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. Note de conjoncture

Perspectives favorables pour lI'activité
économique nationale en 2018

niveau international que national, se

présente sous des signes globalement
favorables comme l'attestent les baromeétres
disponibles pour le premier trimestre 2018.

I a conjoncture économique, tant au

Lléconomie mondiale poursuit son expansion
synchronisée avec une croissance prevue
en 2018 de 3,9% apres 3,8% en 2017, selon
les dernieres préevisions du FMI. Pour la zone
euro, principal partenaire commercial du
Maroc, les perspectives de croissance restent
solides grace aux bonnes performances de
lAllemagne et de la France et a la résilience de
l'ltalie et de l'Espagne. Leuro reste relativement
fort par rapport au dollar et les cours du pétrole
renouent avec la hausse.

Au Maroc, la situation économique se présente
sous de bons auspices. En effet, en plus de
la bonne tenue des activites agricoles, les
activites secondaires affichent une orientation
positive, particulierement au niveau des
metiers mondiaux du Maroc dans un contexte
de redressement continu de la demande
etrangere adressée au Maroc. En outre, les
activites tertiaires, qui contribuent pour plus de
la moitie a la valeur ajoutée totale, poursuivent
leur dynamique, augurant de perspectives
favorables pour lactivite économique nationale
dans son ensemble.

Parallelement a cette  eévolution, la
consommation des meénages aurait benéficie
du bon comportement des revenus des
meénages dans un contexte de maitrise de
linflation. Pour sa part, la dynamique de
linvestissement devrait tirer profit, notamment,
de la bonne tenue des credits a léquipement
et des importations des biens d'equipement.

Au niveau des echanges extérieurs, le deficit
commercial poursuit son aggravation a fin
mars 2018, en relation avec la hausse notable
des importations des biens d'equipement, des
produits finis de consommation et des produits
alimentaires et ce, malgrée le comportement
favorable des exportations hors phosphate
et derives. Pour leur part, les Reéserves
Internationales Nettes ont accusé un leger repli
par rapport au mois precédent pour couvrir 5
mois et 16 jours d'importations a fin février 2018.

Lexécution de la Loi de Finances 2018 a ete
marquee, a fin fevrier, par une légere hausse
du deficit budgetaire en relation avec la reprise
des déepenses globales et ce, malgre la bonne
tenue des recettes ordinaires.

Par ailleurs, les indicateurs relatifs au
financement de économie ont fait état d'une
amelioration du rythme de progression des
credits bancaires a fin février (+3,9% apres
+3,7%), d'une hausse de lencours des bons du
Trésor de 2,3% a 528,5 milliards de dirhams a
fin mars 2018 et d'une évolution globalement
favorable des indices boursiers MASI et
MADEX au premier trimestre 2018 (+5,4% et
+5,1% respectivement).

Direction des Etudes et des
Prévisions Financieres
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Synthese

N.B. : Sauf indication du contraire, les évolutions présentées, dans la note, sont en glissement annuel.

P/INS

sa» Environnement international

A\ | /4

Perspectives de croissance solide dans la zone euro (2,4% apres 2,3%), grace
aux bonnes performances de l’Allemagne et de la France et a la résilience de
I'ltalie et de ’Espagne.

Leuro reste relativement fort : 1,24 dollar le 18 avril, en hausse de 3,3% depuis
début 2018.

Flambée des cours du baril du pétrole Brent, passant a 74 dollars au 18 avril
aprés une moyenne de 66 dollars durant le mois de mars.

' S .
W Tendances sectorielles

4

Orientation positive des activités secondaires, particulierement au niveau des
métiers mondiaux du Maroc dans un contexte de redressement continu de la
demande étrangere adressée au Maroc.

Dynamique favorable des activités tertiaires, qui contribuent pour plus de
la moitié a la valeur ajoutée totale, augurant de perspectives positives pour
'activité économique nationale dans son ensemble.

E Ménages & Entreprises

La consommation des ménages aurait bénéficié du bon comportement des
revenus des ménages dans un contexte de maitrise de U'inflation.

La dynamique de l'investissement devrait tirer profit de la bonne tenue des
crédits a ’équipement et des importations des biens d’équipement.

2,4% 69% +19,7 % +11%

(Taux de remplissage)

Tl A

Zone euro Barrages Touristes Crédits
Croissance économique nationaux étrangers a léquipement

<

«o
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Creusement du déficit commercial, en relation avec la hausse notable des
importations des biens d’équipement, des produits finis de consommation et
des produits alimentaires.

Comportement favorable des exportations hors phosphate et dérivés a fin
mars 2018.

Les Réserves Internationales Nettes couvrent 5 mois et 16 jours d’importations
a fin février 2018.

S . .
kil Finances publiques

Légére hausse du déficit budgétaire a fin février, en relation avec la reprise des
dépenses globales et ce, malgré la bonne tenue des recettes ordinaires.

Ef, Financement de ’Economie

Amélioration du rythme de progression des crédits bancaires a fin février
(+3,9% apres +3,7%).

Hausse de l’encours des bons du Trésor de 2,3% a 528,5 milliards de dirhams
a fin mars 2018.

Evolution favorable des indices boursiers MASI & MADEX : +5,4% et +5,1% re-
spectivement a fin mars 2018.

NB : Sauf indication contraire, les évolutions sont en glissement annuel

+9, 3% +12,4°/o +7, 1% +3 ,9%

)

Exportations Importations biens Recettes fiscales Crédits bancaires
hors OCP d’équipement
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2,9%

en 2018

USA

Croissance économique

54,6

‘ﬁ’

USA
Indice PMI composite

+605 mille postes

(T1-2018)

@
£

Emploi

1. ECONOMIES AVANCEES

Etats-Unis : perspectives de renforcement de la croissance, soutenue
par la demande interne

L’économie américaine a marqué une forte Pays avancés : croissance du PIB
croissance au second semestre 2017 (3,2% {% variation annuelle}

au T3 et 2,9% au T4, en rythme annualisé), 3p B
portée par les dépenses de consommation 2018
des ménages et de linvestissement des

23 24
. . . . 20 1 1913 17
entreprises. La croissance économique i
devrait se renforcer en 2018 pour atteindre w . 12
2,9% selon les derniéres prévisions du sl s
FMI (aprés 2,3% en 2017 et 1,5% en 2016), 93
stimulée par des réductions d’'imp6t et par 00 - ;

’lamélioration du marché de ’'emploi. Zone euro Etats-Unis Rwaume-Uni lapen
Source : FMI, avril 2018

m2015
u 2016

Les indicateurs conjoncturels sont globalement
Production industrielle (base : 100 = 2014:01)

W= solides. Ainsi, les ventes de détails ont enregistré
= _::;-'U"is un net rebond en mars (+0,6% aprés -0,1% en
février). La production industrielle a confirmé
105 1 sa progression en mars (+0,5% aprés +1,1% en
A février). Par ailleurs, la croissance de l’activité du
secteur privé se poursuit a un rythme soutenu
95 1 comme le montre l'indice PMI composite (54,6 au
% . . _Soure:Boomberg - T1-2018 aprés 54,6 au T4-2017).
ma ma Mmea m7 ma
Le marché d’emploi reste dynamique début du taux de chémage (%) i
2018. L'économie américaine continue de s |
créer des emplois a un rythme soutenu Japon i

(605.000 postes nets au T1-2018 aprés 662.000 4

au T4-2017). Le taux de chémage se stabilise K‘\N &
a 4,1% en mars, son plus bas niveau depuis . e T T e s
l’année 2000. 2 Source : eurostat, BLS

2

mars-13 mars-14 mars-15 mars-16 mars-17 mars-18
4 Taux d'inflation (IPC,%) Linflation s’est accélérée en mars, passant a 2,4%
o ik aprés 2,2% en février, dépassant l'objectif de 2%.
——— Royaume-Uni Dans ce contexte, la Fed a relevé ses taux directeurs
2 - lapan

de 25 points de base en mars, portant le cumul
a 150 points de base depuis 2015. L'économie
américaine étant proche du plein emploi, la

SOWIBI;M;W Fed devrait poursuivre la normalisation de sa
e - mare1s POlitique monétaire pour contenir les tensions
inflationnistes.

0 =
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2,4%

en 2018

Zone euro

Croissance économique

55,2

Zone euro

Indice PMI composite

8,5%

Zone euro

Taux de chémage

Zone euro : des perspectives de croissance vigoureuse, soutenue
par des conditions financiéres favorables et par un contexte mondial
porteur

La croissance de la zone euro devrait se ren-

forcer en 2018 (2,4% selon le FMI, apres 2,3% Zone euro : croissance du PIB

en 2017), grace aux bonnes performances de 5 (%, variation annuelle) 13
IAllemagne (2,5% aprés 2,5%) et de la France 3p 82016 3‘12,5
(2,1% apres 1,8%) et a la résilience des écono- 25 2324 %5 23 51 ';211;

mies italienne (1,5% aprés 1,5%) et espagnole 20 - 18 L8 15 TS

(2,8% aprés 3,1%). La reprise de la zone euro est 1% li\ i .

soutenue par un contexte mondial porteur, des *° '

conditions financiéres favorables et une embel- ** i

. . . . 00 - - . -

lie du marché du travail. Toutefois, les perspec- Zoneewrs  Allemagne  France Jtalie Espagne
tives de la zone sont confrontées au risque pro- Source:1 FMI, avil 2015
tectionniste et a l'incertitude politique liée au

Brexit.

£0 - Indice PMI composite Lesindicateurs a haute fréquence signalent un ral-

entissement de la croissance début 2018. La pro-
duction industrielle a marqué un net repli (-0,8%
en février aprés -0,6% en janvier). Lexpansion de
'activité du secteur privé de la zone euro a ralenti,
comme le montre l'indice PMI composite (55,2 en
mars apres 57,1 en février). Le ralentissement con-

48 - cerne les principaux pays membres : Allemagne
mars-16 mars-17 mas18 (551 aprés 57,6) ; France (56,3 aprés 57,3) ; Italie
Zone euro Etats-Unis ==e== Monde thine (53,3 aprés 56,0) ; Espagne (55,8 aprés 57,1).

Source : IHS Markit

La confiance économique dans la zone euro
s’est affaiblie début 2018, comme le montre
le repli de lindice ESI de la Commission
européenne (-1,6 point a 112,6 en mars). La
confiance a diminué dans les principaux pays '*
membres, a savoir I'Allemagne (-2,4 point), 0 -

120 - Zone euro : indicateurs de confiance - 20

115

110 .
Confiance économique

Confiance des

U'ltalie (-1,8), 'Espagne (-1,2) et la France (-0,4). s consommateurs (D) L8
La baisse de lindice ESI de la zone euro a
résulté de baisses dans tous les secteurs.

90 - source : Commission européenne — 10
mars-15 mars-16 mars-17 mars-18

35 Evolution du taux de chémage (%)
e - Espagne (G)
24 - France
Italie
— TONE EUMD

14 | etauxdechomagedanslazoneeuroest passéa
- 13 8,5% en février contre 8,6% en janvier, marquant
L 12 une baisse de 1 point de pourcentage depuis un

11 an. Le repli du taux de chdmage, en glissement
annuel, concerne les principaux pays membres
de la zone, a savoir 'Allemagne (-0,4 point a
3,5%), la France (-0,7 point a 8,9%), l'ltalie (-0,6
fewn-14 féur.-15 féw-16 fewr.17 févr..-l: point a 10,9%) et 'Espagne (-2,1 points a 16,1%).

22 1

20

Source : eurostat

Note de Conjoncture w



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1,24

(+3,3%)

(o

Parité euro/dollar

Sur le marché des changes, l'euro s’est établi
a 1,24 dollar le 18 avril, en hausse de 3,3%
depuis début 2018 et de 16% en glissement an-
nuel. La monnaie unique reste soutenue par
les perspectives favorables dans la région. Par
ailleurs, la politique monétaire dans la zone
euro reste ultra-accommodante, alors que
l'inflation reste modérée (1,3% en mars aprés
1,1% en février, bien en deca de la cible offici-
elle de 2%).

Taux de change euro/dollar

Source : BCE

avr.-17 juil.-17 oct.-17 janv.-18 avr.-18

Japon : perspectives de croissance modérée, mais supérieure a son potentiel

1,2%

en 2018

Japon

Croissance économique

L’économie nippone a enregistré une croissance robuste en 2017 (1,7% aprés 0,9% en 2016),
soutenue par un marché d’emploi dynamique, un appui budgétaire important, des conditions
financiéres favorables et une demande mondiale ferme. Le PIB devrait progresser a un rythme
modéré en 2018 (1,2% selon le FMI), tout en restant supérieur a son potentiel (0,5-1%), freiné par
la faiblesse des salaires et I'appréciation du yen.

110 lapon : indicateurs conjoncturels 50

Indicateur avancé
du climat des affaires

Indice de confiance

100 des ménages (D) 20
Source : ESRI

95 35

mars-15 mars-16 mars-17 mars-18

La reprise semble s’atténuer début 2018, comme
le montre [’évolution de la production industrielle
(0% en février aprés -3,1% en janvier). Lindicateur
avancé du climat des affaires a enregistré une
légére hausse en février (+0,2 point a 105,8)
aprés un net repli en janvier (-1,2 point). De son
coté, Uindice de confiance des ménages est resté
stable en mars (a 44,3 points) aprés un recul en
février (-0,4 point).

Note de Conjoncture “



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2. ECONOMIES EMERGENTES

Perspectives de consolidation de la croissance, dans un contexte mondial favorable

Pour les pays émergents et en développement, la croissance devrait globalement se renforcer en 2018, confortée par un contexte
mondial favorable et par la hausse des cours des matieres premiéres. Les perspectives restent, toutefois, menacées par la montée du

protectionnisme.

6,6%

en 2018

Chine

Croissance économique

7,4%

en 2018

Inde

Croissance économique

En Chine, la croissance économique

s’avére robuste au premier trimestre 2018 Chine: croissance du PIB trimestriel
(6,8%), soutenue par la consommation des 5 17 74 (glissement annuel, %)
ménages, les investissements immobiliers R 7372

et les exportations. Toutefois, la croissance 70170

9 639
686368

chinoise devrait ralentir en 2018 (3 6,6% selon 70 6? — 68
le FMI, aprés 6,9% en 2017), sous leffet de
réforme structurelle de loffre, de politique 65 1
macro-prudentielle et de resserrement
financier, pour freiner la croissance du crédit
2017

et s’attaquer aux risques financiers. A moyen
)z . . . 2014 2015 2016 2018
terme, l'’économie devrait continuer de se o L . TR
Source : National Bureau of Statistics
rééquilibrer de lindustrie vers les services
et de l'investissement vers la consommation
privée.

o

Les derniers indicateurs conjoncturels signalent
un essoufflement de la reprise. La croissance de
la production industrielle a ralenti en mars (6%
aprés 7,2% en janvier-février). La progression de
lactivité du secteur privé s’est affaiblie, comme le
montre l'indice PMI composite (51,8 en mars aprés
i 53,3 en février et 53,7 en janvier). Les exportations
i ——— g ONt enregistré un repli en mars (-2,7%) apres
un fort rebond en février (44,5%) alors que les
importations ont affiché une forte progression

(14,4% apres 6,3%).

60 - BRIC : indice PMI composite

Chine — |nde e Brecsil Russie

En Inde, I'’économie a enregistré une forte expansion au quatrieme trimestre 2017 (7,2% aprés
6,5% au T3). La croissance devrait s’accélérer en 2018 (a 7,4% aprés 6,7% en 2017, selon le FMI),
grace a la vigueur de la consommation privée et a la dissipation des facteurs qui ont freiné
[’activité au cours de 'année 2017 (démonétisation, instauration d’une nouvelle taxe sur les biens
et services). Uexécution de réformes structurelles devrait accroitre la productivité et encourager
l'investissement privé.

Les indicateurs conjoncturels signalent BRIC: évolution de la production industrielle
4~ (g.a. en %, moyenne mobile sur 3 mois)

une poursuite de lexpansion économique
début 2018. Ainsi, la production industrielle m
a progressé de 7,1% en février aprés 7,4% en ' : y

janvier. Lactivité du secteur privé marque
une progression en mars, comme le montre
'indice PMI composite (50,8 aprés 49,7 en **

mars-15 mars-16 mars-17 mars-18
février).

10 -

Source : Bloomberg

Inde Bresil Russie

Chine

Linflation continue de s’atténuer (4,3% en mars aprés 4,4% en février, pour un objectif officiel de
4%). Dans ce contexte, la banque centrale indienne a laissé ses taux directeurs inchangés en avril.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2,3%
en 2018

Brésil

Croissance économique

Au Brésil, '’économie a progressé de 1% en 2017 apres un repli de 3,5% en 2016, confirmant ainsi
sasortie delarécession. La reprise devrait se renforcer en 2018 (2,3% selon le FMI). La consomma-
tion interne est stimulée par la baisse du chdémage, de l'inflation et des taux d’intérét.

Toutefois, les derniers indicateurs s’averent mitigés, comme le montre le ralentissement de la
croissance de la production industrielle (2,8% en février aprés 5,8% en janvier), des ventes de dé-
tail (1,3% aprés 3,1%) et de l’activité du secteur privé (51,5 en mars aprés 53,1 en février, d’aprés

l'indice PMI composite).

Taux d'inflation (IPC,%)

1::? /\ Russie
il 0

ars-15 mars-16 mars-17 mars-18
Source : Bloomberg

Le niveau relativement modéré de linflation
(2,7% en mars apres 2,8% en février) donne de la
marge a la banque centrale du Brésil pour pour-
suivre 'assouplissement de sa politique moné-
taire. Le taux directeur est ainsi abaissé de 25
points de base a 6,50% le 21 mars 2018, soit des
baisses cumulées de 775 points de base depuis
octobre 2016.

Note de Conjoncture E



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Flambée des prix de pétrole, suite a une montée des tensions géopolitiques

L'indice des prix des produits énergétiques,
calculé par la Banque mondiale, a enregistré

une hausse de 0,6% en mars aprés une baisse -

de 5,8% en février, suite a une remontée des

Indices des prix des produits de base
(2013:01 = 100)

— EnErgie
Aliments

, .. 1 Métaux et minerais
cours de pétrole. En revanche, lindice des A eg i

prix des produits non énergétiques a marqué jg w\ﬁ\ﬂ-f
une baisse de 0,7% en mars apres des gains de |
1,3% en février. La baisse des prix des métaux
de base (-4,1%) et des métaux précieux (-0,5%)
contraste, toutefois, avec la hausse de ceux des % . _
produits alimentaires (+1,3%) et des fertilisants ;3 2014 2015 2016 2017 2018
(+1,4%).

Source : Bangue mondiale
T T

Brent : 66 $/baril
Butane:505$/T

Les prix du pétrole (Brent) se sont établis a 66
- &0 dollars le baril en moyenne en mars aprés 65
. 550 dollars en février, marquant ainsi une hausse de
. s 28% en glissement annuel. Les cours pétroliers
ont poursuivi leur remontée pour atteindre
74 dollars le 18 avril, leur plus haut niveau
depuis 2014, tirés par des inquiétudes sur la
recrudescence des tensions géopolitiques.

Cours du Brent ($/b) et du butane (/1)

Brent |G)

Butane (D)

Produits énergétiques

Source : Banque mondiale, Platts

40
mars-17 juin-17

sept.-17 déc-17 mars-18

Dans le sillage du pétrole, les prix du gaz butane ont atteint 505 dollars la tonne le 17 avril, en
hausse de 15% depuis leur creux de février.

Les cours du phosphate brut sont restés o b phcisiphaltt et DAP (/0
stablesa86dollarslatonneenmars, marquant " 1 =500
une hausse de 7,5% depuis début 2018. Les R Phesghate |
prix des engrais phosphatés DAP ont atteint e

412 dollars la tonne en mars, en hausse de 2% **° [ 400
sur un mois et de 7% depuis début 2018. Les
perspectives semblent s’améliorer, avec une
reprise attendue des importations de 'Inde et 602015 i 4 o
une modération des exportations de la Chine.

Roche:86 §/T
DAP:412 $/T

il

Phosphate et dérivés

80 4 r 350

Source : Bangue mondiale
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Les prix du blé tendre (SRW) ont atteint 199, Cours des céréales et du sucre ($/1) =
dollars la tonne en mars, en hausse de 4%

sur un mois et de 15% depuis début 2018.""
Globalement, lescoursdescéréalessontportés o -

Blé:199 $/T parune demande accrue et par des craintessur
Sucre:289 $/T les conditions météorologiques défavorables
aux Etats-Unis et en Argentine. Toutefois, le '™ 300
& marché céréalier reste bien approvisionné, ., | souce: fangue mondie i 250
V avec des disponibilités importantes. 2016 2017

V Les cours internationaux du sucre brut (ISA) se sont établis a 289 dollars la tonne en mars, leur
Produits alimentaires plus bas niveau depuis 'été 2015, marquant une baisse de 3% sur un mois et 28% en glissement
annuel. La chute des prix sucriers est liée a une abondance des disponibilités a l'’exportation, une
baisse du réal brésilien et un assouplissement des régles d’exportation en Inde. Les cours du sucre
devraient rester modérés en raison de I'amélioration des perspectives de 'offre chez les grands
producteurs (Brésil, Inde, Europe,...). UOrganisation internationale du sucre prévoit un important
excédent de l'offre mondiale, de l'ordre de 5,2 millions de tonnes pour la campagne 2017/2018,
contre un déficit de 2,5 millions de tonnes en 2016/2017.

Note de Conjoncture E
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

1. TENDANCES SECTORIELLES

69%

(Taux de remplissage)

Barrages nationaux

4,68
(millions de hectares)

'13,80/0 en volume
+5,4% en valeur

AAAAAANAAA

Péche cotiére et artisanale

Activités primaires
Conditions favorables pour la campagne agricole 2017/2018

Les conditions climatiques favorables continuent de profiter au bon déroulement de la campagne
agricole 2017/2018. Les derniéres précipitations abondantes, généralisées sur ’'ensemble du territoire
national, ainsi que les importantes chutes de neige qui ont concerné plusieurs provinces ont permis de
situer le volume des retenues dans les principaux barrages nationaux a 10,5 milliards de metres cubes
au 17 avril 2018, portant le taux de remplissage de ces barrages a 69,2%, aprés un taux de 59,9% un mois
plus tot et de 56% a la méme date de 'année précédente.

Concernant l'état végétatif, les derniéres images satellitaires, issues du dernier bulletin du suivi
de la campagne agricole du Centre Royal de Télédétection Spatiale, font état d’'une amélioration
trés significative a fin mars 2018 par rapport aux trois derniers mois précédents. Cette évolution se
caractérise, notamment, par une situation favorable dans la majorité des régions du Royaume avec un
profil supérieur a une année moyenne.

Pour rappel, surune surface de sol travaillée de 4,93 millions d’hectares, la superficie emblavée pour les
cultures d’automne s’est située, au milieu du mois de janvier 2018, a 4,68 millions d’hectares (dont 10%
en irrigué), dominée par les céréales a hauteur de 88%, suivies des fourrages (8%) et des l[égumineuses
(4%). Pour les cultures sucriéres, la superficie semée est d’environ 48.300 hectares pour la betterave a
sucre et de 12.409 hectares pour la canne a sucre.

Sur un autre plan, la valeur des exportations du secteur de l’agriculture et de l'agroalimentaire a
augmenté de 3% a fin mars 2018, portée par le comportement favorable des ventes a 'étranger de
'industrie alimentaire (+4,9%) et de celles de l'agriculture, sylviculture et chasse (+1,2%).

Reprise de la valeur marchande des débarquements de la péche cotiére et
artisanale

La tendance négative du volume des débarquements de la péche cdtiere et artisanale se poursuit
au terme du deuxieme mois de 2018, contrastant avec la reprise affichée au niveau de leur valeur
marchande.

des débarg de la péche cotidre et
artisanale a fin févrler (glissement annuel) En effet, le volume de ces débarquements s’est replié
B50% = . N .
ity de 13,8%, aprés un retrait de 19,2% un an auparavant.

a40% 4 324% |valeur

- soume  Cette contreperformance s’explique, essentiellement,
=1 l - 5% par le recul des captures de poissons pélagiques de 14%
0% 1 r Py .. -". et des céphalopodes de 16,6%. En revanche, la valeur

e §ocd 8% de ces débarquements a marqué un rebond de 5,4% a

-a0% fin février 2018, aprés une baisse de 9% un mois plus tot
e e e g " etune hausse de 18,7%ily a une année.

-10,6%
Source : ONP ; Elaboration : DEPF

Cette progression découle, notamment, de ’lamélioration de la valeur des captures de céphalopodes de
14,3% malgré la baisse de leur volume.
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+11,5%
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Production de phosphate
roche
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+6 ,70/0 (production)
+3 ,7°/o (consommation)

)
Energie électrique

-6,9%

Ventes de ciment

Activites secondaires

Comportement favorable du secteur extractif début 2018

Le secteur extractif a entamé 'année 2018 avec
une évolution favorable. En effet, la production
de phosphate roche, principale composante _
de ce secteur, a progressé de 11,5% au terme i

it 1.9% 0 o5, »:1 3% «tncraé
des deux premiers mois de 2018, aprés avoir mn o 55K
cloturé I'année 2017 sur une hausse notable
de 22%. Cette bonne dynamique continue il
d’étre impulsée par le bon comportement de i
) . . 0%

Evolution du volume des exportations de phosphate
roche cumulées (glissement annuel)

a4,1% 46,09%

la demande étrangére adressée au secteur,

en phase avec l'augmentation du volume des & \.g- {@- i
exportations de phosphate roche de 34,8% a

fin février 2018.

b

Source : OC ; Elaboration : DEPF

Bonne tenue du secteur de I'énergie électrique

Le secteur de I’énergie électrique maintient son

Evolution de la production de I'énergie électrique a fin février évolution favorable au terme des deux premiers

|glissement annuel)

g mois de I'année 2018. La production de ce secteur
10% 1 : s’est raffermie de 6,7% aprésunreculde 0,2%ilya
il 67 une année. Cette dynamique résulte de la hausse

de la production de ’ONEE de 4,2%, portée par
le bon comportement de la production d’origine
thermique (+32% apres +1,8%). Du coté de la
production privée, elle s’est améliorée de 0,5%,
aprés une baisse de 2,6% un mois plus tot et de
2,4% a fin février 2017.

= f—
0.2%
2015 2016 017 2018
Source : ONEE, Elaboration : DEPF

Compte-tenu de cette évolution, les importations de I’énergie électrique se sont repliées, en
volume, de 5% au terme des deux premiers mois de 2018, aprés une hausse de 8,9% une année
auparavant, portant la hausse du volume de I’énergie nette appelée a +4,3%, apres +1,4%.

de la consc d'électricité  fin février

Quant a la consommation de I’énergie électrique,
(glissement annuel)

elle poursuit son accélération par rapport a la .
méme période de l'année précédente, affichant
une consolidation de 3,7% au terme des deux

premiers mois de 2018, au lieu d’'une hausse de *
0,5% un an plus tot. Cette évolution s’explique par .,
la progression de la consommation de l'énergie

de trés haute, haute et moyenne tension de 3,2% 2014 2016 2017 2018
(aprés +1,3%) et de celle de basse tension de 5,5%
(aprés -2,4%).

=1

B Consommation totale  ®Consom. Haute et Moyenne Tenskon (HMT)

Source : ONEE ; Elaboration : DEPF

Ralentissement des ventes de ciment au premier trimestre 2018

delac ion de ciment

[glissement annuel]

o1-1
18041

Source APC ; Elaboration : DEPF

Aprés les bonnes performances enregistrées aux
troisieme et quatriéme trimestres de l'année
2017, lactivité du secteur du BTP accuse un

ralentissement au cours du premier trimestre de

'année 2018, comme en témoigne le repli de la
consommation de ciment de 6,9%, aprés un recul
de 4,7% a fin mars 2017. L’activité du secteur a, en
partie, été affectée par les fortes précipitations
enregistrées au cours de cette période.
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La baisse des ventes de ciment a concerné 'ensemble des régions du Royaume, a 'exception des
régions de Marrakech-Safi, de Dakhla-Oued Ed-Dahab, de Laayoun-S.Elhamra et de Draa-Tafilalet
qui ont enregistré des hausses respectives de 7,6%, 32,7%, 8,1% et 4,5%.

3,5 /0 Evulu\mndescredl.tsall:nmobllleraflnfevner Pour ce qui est du financement des operatlons
{en milliards de dirhams)

20 2586 immobilieres, I'encours des crédits alloués au
238,6 2408

260 250,0 . N . s .
iy secteur a progressé de 3,5% a fin février 2018,
20 ; apreés +3,8% un an auparavant, pour se chiffrer a
196,7 Iy . 3 .
' { o e 259 milliards de dirhams. Cette évolution recouvre
180 1714 * P PN B
o Wi s la hausse des crédits alloués a ’habitat de 3,6%,
o) 4 et ’laugmentation de ceux attribués a la promotion
Crédits immobiliers 2013 2014 2015 2016 2017 2018 . s R .
immobiliere de 1,2% aprés -0,1% une année

W Crédits immaobiliers mCrédits a 'habitat
auparavant.

- s
g2 8 8

Source BKAM ; Elaboration : DEPF

Activité industrielle : bon déemarrage de I'année 2018
Aprés avoir cloturé 'année 2017 sur une bonne performance, le secteur manufacturier démarre
’année 2018 sous de bons auspices comme indiqué par ses principaux indicateurs.

Evolution de la valeur ajoutée du secteur manufacturier En 2017 la valeur ajoutée du secteur
(glissement annuel) ’

+ 2 10/0 3,0% .7 Mmanufacturier s’est raffermie en moyenne de
) 25% g e 2,1%, apres +0,8% au terme de l'année 2016.
20% 1 s PP Cette évolution fait suite a une accélération
] [N de lactivité de 2,7% au quatriéme trimestre
£ 0.8% 2017, apres +1,6% au troisiéme trimestre, +1,8%

0,5% o . .
2 . au deuxiéme trimestre et +2,3% au premier

0.0% - -

Eal by trimestre de la méme année.
Valeur ajoutée industrielle T M6 TM6 T26  TAd6  TL7 T27 a7 TaA7

Source : HCP ; Elaboration : DEPF

Cette bonne tenue s’étend au premier trimestre de l'année 2018, favorisée par le bon
comportement de lademande étrangére adressée au secteur. En effet, les exportations du secteur
de l'automobile, de 'laéronautique, de l'industrie alimentaire, de textile et cuir et de [’électronique
se sont favorablement comportées, se raffermissant de 16,5%, de 18,8%, de 4,9%, de 2,4% et de
0,7%, respectivement a fin mars 2018.

Du cotédusecteurchimique et para-chimique, le volume de production des dérivés de phosphates,

composante importante de ce secteur, s’est renforcé au terme des deux premiers mois de 2018 de

60 50 16,5%, tiré par la progression de la production des engrais phosphatées de 22,9% et de celle de
9 %o l’acide phosphorique de 7,6%.

du secteur manufacturier, font état d’une légere amélioration du taux d’utilisation des capacités
de production de 0,5 point a fin février 2018, comparativement a la méme période de 'année

S
- |I Sur un autre volet, les derniers résultats de 'enquéte de conjoncture de Bank Al-Maghrib, auprés
|I précédente pour se situer a 60,5%.

—{

TUC D’apres les résultats de la méme enquéte, les industriels s’attendent a une augmentation de la
production et des ventes durant le deuxiéme trimestre 2018.
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Activites tertiaires
Préservation de la bonne performance du secteur touristique début 2018

Evolution des arrivées touristiques Au titre des deux premiers mois de 'lannée 2018, le

(glissement annuel)

nombre des arrivées touristiques s’est renforcé de
11,7%, aprés une amélioration de 10,5% un an plus tot.
Cette bonne tenue continue de profiter de la bonne
dynamique des arrivées des touristes étrangers, dont
le flux s’est affermi de 19,7% (apres +14,4%). Pour ce
qui est des arrivées des MRE, leur volume a augmenté

+19,7% )
ol

T S ' T de 0,8% a fin février 2018 aprés une hausse de 5,6% il
Touristes étrangers e e B T el y g une année
Source : Département du Tourisme ; Elsboration : DEPF

Concernant les nuitées réalisées dans les =

établissements d’hébergement classés, elles se sont ..

accrues de 12,8% au terme des deux premiers mois de ...

2018, apres +15,8% une année auparavant. A lorigine

+15,2°/0 de prés de 80% de cette performance, le nombre des
* nuitées réalisées par les non-résidents a progressé de

Evolution des nuitées (glissement annuel)

15,2%. Quant a celui des résidents, il a augmenté de )

* [ * : ) 20 R
ﬁHEHﬁ 8,90/0. Source : Dipartement du Tousisme | Elaboration : DERF

SEREE De leur coté, les recettes touristiques confirment cette évolution favorable, marquant une

consolidation de 20,2% au terme du premier trimestre 2018, aprés un léger recul de 0,7% a fin
uitées des non-résidents
mars 2017.

Telecommunications : évolution favorable au terme de I'année 2017

Evolution de la valeur ajoutée du secteur de postes et Le secteur de pOSteS et télécommunications a
télécommunications (glissement annuel)

i cloturé 'année 2017 sur une évolution favor-

35 . e able, affichant une hausse moyenne de sa val-

asdy eur ajoutée de 2,6% a fin 2017, résultant d’une

weg) 18% = augmentation de 2,9% au quatriéme trimestre,

15% de 2,1% au troisiéme trimestre, de 1,8% au

10% 1 . deuxieme trimestre et de 3,5% au premier tri-
. ) T1-17 ) 12-17 L 4-17

+2,60/0 e mestre de 'année 2017.

(Valeur ajoutée)

13-17 T

Source : HCP ; Elaboration : DEPI

A l’origine de cette évolution positive, le Evolution du parc global de la téléphonie mobile
nombre des abonnés a la téléphonie mobile

— Farc global de la téléphonie mobie (millions d'abonnés)

— AU Y8 CrOISSANCE 80 glissement annuel

s’est amélioré de 5,8% a fin 2017, apres une *

baisse de 3,6% il y a une année, a 43,9 millions * L o

0 9
|
;
o d’abonnés, portant son taux de pénétration a ** |

Poste et télécoms , . . J
126%. Compte-tenu de cette évolution, le parc * |

global de la téléphonie s’est renforcé de 5,5% *° |

|

a fin 2017 pour totaliser prés de 46 millions :
2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

d’abonnés. Source : ANRT; élabcation : DEPF

264%

-10%

Pour ce qui est du segment de l'Internet, le nombre de ses abonnés a augmenté de 30,1% a fin
2017, a pres de 22,2 millions d’abonnés, soit un taux de couverture de 63,7% aprés 50,4% a fin
2016.
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+14,8%

Activité portuaire ANP

Poursuite de la dynamique de I'activité de transport

Evolution du trafic aérien des passagers
Lactivité de transport aérien continue sur sa (glissement annuel)

lancée, enregistrant une hausse du nombre de T
passagers accueillis dans les aéroports nationaux . NS
de 14,8% au terme des deux premiers mois de
2018 apres une performance de +9,1% un an plus .
tét. Quant au trafic du fret aérien, son volume . % s

s’estamélioré de 7% au titre de la méme période. PR S .

LA Ly

Du coté de lactivité portuaire, le volume du trafic dans les ports, gérés par '’ANP, s’est consolidé
de 15,5% a fin février 2018. Cette dynamique s’explique par une augmentation de 19,5% du trafic
des importations, de 7,9% de celui des exportations et de 25,1% de celui de 'activité de cabotage.

Particulierement pour le port Tanger Med, les derniéres données publiées affichent un
comportement globalement favorable pour la majeure partie de ses activités au terme du premier
trimestre 2018 et ce, malgré les mauvaises conditions météorologiques exceptionnelles. En effet,
le trafic des conteneurs a marqué une hausse de 3% et celui des camions TIR de 12% avec 90 008
unités traitées. Sur les deux terminaux a véhicules, 110 756 véhicules ont été manutentionnés, soit
un accroissement de 24%. Au terminal de Renault, 90 179 véhicules ont été manutentionnés, dont
71 823 destinés a l'export, provenant de 'usine Renault Tanger Med.
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TENDANCES SECTORIELLES (*)

Secteur 2017 janv 18 févr18 mars 18  Evolution cumulée

Agriculture

Activités
primaires

Péche

Phosphates et dérivés

Automobile

Aéronautique

Electronique
Activités
secondaires

Agroalimentaire

Textile et cuir

Energie électrique

BTP

N O Oeeee e

Tourisme

Activités

" Transport
tertiaires

0000, /00000
0@ 2002 200,00

Télécommunications

@ rmstoration () stabiee -
M&mélioratiun récentk, : Dégradation récente

*: appréciation basée sur les derniers barometres conjoncturels disponibles.
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La consommation des ménages devrait tirer profit de [’évolution relativement faible des prix a
la consommation (+1,9% a fin février 2018), conjuguée a une amélioration des revenus des mé-
nages, en lien, notamment, avec les perspectives favorables de l'actuelle campagne agricole, avec
’lamélioration des transferts des marocains résidant a ’étranger (+13,5% a fin mars 2018) et avec la
bonne tenue de ’'encours des crédits a la consommation (+4,5% a fin février 2018).

Evolution des crédits 3 I'équipement De son coté, l'effort d’investissement aurait bé-
{piEsement ar néficié, particulierement, du bon comportement

des crédits a I’équipement (+11% a fin février 2018)

et de la progression des importations des biens

d’équipement (+12,4% a fin mars 2018). Pour rap-

10
ik
pel, la Commission Interministérielle des Inves-
] tissements a approuvé, début 2018, 48 projets
o on I M d’investissement d’une enveloppe globale de 32,3
_ - 1 ‘ milliards de dirhams, permettant de générer plus de
o 6.190 emplois directs et 13.952 emplois indirects.

L'indice des prix a la consommation (IPC) a enregistré entre les mois de février et de janvier 2018
un recul de 0,5%, en relation avec le retrait conjoint de I'IPC alimentaire (-1,2%) et de celui non
alimentaire (-0,1%). Les principaux reculs observés au niveau des prix des produits alimentaires
ont concerné, notamment, les prix des légumes (-8,6%), des eaux minérales et boissons rafraichis-
santes (-1%) et des viandes (-0,7%), allégés par 'laugmentation des prix des poissons et fruits de
mer de 2,2% et des fruits de 0,8%.

Evolution de I'indice des prix a la consommation cumulé

(glissement annuel)

A fin février 2017, 'IPC a augmenté de 1,9%
comparativement a la méme période de
'année précédente, préservant la méme
évolution enregistrée un an auparavant.
Cette évolution recouvre une augmentation
de U'IPC alimentaire de 1,9% apres +2,2%
lannée précédente et de IIPC non S - S ——
alimentaire de 1,6% (aprés +1,7%). R R R R

S’agissant du secteur manufacturier, son indice des prix a la production, hors raffinage de pétrole,
a enregistré une hausse de 1,3%, en glissement mensuel, courant le mois de février 2018. Cette
hausse s’explique par l'accroissement des prix de l'industrie chimique de 6,2%, des industries
alimentaires de 0,6%, de la fabrication d’autres produits minéraux non métalliques de 1,1%, de la
métallurgie de 0,7% et de la fabrication d’équipements électriques de 1,5%, atténuée par le retrait
des prix dans l'industrie d’habillement de 1,1% et dans le travail du bois et fabrication d’articles en
bois et en liege de 0,2%.

Quant aux prix des industries extractives, de la production et de la distribution d’électricité et
d’eau, ils ont stagné comparativement au mois précédent.
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A fin 2017, ’économie marocaine a créé 57.000 nouveaux postes d’emploi rémunérés, dont 35.000
profitant au milieu rural et 22.000 au milieu urbain, alors que ’'emploi non rémunéré a enregistré une
hausse de 29.000 postes, dont 20.000 situés dans le milieu rural et 9.000 au milieu urbain. Au total,
86.000 postes d’emplois ont été créés au niveau national, dont 55.000 observés en milieu rural et
31.000 dans les villes.

Création nette d'emploi par secteur
Les secteursde l’agriculture et des services sont
les secteurs a avoir créé le plus d’emplois nets
a fin 2017. En effet, le secteur de l'agriculturea ¢ ™ I I
créé 42.000 emplois additionnels, contre une | - i
perte de 119.000 postes un an auparavant, et '

celui des services a été a l'origine de 26.000
emplois supplémentaires. i " Agricul

Evolution de |a population active en chomage

Par ailleurs, le nombre de chomeurs a augmenté de
i . ~49.000 personnes a fin 2017, pour atteindre 1.216.000
" personnes, ce qui correspond a une hausse de 4,2%.
/ Ainsi, le taux de chdmage s’est accru de 0,3 point pour se
\/ situer a 10,2% au terme de l’lannée 2017 au lieu de 9,9%
a fin 2016. Cette situation s’explique en partie par la
hausse de la population active en chdmage a un rythme

plus important que celui de la population active.

Par tranche d’age, les hausses les plus importantes du taux de chémage ont été relevées parmi les
jeunes agés de 15 a 24 ans (+0,7 point) et les jeunes agés de 25 a 34 ans (+0,3 point).
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3. ECHANGES EXTERIEURS

Balance commerciale des biens a fin mars

Au terme du premier trimestre 2018, les résultats
65

préliminaires des échanges extérieurs laissent 5 | &
.9 60,7
58 0/ N h du défici ial d 100 | 534 | g0
,4 (s} apparaitre une hausse du déficit commercial de . " | | .
10,6% a 48,7 milliards de dirhams. Cette évolution ¢ ol | o ’
' fait suite a la progression des importations de £ % | M= i M
biens & un rythme plus important que celui des g | 8 B | £
. L. €0 ) 466 E » 37, -44,0 |
exportations (+8,2% contre +6,6%). Ainsi, le taux 0 L o s o we
de couverture s’est situé a 58,4% contre 59,3% a s (mporiations s oxprtations solde mm—TC

H Source: OC, Elaboration DEPF
fln e 2o

dDyna[nique soutenue des exportations nationales hors phosphates et
erives

Evolution des exportations des MMM 2 fin mars Les exportations de biens se sont raffermies, en
fenimilllardsde dirhams) glissement annuel, de 6,6% pour atteindre 68,4

7.3
5 milliards de dirhams et ce, en dépit de la baisse
] des ventes de phosphates et dérivés. Ce résultat
s]s fait suite a la progression des exportations de
] - Bl tous les autres secteurs, particuliérement celles

1
1 148
124
10,7
9
5

9, 919 81 24 , ; : G

: _ du secteur de 'automobile qui ont contribué a
- e

6
(o) 2013 . 2014 2015 2016 . 2017 2018 h r O ns I’ mentation
+6,6 A) o : i . auteu fie 58% dans 'augmentation totale des

Source: OC; Elaboration: pepr - €XPOTtations.

teur du Maroc, a réalisé un chiffre d’affaires a 'export de 17,3 milliards de dirhams, en hausse de 16,5%.
La croissance remarquable des exportations de ce secteur a été permise grace a ses deux principaux
segments, en 'occurrence la construction et le cablage avec des progressions respectives de 19,5% et

10,4%. L'aéronautique a, également, été marqué par une hausse notable de ses exportations (+18,8%
a prés de 3 milliards de dirhams), alors que l’électronique a affiché une légére hausse de ses ventes a
l’étranger (+0,7% a 2,5 milliards de dirhams).

t Au niveau des nouveaux métiers mondiaux du Maroc (MMM), ’lautomobile, premier secteur exporta-

Pour leur part, les expéditions de U« agriculture et agroalimentaire » ont affiché une bonne perfor-
mance a l’'export. Elles se sont situées a prés de 17,5 milliards de dirhams, en amélioration de 3%. Cette
augmentation recouvre une progression des exportations de l'industrie alimentaire de 4,9% (a plus de
9 milliards de dirhams) et du segment « agriculture, sylviculture et chasse » de 1,2% (a 8,1 milliards).

Suivant la méme tendance, le secteur de textile et cuir a exporté 'équivalent de 9,5 milliards de dir-
.|.'| 6 5 % hams, marquant, ainsi, une progression de 2,4%. Cette évolution recouvre une hausse des exporta-
' tions des vétements confectionnés de 0,3% (a 5,9 milliards de dirhams), des articles de bonneterie de

ﬂ 0,4% (a 1,9 milliard) et des chaussures de 7,5% (a 844 millions).
° ° Il est a noter, également, la progression des exportations de l'industrie pharmaceutique de 9,2% a 310

: millions de dirhams sur la méme période. De méme, le reste des exportations hors OCP, qui représen-
tent ’équivalent de 13% des exportations totales, se sont améliorées de 17,2%.

l’automobile

En revanche, les ventes de phosphates et dérivés ont accusé une baisse de 7,3% au premier trimestre
2018, pour s’établir a 9,6 milliards de dirhams.
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+8,2%
n

+12,4%

Biens d’équipement

+20,2%

—
e

Recettes voyages

Hausse significative des importations des biens d'equipement, des produits
finis de consommation et des produits alimentaires

A fin mars 2018, les importations de biens ont atteint Striscture'des mportations:s iy murs
117,1 milliards de dirhams, en hausse de 8,2% par
rapport ala méme période de 'année 2017. Ce résultat
est attribuable a "augmentation des achats de tous 16.0% 16 0
les groupes de produits, particuliérement les biens
d’équipement, les produits finis de consommation et
les produits alimentaires. La hausse des achats de ces ! | !
trois groupes de produits constitue 76,2% de la hausse  séaip  Prconsom  Demipe  Engielubr  Palm  Pbrus

totale des importations. Source: OC; Elaboration: DEPF

22,0%; o 22,3% " 2017
= 20,7%

LLes achats de biens d’équipement se sont inscrits en hausse de 12,4% a 30,5 milliards de dirhams,
traduisant la dynamique d’investissement au Maroc. Ces biens représentant le premier groupement
des importations nationales, avec une part de 26% dans les importations totales.

S’agissant desimportations des biens de consommation, elles ont augmenté de 7,8% pour un montant
de 25,7 milliards de dirhams, en rapport surtout avec la progression des achats des parties et piéces
pour voitures de tourisme (+15,6% a 4,4 milliards de dirhams) et des achats des étoffes de bonneterie
(+26,6% a 1,2 milliard de dirhams).

Laugmentation globale desimportations est soutenue, également, par la hausse desimportations des
produits alimentaires qui se sont accrues de 14,3% a 12,5 milliards de dirhams au premier trimestre
2018, recouvrant une hausse des achats de blé (+742 millions de dirhams) et des épices (+177 millions
de dirhams).

Parallelement, les achats de produits bruts se sont appréciés de 22,1% a 5,8 milliards de dirhams,
recouvrant la hausse conjointe des achats de soufres bruts et non raffinés (+527 millions de dirhams)
et de minerai de cobalt (+251 millions de dirhams).

Les importations des produits énergétiques ont affiché la méme tendance, s’inscrivant en hausse
de 5,7% pour atteindre 18,4 milliards de dirhams. Cette évolution s’explique, particuliérement, par
appréciation des achats des houilles, cokes et combustibles (+45,8% a 2,1 milliards de dirhams) et des
gas-oils et fuel-oils (+3,8% a 9,1 milliards).

De méme, les achats de demi-produits ont augmenté de 0,4% a 24,2 milliards de dirhams, en rapport
avec la hausse des achats de produits laminés en fer ou en aciers (+46,3%), des fils, barres et profilés
en cuivre (+23,5%) et des matiéres plastiques et ouvrages divers en plastique (+4,4%).

Evolution favorable des recettes voyages et des transferts des MRE

Evolution des transferts MRE 2 fin mars A fin mars 2018, la balance des voyages laisse apparaitre
(en milliards de dichams) 10 un excédent en progression de 26,7% a 11,4 milliards de

I dirhams. Ce résultat provient de la hausse des recettes

(+20,2% a 15,2 milliards) plus importante que celle des

137 “_1 _f dépenses (+4,2% a 3,8 milliards). Les transferts des
= 2 =i marocains résidant a létranger (MRE) ont, pour leur
J part, progressé de 13,5% a 16 milliards de dirhams (soit
U] || = ' leniveau le plus haut des six derniéres années). Ces deux

o3 2ot o 208 o 5 postes ont, ainsi, permis de couvrir 64,1% du déficit
Source: G Elaboration: 8- commercial, aprés 60,8% un an auparavant.

Par ailleurs, le flux des investissements directs étrangers (IDE) s’est établi a 4,3 milliards de dirhams,
soit une baisse de 24% en glissement annuel. Cette contreperformance refléte un recul des recettes de
10,1%, conjugué a une hausse des dépenses de 27%.
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4. FI NAN C ES p U B LI QU ES (HORS TVA DES COLLECTIVITES LOCALES)

+7,1%

Recettes fiscales

+12,8%

Recettes TVA
a limportation

La situation des charges et ressources du Trésor a fin février 2018 a dégagé un déficit budgétaire
de 10,1 milliards de dirhams contre 9,7 milliards 'lannée précédente. Cette évolution recouvre une
progression des recettes ordinaires de 2,6 milliards de dirhams et un accroissement des dépenses
globales (y compris SEGMA et CST) de 2,9 milliards de dirhams.

Bon comportement des recettes fiscales

Au terme des deux premiers mois de 2018, les recettes ordinaires ont augmenté, en glissement annuel,
de 8,6% pour atteindre 32,2 milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable a la hausse des
recettes fiscales, ainsi que de celles non fiscales.

Contributions & |'évolution des recettes fiscales Les recettes fiscales se sont raffermies de 7,1% pour

s s’élever a 30,8 milliards de dirhams. Cette hausse a

Enregistrement et timbre

Boax et concerné les quatre rubriques de ces recettes, par-

T — L% wrinfewty ticulierement les recettes des |.mpot§ |nd|rec.ts' qui
se sont accrues de 7% pour se situer a 14,6 milliards

gl ndireces _m;,% de dirhams, contribuant ainsi a hauteur de 46,8% a la
Impéts directs -1,11;6 hausse des recgttes fiscales. Cette évolutiqn a résulté

. de "augmentation des recettes de la TVA ainsi que de

2% -1% 0 0% 1% 2% 3% A% 5% Ce“es des TIC.
Source: MEF, Elaboration DEPF

Les recettes de la TVA se sont accrues de 6,5% pour s’établir a 10,4 milliards de dirhams, recouvrant
une hausse des recettes de la TVA a l'importation de 12,8% a 6 milliards de dirhams, et le repli de
celles de la TVA intérieure de 1,1% a 4,4 milliards de dirhams. Ces derniéres tiennent compte de rem-
boursements (part du budget général) pour un montant de 729 millions de dirhams a fin février 2018
aprés 393 millions de dirhams a fin février 2017. De leur c6té, les recettes des TIC se sont appréciées de
8,5% pour atteindre 4,2 milliards de dirhams, consécutivement a la hausse des recettes des TIC sur les
produits énergétiques de 8,2% a 2,3 milliards de dirhams et de celles des TIC sur les tabacs manufac-
turés de 9,3% a 1,6 milliard de dirhams.

Pource quiestdesrecettesdesimpotsdirects, ellesontaugmenté parrapport a fin février2017 de 3,4%
pour s’établir a 9,8 milliards de dirhams. Cette évolution a résulté, particuliérement, de 'effet conjoint
du léger repli des recettes de I'IS de 0,2% pour se situer a 2,1 milliards de dirhams, et de la hausse des
recettes de 'IR de 4,2% pour s’établir a 7,5 milliards de dirhams. LUévolution de ces derniéres recouvre,
notamment, 'laugmentation des recettes de I'IR prélevé par la Direction des Dépenses de Personnel
(DDP) de 1,1% a 1,3 milliard de dirhams et le recul de celles de U'IR sur les profits immobiliers de 10,8%
a 579 millions de dirhams.

Les recettes des droits de douane ont augmenté de 31,4% pour se situer a 1,7 milliard de dirhams. De
méme, les recettes relatives aux droits d’enregistrement et du timbre se sont appréciées de 8,5% pour
atteindre 4,7 milliards de dirhams.

Les recettes non fiscales ont augmenté, en glissement annuel, de 15% pour atteindre plus d’un
milliard de dirhams a fin février 2018. Cette évolution est attribuable, notamment, a la hausse des
recettes de monopoles de 12,5% a 81 millions de dirhams, de la redevance gazoduc de 66,3% a 348
millions et des recettes en atténuation des dépenses de la dette de 141% a 147 millions. En revanche,
les recettes au titre des dons regus des pays du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) ont reculé de
31% a 147 millions de dirhams.
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+5,5%

Dépenses ordinaires

-8,1%

Charge de compensation

10,1 Mds DH

Déficit budgétaire

Hausse des dépenses ordinaires, tirée par I'accroissement des dépenses
de biens et services

A fin février 2018, les dépenses globales (y compris SEGMA et CST) ont augmenté de 7,5% pour
atteindre 42,3 milliards de dirhams. Cette évolution recouvre la hausse des dépenses ordinaires,
et la baisse des dépenses d’investissement et du solde des CST.

Contributions & I'évolution des dépenses ordinaires Les dépenses ordinaires ont augmenté de 5,5%
compensation 0% ‘_ - pour atteindre 39,2 milliards de dirhams. Cette
- FE— évolution s’explique, essentiellement, par la
Dettepubliaie gow NI = fin fév-17 hausse des dépenses des biens et services de
Autres biens et services — % 8,8% pour atteindre 31,7 milliards de dirhams.
R 13% Cette augmentation a concerné les dépenses

-1,0% -

e de personnel ainsi que celles des autres biens
-2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% .
Source: MEF, Elaboration pepr €T SETVICES,

Les dépenses de personnel se sont accrues de 2,8% pour se situer a 18,6 milliards de dirhams,
représentant ainsi 47,5% des dépenses ordinaires aprés 48,8% 'année derniére.

De leur coté, les dépenses des autres biens et services se sont appréciées de 18,7% pour atteindre
13,1 milliards de dirhams. Ces dépenses tiennent compte des transferts au profit de la Caisse Ma-
rocaine des Retraites (1,3 milliard de dirhams aprés 927 millions de dirhams), aux divers établisse-
ments et entreprises publics (4,8 milliards de dirhams apres 4 milliards) et aux comptes spéciaux
du Trésor (431 millions de dirhams apres 713 millions).

En revanche, les charges en intéréts de la dette ont reculé de 6% atteignant 4,7 milliards de dir-
hams, sous l’effet conjoint de la baisse de celles de la dette intérieure de 7,7% a 4,3 milliards de
dirhams et de la hausse de celles de la dette extérieure de 18% a 410 millions de dirhams.

Quant aux charges de compensation, elles se sont repliées, en glissement annuel, de 8,1% pour se
chiffrer a 2,7 milliards de dirhams, soit 6,9% des dépenses ordinaires contre 8% a fin février 2017.

Au total, I'évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin février 2018 a dégagé un solde
ordinaire négatif de 6,9 milliards de dirhams contre 7,5 milliards a fin février 2017.

Concernant les dépenses d’investissement, elles ont reculé de 3% pour s’établir a 12,4 milliards de
dirhams a fin février 2018.

Solde budgétaire déficitaire

Tenant compte d’un solde excédentaire des comptes spéciaux du Trésor de 9,3 milliards de dir-
hams, la situation des charges et ressources du Trésor a fin février 2018 a dégagé un déficit bud-
gétaire de 10,1 milliards de dirhams apreés un déficit de 9,7 milliards de dirhams un an auparavant,
soit une hausse de 4%. Eu égard a la réduction du stock des dépenses en instance de 1,8 milliard
de dirhams, le besoin de financement du Trésor s’est établi a 11,9 milliards de dirhams. Pour com-
bler ce besoin, et compte tenu d’un flux net extérieur négatif de 1,5 milliard de dirhams, le Trésor a
eu recours au financement intérieur pour un montant de 13,4 milliards de dirhams.
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5. FINANCEMENT DE LECONOMIE

+0,2%
P>
S
X

Masse monétaire

W

+3,9%

Crédits bancaires

Amélioration du rythme d'accroissement des crédits bancaires

A fin février 2018, la masse monétaire (M3) s’est accrue, en glissement mensuel, de 0,2% a 1252,2
milliards de dirhams. Cette évolution a résulté de l’effet conjoint de la hausse des créances nettes sur
'administration centrale et des autres contreparties de M3, et du recul des réserves internationales
nettes et des crédits bancaires.

En glissement annuel, le taux d’accroissement Evalution de la masse montaire
de M3 s’est amélioré comparativement a celui - (glissement annuel)

enregistré le mois précédent, sétablissant a 70 7
+5,1% aprés +4,6% a fin janvier 2018. Toutefois, %%
il a ralenti comparativement a celui enregistré a :2:
la méme période de l'année précédente (+5,4%). 50%
Cette décélération recouvre Iamélioration du i;
rythme d’accroissement des crédits bancaires, le

ralentissement de celui des créances nettes sur SRS
'administration centrale et le repli des réserves Agimce: F: Eliorston DX

internationales nettes.
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Les crédits bancaires se sont repliés, en glissement mensuel, de 0,2% pour s’établir a 824,1 milliards de
dirhams a fin février 2018. Cette évolution recouvre le recul des crédits a caractére financier de 3,7%, et
la hausse les crédits a '’équipement de 0,9%, des facilités de trésorerie et des crédits a laconsommation
de 0,2% chacun, alors que les crédits a 'immobilier ont stagné. Hors crédits a caractére financier, les
crédits bancaires ont augmenté de 0,3%.

En glissement annuel, le taux de progression des crédits bancaires s’est amélioré, s’établissant a +3,9%
(+30,6 milliards de dirhams) aprés +3,4% (+26,9 milliards) a fin janvier 2018 et +3,7% (+28 milliards)
’lannée précédente.

L'amélioration du rythme de progression des crédits
bancaires comparativement a celui de lannée
précédente a concerné, notamment, les crédits a

Evolution des crédits bancaires par objet économique
(glissement annuel)

Créances en souffrance '—3 Rk 7,5% L. .
_ ) 1 ’équipement (+11% aprés +6,6% un an auparavant).
Créances diverses sur [a clientéle %?ﬂ% Lo, . L, . ,
e ; 1 as% En revanche une décélération a été enregistrée par le
Crédits 3 la consemmation . S 9%

1 5% rythme de progression des crédits a la consommation

Crédits immobiliers —— . j ., .
s t 1 38 g (F4,5% aprés +5,2% année précédente) et par celui
rédits & I'équipemen — " . . .

_ _ L% E8% des crédits a limmobilier (+3,5% aprés +3,8% un an
Credits de trésorerie 4 1%'_ féwr-18

I — i‘% mféur-17 auparavan.t). L'évolution dt? Fes \dernier.s recouvre

—— m— un ralentissement des crédits a ’habitat (+3,6%
aprés +4,9%) et une hausse de ceux aux promoteurs
Source BAM, Elaboration DEPF jmmobiliers de 1,2% aprés un léger repli de 0,1%.

-6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

De son co6té, le rythme de repli des crédits de trésorerie s’est atténué a -1,8% apres -3,1% l’'année
derniére. S’agissant des créances en souffrance, leur rythme de croissance a ralenti, s’établissant a
+3,4% apres +7,5% l'année antérieure.

S’agissant des créances nettes des institutions de dépét sur 'administration centrale (AC)!, elles ont
augmenté, en glissement mensuel, de 0,7% pour atteindre 174,7 milliards de dirhams a fin février 2018,
aprés une hausse de 3% le mois précédent.

" L'administration centrale comprend I'Etat et les établissements publics d'administration centrale dont la compétence s'étend sur la totalité du territoire économique.
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5 mois et 16 jours

En glissement annuel, le rythme de progression

Evolution des créances nettes des AlD

il (glissement annuel) de ces créances a ralenti, s’établissant a +11,5%
20%
N /\_,,_.‘:;: aprés +12,4% l'année précédente, alors qu’il s’est
o £I2 " amélioré comparativement a celui enregistré
g le mois dernier (+7,4%). L’évolution enregistrée
e L73% COmparativement a l'année précédente est en
i R N relation avec la décélération des recours du
$ & 3 & 3 & s 8 8 & 3 % . S PN
L8 & L & o4 & & L3 Trésor aux Autres Institutions de Dépdts (AID),
a— Créances nettes des AID P eppemens €NFegistrant une hausse de 11,1% aprés une

e @augmentation de 13,2% a fin février 2017.

L’évolution de ces recours recouvre leffet conjoint de l'accentuation du rythme de recul des
engagements? des AID vis-a-vis de 'AC (-27,3% aprés -26,2% un an auparavant), conjuguée au
ralentissement du rythme de hausse de leurs créances sur 'AC (+7,5% aprés +7,7% l'année précédente),
notamment, les détentions des OPCVM monétaires en bons du Trésor (+2,7% apres +24,5%).

Quant aux Réserves Internationales Nettes (RIN), E"""““’"dej flésmes "t“ter"atlilﬂﬂales nettes
s A . . glissement annue|
elles se sont repliées pour le deuxiéme mois ., 30,1%

consécutif, enregistrant une baisse, en glissement o
mensuel, de 2,7% ou de 6,4 milliards de dirhams 1w0%
pour sétablir a 233,5 milliards de dirhams, soit
[’équivalent de 5 mois et 16 jours d’importations de U ' 728
biens et services contre 5 mois et 20 jours le mois :

dernier et 6 mois et 4 jours a fin février 2017.
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Ainsi, le rythme de baisse, en glissement annuel, des RIN s’est accentué, s’établissant a -5,9% (-14,6
milliards de dirhams) apreés -3% (-7,4 milliards de dirhams) a fin janvier 2018, et aprés une hausse de
7,3% l'année précédente (+16,8 milliards).

Au niveau des composantes de M3, la hausse de cette derniéere, en glissement mensuel, recouvre,
notamment, la hausse de la monnaie scripturale de 0,6%, des placements avue de 0,2% et des comptes
a terme de 0,4%, et le recul de la circulation fiduciaire de 0,4% et des titres d’OPCVM monétaires de
5,4%.

En glissement annuel, I'évolution de M3 recouvre, particulierement, le repli des titres d’OPCVM
monétaires de 7,4% aprés une hausse de 8,6% l'année précédente et le ralentissement du rythme
de progression de la monnaie scripturale (+6,9% apres +7,4% un an auparavant), conjugués a
’lamélioration de ceux de la circulation fiduciaire (+7,6% aprés +5,6% l'année derniére) et des
placements a vue (+5,2% aprés +5,1%) et la légére hausse des comptes a terme auprés des banques de
0,1% apres une baisse de 9,6% 'année précédente.

Concernant les agrégats de placements liquides, leur encours a augmenté par rapport au mois
précédent de 1,5%, suite a la hausse de l'’encours des titres d’OPCVM obligataires (PL2) de 3,9% et
de celui des titres d’OPCVM actions et diversifiés (PL3) de 2,5%, alors que celui des titres d’OPCVM
contractuels et des titres de créances négociables (PL1) a stagné. En glissement annuel, cet encours
s’est accru de 11,8% apres une hausse de 5,6% a fin février 2017. Cette évolution est en relation avec
'accroissement de 'encours de PL1, PL2 et PL3 respectivement de 3,4%, 24% et 29,5%, apreés +4,1%,
+2,4% et +41,6% l'année précédente.

2 Composés principalement des sommes dues & I'Etat, ainsi que des fonds spéciaux de garantie destinés a garantir les crédits distribués, dont le solde n‘est remboursable qu'a

I'extinction des crédits couverts.
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44 \ds DH

(Avances a 7 jours)

Injection de liquidité
par BAM

2,26%

TIMPJJ

4,2 Mds DH

(Volume moyen)

Transactions interbancaires

Legére attenuation du déficit de liquidité des banques au cours du premier trimes-
tre 2018

Au cours du premier trimestre 2018, le besoin de liquidité des banques a enregistré une légere
atténuation, comparativement au trimestre précédent, s’établissant en moyenne a 46,8 milliards de
dirhams apres 48,6 milliards au quatrieme trimestre 2017 et 67,3 milliards au troisiéme trimestre 2017.
Toutefois, le besoin s’est creusé, en glissement mensuel, au cours des mois de février et mars 2018
consécutivement au repli des réserves de change et a la hausse de la circulation fiduciaire.

Avances a7 jours sur appels d'offre Dans ce contexte, le volume des opérations

(volume mayen) d’injection de liquidité de Bank Al-Maghrib a

$ ] ey 57,4 & enregistré un léger repli, notamment, les avances

é : ] 381 4 mmaso 37 jours sur appels d’offre, dont le volume moyen

E 30 232 — s’est établi a 44 milliards de dirhams apres 45,4

A ig J SEr I I I I milliards de dirhams au quatriéme trimestre 2017,
01 : I

e . e s — alors que la demande formulée par les banques
W Montant demandé Montant serv s’est située en moyenne a 50,7 milliards de dirhams
Source: BAM., Elaboration DEPF N P
aprés 57,4 milliards.

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 'encours s’est situé a 4,3 milliards de

dirhams a fin mars 2018.

. . -~ Evolution de la moyenne et de I'écart-type du TIMP
Quant au taux interbancaire moyen pondéré ,.. z PRI

au jour le jour (TIMPJJ), il a évolué a des niveaux , 2205 230% i
proches du taux directeur, oscillant dans une ;g - 27% |
fourchette comprise entre 2,25% et 2,32%. Il S'est sz60 | % - | ;Z
établi en moyenne a 2,26%, en baisse de 1 point 324 [
de base comparativement au quatriéme trimestre 222% - . | 2 L | l o9
2017. De son c6té, la volatilité du taux interbancaire B e A

a enregistré une baisse de 0,8 point de base pour

se situer a 1,5 point.

bas
20

Ecart-type [échelle droite) TiMP

Source: BAM, Elaboration DEPF

S’agissant du volume moyen des transactions interbancaires, il a augmenté par rapport au trimestre
précédent de 1,9% pour s’établir a 4,2 milliards de dirhams.

Ilest a noter que lors de son conseil du 20 mars 2018, Bank Al-Maghrib a décidé, sur la base de l’analyse
de lévolution récente de la conjoncture économique et des projections macroéconomiques, de
maintenirinchangé le taux directeur a 2,25%, jugeant qu’il reste approprié.

Lo Evolution des taux débiteurs Concernant |’évolution des taux débiteurs, les
¥

il résultats de 'enquéte de Bank Al-Maghrib aupres
7,0% . s .
gse% des banques pour le quatrieme trimestre 2017

6,5% AV i aré
- révelentune augmentation du tauxmoyen pondéré

- 85% - . . . .
5'0_% r~ :::% du crédit bancaire, en glissement trimestriel, de
v & 5'31% 17 points de base a 5,77%, aprés une hausse de
5,0% #

34 pb au troisiéme trimestre 2017. Cette hausse a

455 o we—Crédits de trésorerie Crédits'a 'équipement concerné les taux movens a li UéS aux crédits

P _Cn_édi_tsimmohi?i_ers_ o -_—_Cfé:h_:salg consommation y pplq

Pl d2sddidddedsan @ 'immobilier (+33 pb a 5,42%), a l’équipement
22 P L LB G E 55 a5 % %5 (+17 pbas5,31%) et de trésorerie (+16 pb a 5,85%).

source: BAM. Elsboration DEFF En revanche, ceux assortissant les crédits a la
consommation ont reculé de 4 pb a 6,56%.
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29.9 Mmds DH

(fin mars)

Levées brutes du
Trésor

18,1 Mds DH

(fin mars)

Remboursements du

528,5 Mmds DH
N\

NN

Encoursdesb
Trésor

Hausse du recours du Trésor au marché des adjudications au premier
trimestre 2018

Evolution des levées brutes par terme et de I'encours des Au terme du premier trimestre 2018, les levées

. hons du Trésor émis par adjudication s brutes du Trésor au niveau du marché des

40 1 5285 [ 530 adjudications ont plus que doublé, par rapport

g [ 5 §, au quatriéme trimestre 2017 pour atteindre 29,9
§ ‘ ;}3 % milliards de dirhams. En termes de structure, ces
* 2 levées ont été prédominées par les maturités
_ _ _ ::‘; moyennes dont le volume s’est raffermi, passant

T T2 T3.17 T417  TIa8 de 2,7 milliards de dirhams a 18,2 milliards, soit

N Court terme Maoyen terme

: : 60,9% des levées aprés 18,2% au quatrieme
Encours [échelle droite)
Source: MEF, Elsboration pepe LrimMestre 2017.

I Long terme

De méme, le volume levé en maturités courtes a plus que doublé, passant de 3,6 milliards de dirhams
a 7,5 milliards pour représenter 25% des levées apres 24,6% le trimestre précédent. En revanche, celui
des maturités longues s’est replié de 49,8% pour se situer a 4,2 milliards de dirhams, soit 14% des
levées aprés 57,2% le trimestre dernier.

Les remboursements du Trésor au cours du premier trimestre 2018 ont augmenté, par rapport au
quatrieme trimestre 2017, de 30,9% pour atteindre 18,1 milliards de dirhams. De ce fait, les levées
nettes du Trésor ont été positives de 11,8 milliards de dirhams contre 767 millions le trimestre
précédent.

Compte tenu de ces évolutions, 'encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est accru de
2,3% par rapport a fin décembre 2017 pour s’établir a 528,5 milliards de dirhams a fin mars 2018. La
structure de cet encours demeure prédominée par les maturités longues et moyennes respectivement
a hauteur de 57,2% et 38,3% contre 57,8% et 37,1% a fin décembre 2017. La part du court terme reste
faible, s’établissant a 4,4% apres 5,1%.

S’agissant du volume des soumissions sur le o Evolution du volume des soumissions par terme
marché des adjudications au cours du premier i - W Court terme
trimestre 2018, il a augmenté par rapport Wicven tetme

120 1 W long terme

i | = = 1

80

au quatriéme trimestre 2017 de 97,1% pour
s’établir a 113,3 milliards de dirhams. Le volume
soumissionné a été orienté, essentiellement vers

Milliards DH

60 -

les maturités moyennes dont le volume s’est a0 - _—

raffermi, par rapport au trimestre précédent, 20 - - - - -
passant de 23,1 milliards de dirhams a 64,2 0 T o - T "
milliards pour représenter 56,6% des soumissions L B L i i
du trimestre apres 40,2% le trimestre antérieur.

Source: MEF, Elaboration DEPF

De son c6té, le volume soumissionné des maturités courtes et longues s’est apprécié respectivement
de 32,7% et 61% pour s’établir a 29,1 et 20,1 milliards de dirhams, soit respectivement 25,7% et 17,7%
des soumissions aprés 38,1% et 21,7% le trimestre précédent.
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

+5,4% et +5,1%

(respectivement)

MASI et MADEX

Banques +4%
Télécoms +11%
BTP +3,9%

N
N~
rl

Indices sectoriels

Concernant ['évolution des taux moyens
pondérés primaires des bons du Trésor au titre
du premier trimestre 2018, comparativement
au quatrieme trimestre 2017, les taux des bons
a court et moyen termes ont enregistré des
hausses comprises entre 1 et 9 points de base,
a U'exception du taux des bons a 26 semaines
qui a stagné. Quant aux taux des bons a long
terme, celui des bons a 15 ans a reculé de 2
points de base, alors que celui des bons a dix
ans a stagné.

Evolution des taux des bons du Trésor

T1-17 T2-17 T3-17 T4-17 T1-18 Var
13 semaines | 2,14% | 2,09% | 2,18% [ 2,15% | 2,16% | +1pb
26 semaines 2,22% - 2,23% 2,19% 2,19%
52 semaines | 2,32% | 2,26% | 2,36% | 2,29% | 2,35% | +6pb
2 ans 2,53% 2,41% 2,49% 2,44% 2,53% +9 pb
5 ans 2,83% | 2,78% | 2,83% | 2,77% | 2,81% | +4pb
10 ans 3,27% 3,27% 3,32% 3,28% 3,28%
15 ans 3,87% | 3,87% | 3.87% | 3,71% | 3,69% | -2pb
20 ans 4,02% 4,06% 3,98% -
30 ans = 4,45% = 4,41% -

Source : MEF ; Calculs DEPF

Performance globalement favorable de la Bourse de Casablanca au pre-

mier trimestre 2018

Evolution du MASI

13400
13000 4
12600 4

12200 4

points

11800

11400 1

11000 +

LT-dAB-pT
LT-"ane-g7F -
330-ET -
-30-4T
—AOU-DT
LT AOU-pT
LT-39p-8
LT-DPP-ZT -
BT-SICW-0F -

L
L
LT

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEFF

Au niveau sectoriel, parmi les 23 secteurs
représentés a la cote de la Bourse de
Casablanca, 18 secteurs ont enregistré
des performances positives par rapport
a fin décembre 2017. La hausse a été plus
marquée pour les indices des secteurs de

Les indicateurs de la Bourse de Casablanca ont
maintenu au cours du premier trimestre 2018 une
évolution globalement favorable et ce, en dépit du
légerreplienregistré au coursdu moisde mars2018.
Les indices MASI et MADEX ont cl6turé le trimestre
a 13062,38 et 10611,83 points respectivement,
enregistrant des performances trimestrielles
respectives de +5,4% et +5,1% aprés une hausse de
2% et 2,3% au quatrieme trimestre 2017.

Les plus fortes variations des indices sectoriels 3 fin mars 2018
(variations par rapport a fin décembre 2017)
Chimie ——25,0%
N 15,7%

— 146%

Informatique

Services de transport

chimie (+28,4%), de 'informatique (+18,7%),
des services de transport (+14,6%) et des

boissons (+12,5%). Les indices des trois
premiéres capitalisations, en l'occurrence,
les banques, les télécommunications et le
BTP se sont raffermis respectivement de
4%, 11% et 3,9%.

Boissons I 12.5%
Sociétés de financement I— 11,8%
Télécommunications —11,0%
ies & biens d"équi d,?%ll
Services aux collectivités 3,2% -
ques & &l -3,5% -
Immobilier :

-9,3% I
Sylviculture & papier -11,8% DI

=20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

661 mdsDH

Capitalisation
boursiere

11,9 Mds DH

(fin mars)

A

N

Volume global des
transactions

Les performances négatives du trimestre ont concerné, notamment, les indices des secteurs de
sylviculture et papier (-11,8%), de l'immobilier (-9,3%), des équipements électroniques et électriques
(-3,5%) et des services aux collectivités (-3,2%).
Capitalisation boursiére par secteur a fin mars 2018
(Poids et valeur en milliards de DH)
Autres De son coté, la capitalisation boursiére a
augmenté par rapport a fin décembre 2017
de 5,4% pour s’établir a 660,6 milliards
Banques de dirhams apreés une hausse de 1,8% au
quatriéme trimestre 2017.

Distributeurs 4 555
Mines i

Electricité 226 -
" 3,4% H9%
Immeobilier b
Ty
i
29,4
4,4%

Assurances —
Agroalimentaire ?

BTP

Pétrole et gaz

Télécom

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEFF

Le volume global des transactions réalisé au titre 5 , Evolution duvolume global des transactions 4 fin mars

du premier trimestre 2018 a reculé, en glissement 4, | —
annuel, de 16,8% pour se situer a 11,9 milliards de  ,, | 2 ) "::;I"““‘“"‘"’
dirhams. Ce volume s’est réparti a hauteur de : -l I Arpert
a { ®Transferts
+ 77,2% pour le marché central. Les transactions % = ——
? i

sur ce marché ont reculé, en glissement annuel,
de 27% pour se situer a 9,1 milliards de dirhams. 4
Les valeurs Attijariwafa Bank, Ittissalat Al-Maghrib, ;|
BCP et Addoha ont canalisé respectivement 15,8%, ,
12,3%, 7,4% et 5,8% du volume des transactions en
actions sur ce marché;

¥ Introductions
» Marché de blocs

W Marché central

2014 2015 2016 017 2018

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

+ 20,2% pour le marché de blocs ou les échanges se
sont raffermis par rapport a fin mars 2017 de 75,4% pour atteindre 2,4 milliards de dirhams;

+ 1,2% pour les transferts d’actions ;

+ 0,8% pour une augmentation de capital, d’'un montant de 100,7 millions de dirhams, effectuée par
Auto Hall par conversion optionnelle des dividendes en actions nouvelles (émission de 1.048.560
actions au prix unitaire de 96 dirhams) ;

+ 0,6% pour les apports d’actions.
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Tableau de bord de I'économie marocaine

Agrégats de la comptabilité nationale(1) 2014 2015 2016 || Kralssance du il (base 5007) en volume
Produit Intérieur Brut(aux prix de lannée précédente) (base 2007) 12 ‘ 5
14
Echanges extérieurs (millions de Dhs) (Données 3
préliminaire) 2
Importations globales 108214 | 117141 82 1
Energie et lubrifiants 17367 | 18353 57 04 T L T d T J )
2008 2009 20010 2011 212 2013 20014 2015 2016
Produits finis d'équip t 27088 | 30456 | 124
Produits alimentaires 10963 12526 14,3 =importabonsCAf) - Exportations et importations de marchandises (milliards Dhs)
u Exportatons(FOB]
Exportations globales 64192 | 68436 | 66 :i‘; ]
Automobile 14 808 17251 16,5 20 4
60 4
Phosphates et dérivés 10 306 9554 13 a0 4
Déficit commercial -44022 | -48705 | 106 29
0+
Taux de couverture (en %) 59,3 58,4 mars-13 mars-14 mars-15 mars-16 mars-17 mars-18
Transferts MRE 14114 16 020 13,5
Recettes voyages 12634 | 15184 | 20,2 ot i?ffgu Recettesvoyages stiacettes MREen milards oe Dis)
15 4
Recettes des IDE 7807 707 -10,1 ‘
10
Monnaie (millions de Dhs) févr-17  févr-18 (%) 1 1
5
Agrégat M3 1191017|1252163| 5.1 }
. 0 - -
Réserves Internationales Nettes 248059 | 233485 | -59 — F— S 1R R F—
i g e -
nettes sur 156 712 | 174672 11,5 REserves tes Nettes {milliards de D)
Créances sur I'économie 939417 | 977739 | 41 =
Dont : Crédits des AID 806612 | 830900 | 3,0
Crédits immobiliers 249967 | 258646 | 3,5
Crédits a I'équipement 152916 | 169714 | 11,0
Crédits a la consommation 49239 51 453 4,5
Fév-13 Fév-14 Fév15 Fév-16 Fév-18
Bourse mars-17 mars-18 (%)
i 11380 13062 148 4 4 Variation en glissement annuel de I'indice des prix & la consommation (en %)
MADEX 9264 10612 14,5
Volume des transactions (2) (millions de Dhs) 13896 | 11547 | -16,9
Indice des prix & la consommation (100=2006) bvr- févr-18
Indice des prix a la consommation (100=2006) 1176 119,8 19
xd
Produits alimentaires 126,2 1286 1.9 geg2cccopprnooozizvao2seni?
E e EpRPopitigoitpoitigpitigeetgertitiget
Praduits non alimentaires 1115 113,3 16 2f8sFf¥afrsfyafasfaantgstgs
Taux de change (en MAD) mars-17  mars-18 | (%) - Tauxde change fen Ghs)
Euro 10,7 11,3 5,85
Dollar américain USS 10,0 9,2 -8,29
Taux d'intérét (derniéres émissions) éc- mars-18
Taux adjudicati 3 ines) 2,17 2,16 -1 Dollar américain
(26 semaines) 219 | 219 | 0 7L LT T T TR iR b EEEE LR d
(52 semaines) 2,32 2,28 -4 '§'§§§§E§§E§§§§§§§§E§§%2§E§
(2ans) 2,48 2,45 -3 - — = - = = =
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Finances publiques (hors TVA des CL) févr-17  févr-18 (%) Recettes fiscales / R.O. (en %)
Recettes ordinaires (R.0) (en milliards de Dhs) 29650 | 32210 | 86 g7 0 il
Recettes fiscales 28744 | 30798 | 771 3 .
Impots directs 9 495 9818 3.4 §§
Is 2083 2079 -0,2 gf" 1 . ] ) . )
IR 7164 7 467 4,2 Fév-13 Fév-14 Fév-15 Fév-16 Féy-17 Fév-18
Impaots indirects 13623 14 583 7.0 Taux d'exécution des recettes en Féy 20018 (en )
TVA 9759 10390 6,5 [
TIc agea | 4193 | 85 il ]|
Droits de douane 1263 1660 314 15 i
Enregistrement et timbre 4363 4733 8,5 ": ]j n H
Recettes non fiscales 875 1006 | 150 [ | _  BA |
Monopoles 72 81 12,5 Recettes flscales  Imipdis direets  Imipdts indireets. Droits de douane | .\.L-_L-‘.I::‘.IL:::L-..' et KL-ILEL“LL--..
Dépenses ordinaires (D.0) i sy 558 Taux d'exécution des dépenses en Fév 2018 (e %)
Biens et services 29132 31698 8,8

Personnel 18101 18 601 28 -
Autres biens et services 11031 13097 18,7 15
Dette publique intérieure 4686 4324 -7.7 10
Dette publique extérieure 348 410 18,0 5
2956 278 -8,1 0

Compensation

iavestissement ssava. | Faaee 30 Personmel .’\ut::vt:::« ¢ Dettepublique  Compensation  Investissement
Activités sectorielles déc-16  déc-17 (%) Arrivées de touristes étrangers ien milliers)
Parc global de la téléphonie mobile (milliers) 41514 | 43916 58
Taux de pénétration (%) 122,7 126,0 iw
Parc global de la téléphonie fixe (milliers) 2070 2 046 -1.1 il
Parc total des abonnés Internet (milliers) 17 058 22192 301 ?;
: : : - . 100
Nuitées dans les EHC™ (en milliers) 2848 3212 12,8 .
Arrivées de touristes (y compris MRE) (en milliers) 1326 1481 1,7 Féu-13 Fév-14 Fév-15 Fév16 Fév-17 Fév-18
Energie appellée nette [owh) y compris lénergie éolienne via réseau clients 5516 5754 4,3 R T s
Consommation d'électricité (GWh) 4522 4690 37 2800
Débarquements de la péche cotigre (en mille tonne) 168 145 -13,8 1200
Débarquements de la péche cotigre (en millions DH) 1309 1380 54 1000
Trafic portuaire géres par 'ANP (mille tonnes) (5) 11816 13643 155 ::
a 8 ars 3 A 400
Ventes de ciment (mille tonnes) 3555 3309 -6,9 0
Chiffre d'affaires a l'exportation de I'OCP(millions Dhs) 10 306 9554 -7,3 i mars-13 mars-14 mars-15 mars-16 mars-17 mars-18
plo 0 016 0 1% Taux de chémage (en %)
Taux dactivité ara | 470 | 467 ¢ B e
Taux de chémage 97 92,9 g i ™ e
Urbain 14,6 122 | a7 " = e
& National
Diplomés 19,5 19,4 19,6 & ; ; - ;
Agés de 15 a 24 ans 39,0 41,8 42,8 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Variation des indices de la production (3) en gl anauel desindices de 1a praduction
Mines 109,4 131,2 19,9 101,92
Industri f hors raffinage de pétrole M43 [ 173 | 26 | 107 e . Win
Produits des industries alimentaires 120,0 121,3 11 17,4
Produits de l'industrie textile 98,5 101,3 28 95,1
Produits de lind ie bil 130,2 143,6 10,3 129,4
Electricité 1337 1434 73 1328

{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 : établi dhéb fang
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