
Mds DH

Levées brutes du
Trésor

77
Mds DH

Remboursements du
Trésor

516
Mds DH

Encours des bons du
Trésor

397
Mds DH

Volume des

soumissions

De méme, le volume levé des maturités courtes a reculé de 55,6% pour s’établir a 888,8 millions de
dirhams, pour représenter 12,1% des levées apres 17,2% en septembre.

Lesremboursements du Trésor, quant-a-eux, ont atteint 7 milliards de dirhams, en baisse de 31,6% par
rapport au mois dernier. Ainsi, les levées nettes du Trésor ont atteint a peine 284,6 millions de dirhams
contre 1,4 milliard de dirhams le mois précédent, soit un recul de 79,8%.

Au terme des dix premiers mois de 2017, les levées brutes du Trésor se sont établies a 103,4 milliards de
dirhams, en augmentation de 12,9% par rapport a fin octobre 2016. Cette hausse a concerné le volume
souscrit des maturités courtes et moyennes. Celui des maturités moyennes a augmenté de 56,8% pour
atteindre 61,2 milliards de dirhams, prédominant les levées a hauteur de 59,2% apres 42,6% 'année
précédente. De méme, le volume levé en maturités courtes s’est accru de 4,2% pour se situer a 22,6
milliards de dirhams et représenter 21,9% des levées aprés 23,7% un an auparavant. En revanche, le
volume levé des maturités longues a reculé de 36,6% pour s’établir a 19,6 milliards de dirhams, soit
18,9% des levées apres 33,7% l'année derniere.

Compte tenu des remboursements du Trésor qui ont diminué, en glissement annuel, de 2,8% pour
s’établir a 77,2 milliards de dirhams a fin octobre 2017, les levées nettes du Trésor ont plus que doublé
comparativement a l'année précédente pour atteindre 26,3 milliards de dirhams. De ce fait, l’encours
des bons du Trésor émis par adjudication s’est accru de 5,4% par rapport a fin décembre 2016 pour
atteindre 516,3 milliards de dirhams a fin octobre 2017. La structure de cet encours reste prédominée
par les maturités longues et moyennes, dont le poids a quasiment stagné comparativement a fin
décembre 2016, soit respectivement 57,1% et 38,2% aprés 57,8% et 38,3%. De son c6té, la part du
court terme qui demeure faible s’est établie a 4,7% apres 3,9%

S’agissant du volume des soumissions sur le

70 - Evolution du volume des soumissions par terme
marché des adjudications au cours du mois -
, . . . 60 -+ | Court terme
d’octobre 2017, il a reculé par rapport au mois o |8 ) Moyen terme
Ot , PN .y o L
précédent de 30,9% pours’établira 25 milliardsde  z ,, B3 307 one terme
dirhams. Le volume soumissionné a été orienté, 7; 30 | mm  leg B - 26 50 36 83
. - = 151 51
essentiellement vers les maturités courtesdontle % 20 135 - 180 _ 1., 244 161 168 /60l
. , . b7, 4 7,9
volume a quasiment stagné, comparativement au 10 A ) 3
mois précédent, a 11,1 milliards de dirhams, soit 0T s 2 s 2z 5 = = 2 8 =
PO . N a 2 e 3 f H = z £ - a
44,5% des soumissions du mois aprés 30,8% en SO A S - B A O
° =& @ 508 5 9~ N N N gosoN
septembre.

De son c6té, le volume soumissionné des maturités moyennes et longues s’est replié respectivement
de 52,8% et 27,9% pour s’établir a 7,9 et 6 milliards de dirhams, pour représenter 31,7% et 23,8% des
soumissions apres 46,4% et 22,8% le mois dernier.

Auterme des dix premiers mois de 2017, le volume des soumissions a atteint 397,4 milliards de dirhams,
en baisse de 9,7% par rapport a fin octobre 2016. Ce repli a concerné les maturités courtes et longues
dont le volume s’est replié respectivement de 20,8% et 13,2% pour se situer a 142,7 et 61,8 milliards
de dirhams, soit 35,9% et 15,6% du volume des soumissions contre 40,9% et 16,2% ['année derniére.
En revanche, le volume soumissionné des maturités moyennes s’est apprécié de 2,1% pour atteindre
192,9 milliards de dirhams et canaliser 48,5% des soumissions aprés 42,9% l'année précédente.

Evolution des taux des bons du Trésor

Oct17 | QSUISIe; SMSIONS | Var Concernant les taux moyens pondérés primaires
13 semaines 2,14% 2,18% Aolt.17 4 pb des bons du Trésor au titre du mois d’octobre
26 semaines - 2,23% Sept.17 - 2017, comparativement aux taux des derniéres
52 semaines 2,28% 2,35% Sept.17 -7 pb L. . s , . . ,
Py 2 a2% 3.a5% —r e émissions de 'année 2017, ils ont enregistré des
5 ans 2,77% 2,81% Sept.17 4 pb replis compris entre 4 points de base et 9 points
10 ans 3,27% 3,32% Sept.17 -5 pb de base.
15 ans 3,76% 3,85% Sept.17 -9 pb
20 ans 3,98% 4,06% Mai.17 -8 pb
30 ans 4,41% 4,45% Avr.17 -4 pb

Source : MEF, Calculs DEPF
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+6,3%
+5,7%

(respectivement)

MASI et MADEX

626 Mds DH

Capitalis:
boursiére

Evolution globalement favorable des in
mois d’'octobre 2017

Les indicateurs de la Bourse de Casablanca
ont enregistré une évolution globalement
favorable au cours du mois d’octobre 2017.
Les indices MASI et MADEX s’améliorent,
respectivement, de 1,9% et 2,1% par rapport
a fin septembre 2017, pour cléturer le mois a
12373,04 et 10088,74 points respectivement.
Comparativement a fin décembre 2016, la
performance des indices MASI et MADEX
se trouve ramenée a +6,3% et +57%
respectivement, aprés +4,3% et +3,5% a fin
septembre 2017.

points

Evolution des indices sectoriels a fin octobre 2017
(glissement mensuel)

Informatique — 11 7%
BTP — 1%
Chimie — 2%
Electricité — 4 8%
Services de transport — 7%
Loisirs et hotels - Y
Haldings __EETS
Assurances . 3 0%
Immobilier - G%
Agroalimentaire - 21%
Ingénieries & biens d’équipement industriels - 21%
Pétrole & Gaz - 19%
Banques - 17%
Distributeurs m 1,4%
Boissons. m 13%
Industrie pharmaceutique 0,4%
Sylviculture & papier 0,0%
Télécommunications -1,3% =
Transport -1,6% m
Mines -2,2% =
Sociétés de financement -3,1% mm
Services aux collectivités -5,20 m—
Equipements électroniques & électriques -24,4%

-30%-25%-20%-15%-10% -5% 0% 5% 10% 15%
Source; Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

La capitalisation boursiére a augmenté par rapport
a fin septembre 2017 de 1,7% pour s’établir a 626,3
milliards de dirhams. Par rapport a fin décembre
2016 elle a enregistré une hausse de 7,4% aprés
une augmentation de 5,5% a fin septembre 2017.
Il est a noter que le mois d’octobre a enregistré la
radiation des titres de capital de “AXA CREDIT".
Ainsi, le nombre de sociétés cotées a la Bourse de
Casablanca est passé de 75 a 74.

dicateurs boursiers au cours du

Evolution du MASI
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Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

Au niveau sectoriel, parmi les 23 secteurs
représentés a la cote de la Bourse de Casablanca,
17 secteurs ont enregistré des performances
positives par rapport a fin septembre 2017,
particulierement, les secteurs de l'informatique
(+11,7%), du BTP (+6,4%), de chimie (+5,8%), de
[électricité (+4,8%) et des services de transport
(+4,7%). Lindice des banques, qui constituent
la premiére capitalisation, a augmenté de 1,7%.
Les contre-performances du mois ont concerné
les indices des secteurs des équipements
électroniques et électriques (-24,4%), des
services aux collectivités (-5,2%), des sociétés
de financement (-3,1%), des mines (-2,2%), de
transport (-1,6%) et des télécommunications
(-1,3%).

Capitalisation boursiére par secteur a fin octobre 2017
(Poids et valeuren milliards de DH)

Banques

3,3% B
lmmobilier& 213,6
33,1%
Pétroleetgaz | 26,7
4,3%

Agroalimenta ire
LU Télécom

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
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Le volume global des transactions
Evolution du volume mensuel des transactionssurle

25 marché central et le marché de blocs porte sur 3,2 milliards de dirhams en
octobre 2017 contre environ 4 milliards
- 20 = Marché central de dirhams le mois précédent, soit une
44 M d S D H g s 13,4 Marché de blocs baisse de 19,4%. Ce volume est réparti
£ a hauteur de:
4% : s
- o ,
( ) 5 ] " 80,2% pour le marché central. Les
0 G 17, 2 06 ¢ &3 g O 0.0
\/\ o LEE EE A BE e BB mm B2 B BZ P transactions sur ce marché ont reculé
8 3 8 T ¥ 8 & 8 % T & £ & npar rapport au mois précédent de
v ' B v g . L U =T 5 - . N T
& 5 2 5 9 g N 8 8 5 g 5 S 203% pour se situer a 2,6 milliards
I l Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF de dirhams' Notons que sur ce
compartiment, ’lanimation a concerné,
Volume global des : : o ) . .
transactions essentiellement, les titres de Jet Contractors avec 15% du volume des transactions en actions, suivie

d’Attijariwafa Bank (9,8%), Alliances (9,1%) et Itissalat Al-Maghrib (7,6%) ;

= 0,5% pour le marché de blocs ou les échanges ont baissé, par rapport au mois dernier, de 86,8% pour
s’établir a 14,4 millions de dirhams ;

= 12,4% pour une augmentation de capital en numéraire d’'un montant de 396,5 millions de dirhams,
relative a 'opération de LABEL VIE, ayant porté sur I'’émission de 293.685 actions nouvelles a un prix
unitaire de 1.350 dirhams ;

" 6,4% pour l'introduction d’obligations, soit 202,9 millions de dirhams correspondant au montant alloué
alatranche cotée de I’émission des obligations subordonnées perpétuelles de “CREDIT AGRICOLE MA”
d’un montant global d’'un milliard de dirhams ;

= 0,3% pour les apports d’actions ;
=0,2% pour les transferts d’actions.

Au terme des dix premiers mois de 2017, le volume global des transactions a atteint 44,2 milliards de
dirhams, en baisse de 4,3% par rapport a laméme période de l'année précédente. Toutefois, le volume
des échanges sur les marchés central et de blocs a augmenté par rapport a fin octobre 2016 de 44,6% a
40,8 milliards de dirhams, recouvrant une hausse de celui enregistré sur le marché central de 40,6% a
32,8 milliards de dirhams et de celui réalisé sur le marché de blocs de 64,1% a 7,9 milliards de dirhams.
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Tableau de bord de I'économie marocaine

Agrégats de la comptabilité nationale;;

Produit INt&rieur Brutium i s ranss peecisens pase 2007

2014
2,7

2015
4,5

2016
1.2

Echanges extérieurs ...

Importations globales
Energie et lubrifiants
Produits finis d'équipement
Produits alimentaires

Exportations globales
Automobile
Phosphates et dérivés

Déficit commercial

Taux de couverture {en %)

Transferts MRE

Recettes voyages

Recettes des IDE

336.568
44,122
83.887
36.342
184.303
45,000
32,673

-152.265

55
53.461
56.113
30.105

355.742
56.565
83.911
35.303

201.358
47.430
36.466

-154.384

57
54.862
59.107
25.707

5.7
28,2

=29
93
55

11,6
1.4

26
53
146

W TmportationsCAF)

Croissance du PIB (base 2007) en volume

2008 2009 2010 2011 202 2013 2014 2015 2016

B Eaportationsiron)  EXportations et importations de marchandises (milliards Dfis)

MoOoNNaie s o

Agrégat M3

Réserves Internationales Mettes

Créances nettes sur 'administration centrale

Créances sur l'économie

Dont : Crédits des AID
Crédits immobiliers
Crédits a 'tquipement
Crédits a la consommation

Bourse
MASI
MADEX

Volume des transactions (2) e s on

Indice des prix a la consommation (100=2

Indice des prix & la consommation (1oo=2008
Produits alimentaires

Produits non alimentaires

Taux de change

Euro
Dollar américain US$
Taux d'intérét
Taux adjudications (13 semaines)
(26 semaines)
(52 semaines)
(2ans)

1.180.132
245.146
147.777
934.37
807.009
246,513
147.440
48.711
oct.-16
10.565
8.653
28,197

116,8
126,3
1101
oct.-16
10,9
9,9

2,10
215
2,34
2,43

1.243.013
223.346
164.218
983.966
839.737
254,806
165.233

50.795
oct.-17
12.373
10.089
40.776
sept.-17
1175
1259
11,6
oct.-17
1.1
9,5

2,14
2,23
2,28
2,42

53
10,4
11,1
5,3
41
34
121
43
(%)
171
16,6
44,6

0,6
-0,3

1.4

2,53
-3,94

4,0
80
6,0

-1,0

360
309
257
206
154
103
a1
o
Oct-12 Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oa-16 Oct-17
W Recetes MAE
B Recettes voyages Recettes voyages et recettes MRE (en milliards de DHs)
&0
50
40
30
20
o
1]
Oct-12 Qct-13 Oct-14 Qct-15 Qct-16 Qct-17
250 Réserves Internationales Nettes (milliards de Dhs)
200
150
100
S0
Q
Sept-12 sept-13 Sept-14 Sept-15 Sept-16 Sept-17

Variation en glissement annuel de I'indice des prix & la consommation (en %)

Taux de change (en Dhs)

e e ey

Drollar améncain
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N°249| Novembre 2017

Finances publiques sept.-16 sept.-17
Recettes ordinaires (R.O) m misws de ooy 161.346 | 166.488
Recettes fiscales 142.773 | 151.366
Impéts directs 64.640 70719
IS 33.986 | 39.316
IR 29.100 29.712
Impéts indirects 59.054 | 61.827
TVA 39.249 | 41.816
TIC 19.805 20.011
Droits de douane 6.935 6.406
Enregistrement et timbre 12.144 12414
Recettes non fiscales 16.459 12.896
Monopoles 6.892 6.008
Dépenses ordinaires (D.0) 149.961 | 153.171
Biens et services 118.931 | 120.139
Personnel 78.397 | 78.350
Autres biens et services 40.534 | 41.789
Dette publigue intérieure 19.848 | 18995
Dette publique extérieure 2.570 2.496
Compensation 8612 11.541
Investissement 43721 42,105
Activités sectorielles sept.-16 sept.-17
Ventes de ciment e s 10.509 10.070
Parc global de la téléphonie mobile e 43.341 44,250
Taux de pénétration m 128,0 127,0
Parc global de la téléphonie fixe was 2122 2.044
Parc total des abonnés Internet e 16.923 | 22564
Nuitées dans les EHC i ienmsess 14.552 | 16.734
Arrivées de touristes (y compris MRE) w maas 8.131 B.856
Trafic portuaire geres par I'ANP e e 58.041 62.202
Energie appellée nette qw 26,626 | 27.981
Consommation d'électricité wwn 22,488 | 23.393
Débarquements de |a péche cOtiBre wm e e 988 932
Débarquements de la péche cOtiere umemeon 4919 5.256
oct.-16  oct.-17
Chiffre d'affaires a 'exportation de I'oCRus o
3Tr15 3Tr16
Taux d'activité 479 45,8
Taux de chdmage 101 10,4
Urbain 15,1 14,5
Diplomeés 20,4 19,8
Agésde 153 24 ans 393 445
Variation des indices de la production 3
Mines 1011 134,5
Industries manufacturieres hors raffinage de pétrole 1121 114,0
Produits des industries alimentaires 109,6 118,5
Produits de l'industrie textile 100,9 101,7
Produits de l'industrie automobile 137,2 144,2
Electricitée 126,5 133,2
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Recettes fiscales / RO, (en %)
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(1) Taux de variation, Source HCP

(2) Volume des transactions sur le marché central et sur le marché de blocs
(3) Indice de la production selon la base 2010

(4) EHC : établissements d'hébergement classés

(5) Trafic portuaire global y compris le transbordement
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. Note de conjoncture

Boulevard Mohamed V. Quartier Téléphone: (+212) 537.67.74.15/16
Administratif, Rabat-Chellah Télécopie: (+212) 537.67.75.33
Maroc E-mail : depf@depf.finances.gov.ma




