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. Note de conjoncture

Consolidation de I'activité économique
nationale dans un contexte mondial
favorable mais incertain

‘economie  mondiale  poursuit  son
Lredressement, toutefois de  facon

differenciee et sur fond de tensions
commerciales croissantes. La croissance aux
Etats-Unis demeure solide. Dans la zone euro,
elle a affiche une reprise de son rythme en juin
pour renforcer les performances du deuxieme
trimestre. Dans la plupart des pays emergents,
l'activite économique a, eégalement, fait preuve
d'une bonne résilience au cours de ce trimestre.

Au niveau national, les indicateurs conjoncturels
disponibles attestent d'une consolidation de
l'activité economique nationale.

En effet, sur le plan de l'offre, en plus du bon
comportement des activites primaires, les
activites sectorielles, particulierement l'activite
miniere, lindustrie de transformation, le
tourisme et le transport, affichent de bonnes
performances, benéficiant, notamment, d'un
contexte international globalement porteur.

D'autre part, la demande intérieure continue
de soutenir la croissance economique, en
relation avec le maintien de la dynamique
de la consommation des meénages, en ligne
avec l'evolution favorable de la confiance des
menages, etdelinvestissementenphaseavecle
bon comportement des credits a l'eéquipement,

des importations des biens d'equipement et
des dépenses d'investissement du Budget de
l'Etat.

Au niveau des echanges extérieurs, le taux de
couverture s'est ameliore de 0,8 point a 58,2%,
consecutivement a la hausse notable des
exportations, impulsee, particulierement, par
la performance remarquable des exportations
des secteurs de l'automobile et de phosphates
et derives. Les Reéserves Internationales
Nettes permettent de couvrir 5 mois et 11 jours
d'importations de biens et services.

Concernant les finances publiques, elles
ont degage un deficit budgetaire de 21,5
milliards de dirhams a fin mai 2018, résultant,
essentiellement, de la hausse des dépenses
ordinaires et de la reprise de linvestissement
budgetaire.

Les credits bancaires maintiennent leur
evolution positive, augmentant de 2,5% a fin mai
2018, notamment les crédits a l'équipement
(+13,7%), les credits a la consommation (+5,6%)
et les crédits a limmobilier (+3,4%). En revanche,
la tendance baissiere des indices boursiers
MASI et MADEX s'est accentuée a fin juin 2018,
enregistrant des replis respectifs de 4,1% et
4,8% par rapport a fin décembre 2017.

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.

H-H Environnement international

L’économie mondiale poursuit son redressement, toutefois de facon différen-
ciée et sur fond de tensions commerciales croissantes.

Reprise du rythme de croissance dans la zone euro au deuxiéme trimestre, tirée
par la dynamique enregistrée au mois de juin.

Baisse des cours du pétrole brut au cours du mois de juin.

{é Tendances sectorielles

v

En plus du bon comportement des activités primaires, les activités sectorielles,
particulierement l’activité miniere, 'industrie de transformation, le tourisme et
le transport, affichent de bonnes performances, bénéficiant, notamment, d’un
contexte international globalement porteur.

E Ménages & Entreprises

Consolidation de la dynamique de la consommation des ménages, en ligne
avec 'évolution favorable de la confiance des ménages.

Maintien de leffort d’investissement en phase avec le bon comportement
des crédits a I'’équipement, des importations des biens d’équipement et des
dépenses d’investissement du Budget de I’Etat.

Prés de +3.2% +11,6%
100 Mqx au T118 au T8

Tl

Brent Production VA industries Indice de confiance
céréaliere manufacturiéres des ménages
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Amélioration du taux de couverture de 0,8 point a 58,2%, consécutivement a la
hausse des exportations a un rythme dépassant celui des importations (+11,4%
contre +9,9%).

Consolidation des recettes de voyages et des transferts des MRE.

Les Réserves Internationales Nettes permettent de couvrir 5 mois et 11 jours
d’importations de B&S.

S . .
kil Finances publiques

Relative aggravation du déficitbudgétaire, résultant, notamment, de la hausse
des dépenses ordinaires et de la reprise de l'investissement budgétaire.

Ef, Financement de ’Economie

Accroissement des crédits bancaires de 2,5% a fin mai, notamment les crédits
a l'équipement (+13,7%), les crédits a la consommation (+5,6%) et les crédits a
I'immobilier (+3,4%).

Hausse de I’encours des bons du Trésor de 3,2% a 533,1 milliards de dirhams
a fin juin 2018.

Tendance baissiére des indices boursiers MASI & MADEX a fin juin 2018 : -4,1%
et -4,8%, respectivement, par rapport a fin décembre 2017.

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

58,2% +19,1% +5,1% +13,7%

(+0,8 point)
N\ [ — |
]
N o) &E o

Taux de couverture Automobile Recettes des impots Crédits
(Exportations) indirects a léquipement
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1. ECONOMIES AVANCEES

2,8%

En 2018

USA

Croissance économique

56,2

\ﬁf

USA
Indice PMI composite

4%

A

USA

Taux de chdmage

Etats-Unis : croissance soutenue

La croissance dans les Etats-Unis demeure solide. Une reprise du PIB réel américain est attendue
pour le second trimestre 2018, apres une croissance relativement faible au premier trimestre.
La croissance demeurera supérieure au potentiel en 2018 et 2019, sur fond de marché du travail
vigoureux qui soutient la confiance et la consommation des ménages.

= 2018 = 2019 = 2020
> 36 36 Pour la premiére fois depuis 2007, l’économie

a8 américaine réalise un écart de production positif

o 2 , ou la production effective dépasse la production

' ' [ potentielle. léconomie américaine devrait prospérer
encore quelques trimestres grace aux bonnes

. | perspectives de dépenses de consommation et du

Crofssance du PIB  Toux dinflation  Toux de chémage ael-':::: du ma rch é d ’e m plOI .
manufacturier

U5 Economic Qutlook for 2018 and Beyond

Selon le rapport du Federal Open Market Committee (organe de la Fed responsable des opérations
d’open market), publié en juin 2018, la croissance du PIB américain devrait atteindre 2,8% en 2018,
2,4% en 2019 et 2,0% en 2020. Linflation serait de 2,0% en 2018 et de 2,1% en 2019 et 2020. La Fed
s’attend a ce que le secteur manufacturier américain croisse plus rapidement que ’économie dans
son ensemble a 2,8% en 2018 pour ralentir a 2,6% en 2019 et a 2% en 2020.

L'IHS Markit US Composite PMI s’élevait a 56,2
en juin 2018, légérement au-dessus au 56,6
de mai. L'expansion globale du secteur privé a
été la deuxiéme plus rapide depuis avril 2015,
soutenue par de fortes hausses de l'activité des

Indice PMI Etats-Unis

57,0 -

56,0 -
services (PMI a 56,5 contre 56,8 en mai). Le PMI .
manufacturier est tombé a 55,4 en juin contre ., |
56,4 en mai, son plus bas niveau en quatre mois, ., |

la production et les nouvelles commandes 5, |
ayant augmenté au rythme le plus lent depuis s1,0 -
novembre 2017. Les effets des tarifs douaniers so0 - : :
ont largement été cités comme contribuant a feak dles e Ay M
une autre hausse des prix des intrants, tandis

que les délais de livraison des fournisseurs se

sont considérablement allongés.

Source: Markit

Globalement, la croissance de la production est demeurée forte en juin, en dépit de la hausse de
Linflation.

Le taux de chémage aux Etats-Unis a augmenté en
r 14 juin pour atteindre 4% aprés 3,8% en mai, selon les

Evolution du taux de chdmage (%)

Zone euro

12 ——rumsunis 12 chiffres du ministere du Travail publiés début juillet.
. N L 10 La création d’emplois (213 000 en juin) a été solide
: |, quoique la hausse des salaires s’avere toujours
. M_B lente. La hausse du taux de chémage provient

essentiellement de la forte hausse de la population
) XM [ active (+601.000 personnes), alors que le taux de

,z,,,i_u P ST S mai.132 participation n’a lui que faiblement progressé de 0,2
point de pourcentage a 62,9%.

Ses chiffres restent suffisamment solides pour permettre a la Fed de continuer a resserrer sa
politique monétaire, méme avec une croissance plus faible des salaires horaires.

Note de Conjoncture u



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

+0,4%

Au T2-18

Zone euro

Croissance économique

54,9

Zone euro

Indice PMI composite

8,4%

Zone euro
Taux de chémage

14

13

12
11

10

Zone euro : reprise de la croissance et volonté de normaliser
progressivement la politique monétaire

La croissance de la zone euro a repris du rythme en juin pour renforcer les performances du
deuxiéme trimestre. En ligne avec la hausse de la demande et soutenues par des conditions
financiéres toujours favorables, les entreprises ont augmenté leur capacité en juin et créé des
emplois. Des instituts de statistiques AOF (Allemagne), Istat (Italie) et KOF (Suisse) tablent sur une
croissance de 0,4% pour la zone euro aux deuxiéme et troisiéme trimestres 2018.

Lindice PMI Final IHS Markit, composite de
lactivité globale dans la zone euro, s’est établi a ‘Zg
54,9 en juin, en hausse de 0,8 point par rapport a sz A
mai. Le raffermissement de la demande continue i; ]
également de stimuler le marché d’emploi, 55 |
comme le suggére l'accélération des nouvelles 5% 1
commandes et la création d’emplois au cours du :3
mois. Parallélement, les taux d’inflation des colits 51 - Source : IHS Markit
et des prix pratiqués par les entreprises ont atteint sfuin_ls ium‘_” juir:_w
un sommet depuis prés de sept ans, tendance qui

devrait bientot se refléter dans la hausse des prix a
la consommation.

Indice PMI composite

e ONE, BUTD e Etats-Unis

Selon IHS Markit, ce regain d’expansion qui dope les performances industrielles renforce, en
effet, la hausse du PIB d’un peu plus de 0,5%. Cela devrait conforter la BCE dans sa volonté de
normaliser progressivement sa politique monétaire.

Taux de chémage en % Selon les données publiées par Eurostat, le taux
! z: de chomage s’est établi a 8,4% en mai 2018, soit
| ;0 Un niveau stable par rapport a avril 2018 (8,5%),
I 18 en baisse par rapport a mai 2017 (9,2%), et le plus

& bas depuis décembre 2008. Il semble que la reprise
' économique qui a eu lieu ces derniers mois a

| o ¥
progressivement réduit le chomage. Cependant,

10

Source: Eurostat

mai-15 now.-15 mai-16 nov.-16 mai-17 nov.-17 mai-18 les contrastes sont marqués, s’agissant d’une

—— Zoneeuro France amplitude d’environ 18 points entres les deux
alle. = sseesseas Espagne (D) R
extremes.

Les taux de chémage les plus bas en mai 2018 ont été enregistrés en République Tchéque (2,3%)
eten Allemagne (3,4%). Les taux de chdmage les plus élevés ont, quant a eux, été relevés en Grece
(20,1% en mars 2018) et en Espagne (15,8%). La France, qui est parmi les derniers de la zone,
a 9,2%, est aussi le membre dont le chdmage diminue le plus lentement depuis le début de la
reprise (une baisse de seulement 9% entre 2015 et 2017).

Le climat économique dans la zone euro s’est
légérement dégradé en juin, poursuivant la '*
tendance a la baisse observée au cours des six 115
derniers mois. Selon la Commission européenne, 110 -
l'indicateur de confiance économique s’est établi
a 112,3 points en juin, contre 112,5 points en

Zone euro : indicateurs de confiance 20

+ 15

10
Confiance économique

. . . . . . lm e - 0
mai, soit le plus bas en dix mois. Néanmoins, le Confiance des Y e
. . . a5 consommateurs, + -5
sentiment dans la zone euro reste élevé. L'ESI a N
augmenté de 1,2 point en Italie et de 1,0 point en *° ~ Source : Commission européenne gl
juin-15 juin-16 juin-17 juin-18

France. Toutefois, il y a eu une baisse significative
de 1,8 point aux Pays-Bas et de 0,8 point en
Allemagne.

Lindicateur de confiance des consommateurs dans la zone euro s’est établi a -0,5 en juin 2018. Il

s’agit du plus bas niveau depuis octobre dernier.
Note de Conjoncture W



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Parité euro/dollar

Taux de change euro-dollar p , .
¥ Sur le marché des changes, 'euro s’est établi en

126 moyenne a 1,17 dollar en juin 2018 contre 1,18
st dollar en mai, soit une dépréciation mensuelle
116 de 1,2%. En glissement annuel, euro reste
i encore fort, en appréciation de 4%.
Source:BCE
1,06
juin-17 oct.-17 févr.-18 juin-18

Concernant les prix, selon les données

d’Eurostat, linflation en glissement annuel Taux d'inflation dans la zone euro
dans la zone euro a atteint 2% en juin (1,9% en 4
mai) pour la premiére fois depuis février 2017, ,
légérement au-dessus de 'objectif de la BCE. Les ; -
prix a la consommation ont augmenté de 0,3% M
en mai, mettant fin a une période de déclinoude * ‘__././ =
stagnation de cing mois. 0| T

" . juin-16 déc.-16 juin-17 déc.-17 juin-18
Ce retour de linflation semble montrer que le -1

programme d’achat d’actifs de la BCE, lancé
début mars 2015 pour relancer ’économie et
éliminer le risque de déflation, a rapidement
porté ses fruits.

Source: BCE, Bloomberg
France

== Zone Euro

Allemagne Espagne

Japon : poursuite de la reprise lente et risques sur les exportations

Le PIB japonais signale la premiére contraction en neuf trimestres (baisse du PIB réel de 0,6% en
rythme annualisé au premier trimestre).

Les derniers chiffres publiés sur la consommation montrent une baisse marquée de 3,9% en mai,
soit la quatrieme baisse consécutive (0,9% en février, 0,7% en mars et 1,3% en avril). La perte de
confiance des ménages en 'avenir accroit le scepticisme a I'’égard des dépenses futures. Pour le
moment, 'évolution du PIB est surtout tirée par la demande extérieure. Cependant, les risques
d’infléchissement du commerce mondial augurent un risque de ralentissement des exportations
japonaises.

Cette stagnation, aprés un ralentissement au cours des précédents mois, confirme que la
politique économique du premier ministre Shinzo Abe, baptisée “abenomics”, menée depuis
plus de 5 ans, ne parvient pas a dynamiser durablement la demande et, avec elle, la hausse des
prix.

Note de Conjoncture “



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

-0,6%

AuT1-18

il

[
Japon

Croissance économique

PMI composite du Japon

59,0
57,0
550
53,0
51,0

49.0

470 Source: Markit
45,0
Juin-156

déc.-16 Juin-17 déc-17 juin-18

Japon  ——— Etats-Unis

L'Indice coincident du climat des affaires au ,,
Japon a baissé a 116,1 en mai contre 117,5 en

avril 2018.

Lindice de confiance des consommateurs a 16
légérement baissé a 43,7 en juin contre 43,8 le
mois précédent. La perception s’est affaiblie

pour la plupart des sous-indicateurs.

Selon le Nikkei Japan Composite PMI, '’économie
japonaise a progressé, terminant le deuxiéme
trimestre sur une note plus forte, passant de 51,7 en
mai a 52,1 en juin. Linflation des prix des intrants,
ayant atteint un sommet de trois ans et demi,
pourrait forcer les fabricants a absorber des colts
plus élevés afin de rester compétitifs. Le regain
d’optimisme des entreprises devrait se renforcer
en juillet sur fond de croissance des nouvelles
commandes. Parconséquent,celaatténue,dansune
certaine mesure, les craintes d’un ralentissement
de la croissance économique, comme en témoigne
la baisse du PIB au premier trimestre.

Japon : indicateurs de confiance

T 50
118 ’ I ~ 48
Indicateur coincident
du climat des aff;
+ 46
114 4 T 44
Indice de confiance
112 4 des ménages (D) T %2
Source : ESRI
110 Y T T
mai-15 mai-16 mai-17 mai-18
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2. ECONOMIES EMERGENTES

La croissance des pays @mergents reste consolidée, mais des signes de ralentissement sont apparus

Au deuxieme trimestre 2018, la croissance a généralement fait preuve d’'une bonne résilience dansla plupart des pays émergents. Toutefois,
la hausse des taux d’intérét américains, conjuguée a l'appréciation du dollar et aux inquiétudes accrues au sujet du protectionnisme,
accentuent les pressions dans les économies émergentes. Les exportations, principal moteur de la croissance, ont légérement ralenti
en ligne avec la baisse des indices PMI manufacturiers des pays émergents au cours des derniers mois. Les pays émergents devraient,
néanmoins, bénéficier d’'une demande externe assez robuste dans les trimestres a venir.

53,0

Chine
Indice PMI

53,3

Inde
Indice PMI

En Chine, aux prises avec la guerre économique
contre les Etats-Unis, la croissance est plus que
menacée en raison de la dépendance au marché
américain en termes de croissance et d’excédent
courant.

Dans ce contexte de tensions commerciales
avec les Etats-Unis, le PMI Caixin China General
Composite est passé de 52,3 en mai 2018 a 53,0 en
juin 2018. Le secteur des services a connu sa plus
forte croissance en quatre mois (PMI a 53,9 contre
52,9 en mai) et lactivité industrielle a continué
d’augmenter (PMI a 51,0 contre 51,1). La production
et les nouvelles affaires ont continué d’augmenter,
tandis que 'emploi et le moral des entreprises ont
chuté. Du coté des prix, les colits des intrants ont
augmenté au taux le plus élevé depuis quatre mois
et les prix de vente ont augmenté au rythme le plus
rapide depuis septembre dernier.

En Inde, la croissance du PIB a accéléré a 7,7% en
variation sur un an au premier trimestre 2018. Elle
s’était établie a 7% au cours des trois derniers mois
de 2017, soit un plus haut depuis presque deux
ans. Les performances montrent que I’économie
est préte pour une croissance plus élevée jusqu’au
troisiéme trimestre, en partie due a un effet de base
favorable.

L'indice PMI composite en Inde a augmenté pour
atteindre 53,3 en juin aprés 50,4 en mai 2018.

60 - BRIC : indice PMI composite

Source : IHS Markit

juin-16 juin-17 juin-18

Ching = = |pde — ss—Brésil Russie

Croissance et inflation en Inde

m Croissance du PIB = Taux d'inflation
8

74 76
7.1 67
49 45 45 4,4
36 —

2015 2016 2017 2018p 2019p
Source: Nationales, BNP Paribas
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

47,0
11
Brésil

Indice PMI

Croissance et inflation au Brésil

® Croissance du PIB = Taux d'inflation

9

8,7

34 3533

2 .
sl

w

| 1
= B N BN
I15 '16 2017 2018p 2019p

-3,5

-3,5

Source: Nationales, BNP Paribas

Au Brésil,dansunclimattendu d{ auxincertitudes
concernant les élections générales d’octobre pro-
chain et de la greve des camionneurs qui a eu lieu
fin mai, la prudence s’impose quant a la croissance
économique révisée entre 1,8 et 2% pour 'année
2018, assortie d’un risque baissier.

Lindice PMI composite, est tombé a 47,0 en juin
2018 contre 49,7 le mois précédent, soit la plus
forte contraction de lactivité du secteur privé
depuis février de l'année derniére, alors que le
secteur des services a chuté davantage (47,0 con-
tre 49,5 en mai) et que l'activité manufacturiére
est entrée en territoire de contraction (49,8 contre
50,7).

Note de Conjoncture w



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Légére baisse des cours pétroliers, suite aux promesses d'augmentation de la production mondiale

Brent : 75,2 $/baril
Butane:532 $§/T

Produits énergétiques

Blé:206,1$/T
Sucre:275,3$/T

il

Produits alimentaires

Le prix du pétrole a baissé durant le mois de
juin de 1,9% par rapport au mois précédent
pour se situer a 75,2 dollars le baril aprés 76,7
dollars le baril en mai. Cette baisse fait suite a
la déclaration de la Russie et ’Arabie Saoudite
d’augmenter la production de pétrole de
1,5 million de barils par jour au troisieme
semestre, ainsi a la forte production des Etats-
Unis. Les conflits commerciaux restent une
source d’inquiétude sur les marchés.

Le prix du gaz butane a atteint 532 dollars la
tonne en moyenne en juin, soit une baisse de
1,2% par rapport au mois précédent.

Cours des céréales et du sucre (S/t)

‘M\’_‘-‘
____“‘_‘5{____._.—-—-——\
N
\%
— "\\
Sy ——
e S

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

Les cours du blé tendre (SRW) ont diminué
de 1,8% en juin pour atteindre 206,1 dollars
la tonne. Le renforcement des cours du
blé observé depuis le début de lannée
2018 s’explique en grande partie par des
perspectives de baisse de production en
Russie et en Allemagne. Dans ce contexte,
le Conseil international des céréales (CIC) a
d’ailleurs décidé de réduire de 5 millions de
tonnes (Mt) son estimation de production
mondiale de blé, a 738 Mt pour la saison
2018/20109.

Les prix mondiaux du sucre brut (ISA) ont progressé de 1,1% en juin pour s’établir a 275,3 dollars
la tonne contre 272,3 dollars la tonne en mai. La tendance baissiére des cours internationaux du
sucre depuis le début de 'année (310,6 dollars la tonne en janvier) s’explique par une production
mondiale de sucre record en 2017/2018 qui a atteint plus de 190 millions de tonnes (Mt), avec un
surplus de plus de 10 Mt par rapport a la consommation mondiale, soit 'excédent mondial le plus

important jamais enregistré.

Note de Conjoncture E
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1. TENDANCES SECTORIELLES

Présde 100 MQx

22,2 Qx/ha

Rendement moyen

I(«»

-13,1% envolume
+3,7% envaleur

AAAAAAAAA
Péche cotiére et artisanale

Activités primaires
Consolidation du secteur agricole en 2018

Lavaleur ajoutée du secteur agricole devrait se comporter favorablement au titre de 'année 2018. Cette
évolution prend en considération les effets positifs de deux bonnes campagnes agricoles successives sur
la performance du secteur (prés de 100 millions de quintaux de céréales au titre de I'actuelle campagne,
apres 96 millions de quintaux a la campagne précédente, outre les performances favorables des autres
filieres).

En effet la performance réalisée par la céréaliculture en 2018 est renforcée par un effet structure positif
provenant de l'augmentation de la part de la céréaliculture en 2017. D’'un autre c6té, en plus de la
performance positive de 'élevage, I'évolution notable de la filiére arboricole qui présente une réaction
aux conditions climatiques décalée d’une année contrairement aux autres filieres, devrait se traduire
par une contribution importante a la croissance de la valeur ajoutée agricole.

Pour rappel, la bonne performance de la céréaliculture, qui intervient dans un contexte de baisse
relative de la superficie emblavée a 4,5 millions d’hectares, trouve son origine dans I'amélioration
notable du rendement moyen de la céréaliculture a 22,2 quintaux/hectare, contre 17,7 quintaux/hectare
ily a une année, soit une progression de 25,6%. En plus du cumul pluviométrique qui a atteint 370 mm,
marquant une progression de 16% par rapport a une campagne normale, cette campagne a bénéficié
d’importantes améliorations au niveau de la mécanisation (avec un taux de 8,3 tracteurs pour 1000 ha
contre 5,2 en 2008), de l'utilisation des intrants agricoles ainsi que de l'utilisation de techniques et de
technologies qui ont favorisé la valorisation de la goutte de pluie et la protection sanitaire des champs.

Au terme du premier semestre 2018, la valeur des exportations du secteur de l'agriculture et de
’agroalimentaire a enregistré une hausse de 3,8%, générant un chiffre d’affaire a 'export de 30,5
milliards de dirhams. Cette évolution provient de I'accroissement des ventes a I'’étranger du secteur de
l'agriculture, sylviculture et chasse de 11,1%, atténué par le retrait de celles de l'industrie alimentaire
de 1,8%.

Evolution contrastée du secteur de la péche

La tendance négative du volume des débarquements de la péche cotiere et artisanale se poursuit
au terme des cing premiers mois de 'année 2018, avec une évolution toujours positive de leur valeur
marchande.

Evolution des débarquements de la péche cotiére et Ainsi, ces débarquements se sont repliés, en volume, de
e i e i s i 13,1%, aprés un retrait de 5,2% un an auparavant. Cette
a0% s i contreperformance est alimentée, a raison de 90%, par
309 wvolume le recul des captures de leur principale composante, en
o 1 siia i l'occurrence les poissons pélagiques de 13,3% aprés

enregistré une amélioration de 3,7% a fin mai 2018,
bénéficiant, notamment, de la progression de la valeur
. des captures des céphalopodes de 18,4%.

10% 3,7% £ con |’ . .
= .- - _. 5,5% l'an dernier. En valeur, ces débarquements ont

1015 21016 1m7

Source : ONP ; Elaboration
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+6,4%
(Production de
phosphates roche)
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Exportations OCP

+5,8°/0 (production)
- 0, 2% (consommation)

a—
Energie électrique

Activites secondaires

Dynamisme favorable du secteur extractif

Evolution de la production de phosphate roche a fin mai

. .. (glissement annuel)
La production de phosphate roche, principale % | 26,1%

composante du secteur extractif, s’est
améliorée, en volume, de 6,4% au terme des
cing premiers mois de 2018, en consolidation o« - 6,2%
d’une hausse de 26,1% il y a une année. Cette ** \ D'V\
évolution est reflétée, également, par la

progression du volume des exportations de . |
phosphate roche de 8,3% au titre de la méme 5%
période.

| 10,0%

9,1% -10,2%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : OCP ; Elaboration : DEPF

Par ailleurs, la valeur des ventes a I'’étranger de phosphate et dérivés a atteint 24,9 milliards de
dirhams, se raffermissant de 16,5% au terme du premier semestre 2018, aprés une augmentation
de 8,9%ily a une année.

Bonne tenue de la production du secteur de I'énergie électrique

Laproductiondel’énergie électriques’est affermie
de 5,8% au terme des cing premiers mois de 2018,
aprés +2,9% il y a une année. Cette dynamique a
résulté de la hausse de la production de 'ONEE
de 11,1%, portée par le bon comportement de la
production d’origine thermique et hydraulique
o (+10,3% et +18,9% respectivement). Cette
évolution a bénéficié également de la hausse de la
2 production privée de 2,4%, aprés un recul de 0,9%
@0 3 fin mai 2017.

Evolution de la production et de la consommation
cumulées de I'énergie électrique (glissement annuel)

totale d'élécticité

ectricté

Source : ONEE ; Elabo

Compte tenu d’une augmentation de I'’énergie nette appelée de 1,2% a fin mai 2018, le volume des
importations de I'’énergie électrique s’est replié de 20,2%, aprés une hausse de 13,8% une année
auparavant.

Par ailleurs, la consommation de I'’énergie électrique est restée quasimentinchangée par rapport
a fin mai 2017 (-0,2%), en rapport avec le retrait de la consommation de I’énergie de trés haute,
haute et moyenne tension de 1,1%, allégé par la hausse de celle de basse tension de 3,1%.
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-4,8%

B3

Ventes de ciment

+3,2%

@)

Crédits habitat

+3%

(Indice de production)

Wi

Activité manufacturiére

Evolution positive du secteur du BTP au premier trimestre

_ La valeur Ajoutée du secteur du BTP s’est inscrite
Evolution de la valeur ajoutée du secteur du BTP

(gfissement annuel) en hausse de 0,4% au terme du premier trimestre
zu | 1,9% 2018, aprés une amélioration de 0,2% a la méme
i | 18% période de 'année précédente. Cette progression
il s’est confirmée par le comportement favorable
P N I I 0.4% des crédits alloués au secteur (+3,4% pour les
0% |- =i crédits a ’habitat et +2,3% pour les crédits a la
el s . L e TI-18 promotion immobiliére), alors que le volume des
0,6% ventes de ciment a reculé de 6,9%.

Source : HCP ; Elaboration : DEPF

A fin mai 2018, les ventes de ciment se sont inscrites en baisse de 4,8%, aprés un recul de 5,8%
un an auparavant. En revanche, les crédits alloués au secteur se sont renforcés de 3,4% au titre
de la méme période, recouvrant une consolidation des crédits accordés a ’habitat (+3,2%) et une
accélération de ceux attribués a la promotion immobiliére (+3%, aprés +0,5% a fin mai 2017).

Poursuite du comportement favorable de I'activité manufacturiére au

premier semestre 2018

Aprés avoir enregistré un comportement favorable au premier trimestre 2018, les principaux
indicateurs du secteur manufacturier préservent leur évolution positive au terme des cing premiers
mois de 2018.

Au terme du premier trimestre 2018, l'indice
Evolution de l'indice de production des industries d d . d f . h
manufacturiéres hors raffinage de pétrole e pI'O uction u secteur manu acturler, ors
o ; raffinage de pétrole, s’est accru de 3% a fin mars
“J ' 2018, aprés +2,3% il y a une année, paralléelement
2,
1

3,0%
2,6%
5% 1 2,1% 2,3% ‘ . . :
- | 18% s a une progression de la valeur ajoutée du secteur
15% 1 23 manufacturier, dans sa globalité, de 3,2% a fin
ol I mars 2018, aprés +0,9% un an plus tot.
0.5% 0.2%
00% - |

TI-16 T2-16 T3-16 T4-16 T1-17 T2-17 T3-17 T4-17 TI1-18
Source : HCP ; Elaboration : DEPF

Pour le second trimestre 2018, le secteur manufacturier continue d’afficher une dynamique
favorable de son activité courant les mois d’avril et de mai 2018, d’apres les résultats de 'enquéte
de conjoncture de Bank Al-Maghrib auprés du secteur. Les industriels enquétés sont en faveur
d’'une amélioration, en glissement mensuel, de la production dans l’ensemble des branches
d’activité durant le mois de mai 2018, excepté pour le secteur de textile et cuir qui aurait affiché
une stagnation. Pour ce qui est des ventes, elles auraient marqué une progression dans 'ensemble
des branches tant au niveau local qu’étranger.

Pour les trois prochains mois (juin, juillet et aoGt 2018), les industriels s’attendent globalement a
une hausse de leurs activités, avec, toutefois, plus du tiers des patrons qui déclarent ne pas avoir
de visibilité.
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61,5%

Evolution du taux d'utilisation des capacités de

production Pour sa part, le taux d’utilisation des capacités

o7 - as de production (TUC) s’est amélioré de 1 point, en
siiagdiE i glissement annuel, durant les mois d’avril et mai 2018
Sl cumulés. Cette évolution a résulté d’'une hausse de 2,5
points au niveau du secteur de textile et cuir et de 1
54 point au niveau du secteur agro-alimentaire.

= T1-17 1217 1317 T4-17 T1-18 Aot 18

A

La dynamique du secteur industriel est confirmée par le bon comportement des exportations du
secteur au terme du premier semestre 2018. En effet, les exportations du secteur de 'automobile
ont progressé, en valeur, de 19,1%, celles de l'aéronautique de 23,9%, celles de textile et cuir
de 3,6% et celles de I’électronique de 4,3%. Quant aux expéditions des dérivés de phosphates,

+19, 10/0 composante importante du secteur chimique et para-chimique, elles se sont améliorées de 13%
a fin mai 2018.

Activites tertiaires

_ Comportement favorable des indicateurs du secteur touristique

Exportations de
l’automobile

Les indicateurs du secteur touristique refletent une bonne dynamique du secteur au titre du
premier semestre 2018.

Evolution des indicateurs touristiques a fin mai En EHet, Selon leS données PUb“éeS par
gtssgmenannyel) ’Observatoire du Tourisme, le nombre des arrivées a

20% 17.1% . . . s b
la destination marocaine s’est renforcé de 9%, apres

gan %% . - - une amélioration de 8,6% un an plus t6t. Cette bonne

107% i ™ . .
- I . tenue continue de profiter, notamment, de la bonne
dynamique des arrivées des touristes étrangers
(V) o 0% 7 [S— ’
+8’8 %o et +7’2 Yo 5 -ml 4% 1% dont le flux s’est affermi de 15%, apres +12,3%. Pour
respectivement i v ce qui est des arrivées des MRE, leur volume a connu

* 2 2018 un léger repli de 1%, aprés +3,4% il y a une année.
* [ * Elaboration : DEPF
* *
HH Hi Concernant les nuitées réalisées dans les établissements d’hébergement classés, elles se sont
HOTEL accrues de 7% au terme des cing premiers mois de 2018, apres +17,1% une année auparavant.
Cette performance s’est nourrie, exclusivement, du bon comportement du marché extérieur
(+11% pour les nuitées des non-résidents), contre un recul de celles des résidents de 2%.

Du coté des recettes touristiques, elles se sont chiffrées a 31,3 milliards de dirhams, a fin juin 2018,
en hausse de 15,5% en glissement annuel, apres +2,5% a fin juin 2017, recouvrant une hausse de
20,3% pour le seul mois de juin.
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+2,5%

Télécoms
(Valeur ajoutée )

Passagers aériens

+1,2%

Fret aérien

Rebond de I'activité de postes et telecommunications au premier
trimestre

Evolution de la valeur ajoutée du secteur de postes et . .
illicoranmniaitiin (gkssement sars) Au terme du premier trimestre 2018, le secteur de

3,0% postes et télécommunications a été marqué par

259 s une accélération de sa dynamique, affichant une

20% 1 hausse de sa valeur ajoutée de 2,5% apres +1,2%
%1 1% un an auparavant, en phase avec la bonne tenue

1,0% 0.7% S - des résultats du groupe Maroc Télécom, premier
%1 I . . . opérateur de télécommunications au Maroc, au
o 1217 T3-17 T417

0o titre du méme trimestre.

T1-17 Ti-18

Source : HCP ; Elaboration : DEPF

En effet, au niveau national, le parc de téléphonie mobile du groupe Maroc Télécom a augmenté
de 2,1% a 18,8 millions d’abonnés a fin mars 2018, celui de la téléphonie fixe de 4,9% et celui de
'Internet haut débit de 8,8%. Suite a cette évolution, le chiffre d’affaires du groupe, généré au
niveau national, s’est affermi de 4,6% a 5,3 milliards de dirhams. Compte tenu d’'une amélioration
de 9,6% des revenus du groupe a linternational, le chiffre d’affaires consolidé du groupe a
augmenté de 5,6% pour se situer a pres de 9 milliards de dirhams a fin mars 2018.

Consolidation du secteur de transport

Evolution du trafic aérien des passagers a fin mai
Lactivité de transport aérien maintient une {glssementaniue])
croissance a deux chiffres au terme des cing
premiers moisde 2018, marquantune progression .
du nombre de passagers accueillis dans les «
aéroports nationaux de 10,8% aprés +11,9% un
an auparavant. Quant au trafic du fret aérien, son 2,7%
volume s’estamélioré de 7,2% au titre de laméme o01% .
période. 2014 2015 2016 2017 2018

123% 11,9%
12% 10,8%

'

o B

Données : ONDA ; Elabaration : DEPF
Du co6té de 'activité portuaire, le volume du trafic dans les ports, gérés par 'ANP, s’est consolidé de

3,9% a fin mai 2018. Cette dynamique s’explique, essentiellement, par une augmentation de 7,3%
du trafic des importations, conjuguée a une quasi-stagnation de celui des exportations (-0,4%).
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TENDANCES SECTORIELLES (*)

Secteur 2007 avr 18 IETRE:] juin 18 Evolution cumulée

Agriculture

Activités
primaires

Péche

Phosphates et dérivés

Automobile

Aéronautique

Electronique
Activités

secondaires

Agroalimentaire

Textile et cuir

Energie électrique

BTP

Tourisme

Activités
tertiaires

000000000 O
00000 0000 ©

Transport

Télécommunications

. Amélioration . Stabilité . Recul
/\f: Amélioration récentez): Dégradation récente

|*: appréciation basée sur les derniers barométres conjoncturels disponibles.
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En ligne avec l’évolution favorable de la confiance des ménages (+11,6% en glissement annuel au
T1-2018), la consommation des ménages devrait tirer profit de I’évolution toujours maitrisée des
prix a la consommation (+2,4% a fin mai 2018), conjuguée a une amélioration des revenus des mé-
nages, en relation, notamment, avec les impacts favorables de la campagne agricole 2017/2018
(une production céréaliere estimée a pres de 100 millions de quintaux), 'amélioration des trans-
ferts des MRE (+8,5% a fin juin 2018), la bonne tenue des crédits a la consommation (+5,6% a fin mai
2018) et l’évolution favorable du marché de ’'emploi qui a enregistré la création de 142.000 emplois
rémunérés au titre du premier trimestre 2018.

Evolution des importations et des crédits a I'éguipement

ol
—_— Pour sa part, l'effort d’investissement aurait béné-
gy 05 ficié, particulierement, du bon comportement des
‘- I I crédits a ’équipement (+13,7% a fin mai 2018) et des
importations des biens d’équipement (+10,8% a fin
juin 2018), ainsi que de la bonne tenue des dépenses
d’investissement du Budget de I’Etat (+8% a fin mai
2018).

Rappelons, par ailleurs, que la Commission interministérielle des investissements a approuvé,
début 2018, 48 projets d’investissement d’une enveloppe globale de 32,3 milliards de dirhams,
permettant de générer plus de 6.190 emplois directs et 13.952 emplois indirects.

Au cours du mois de mai 2018, l'indice des prix a la consommation (IPC) s’est accru, en glissement
mensuel, de 0,5%, en relation avec la hausse conjointe de I'IPC alimentaire de 1% et de celui non
alimentaire de 0,2%. La hausse des prix des produits alimentaires a concerné, notamment, les prix
des fruits (+10,8%), des poissons et fruits de mer (+3,7%), des viandes (+1,3%) et du lait, fromage et
ceufs (+0,7%), alors que les prix des [égumes et du « café, thé et cacao » ont reculé de 2,5% et 0,1%
respectivement.

Au terme des cing premiers mois de 2018, .. Variation annuelle de I'IPC cumulé
'IPC a augmenté, en glissement annuel,
de 2,4%, aprés une hausse de 0,9% un an ,
auparavant. Cette évolution est le résultat !
de l'accélération de la progression de I'IPC '
alimentaire a +2,8% aprés +0,2%. De son
coté, 'IPC non alimentaire s’est accru de
1,7% apres +1,5%, tiré, essentiellement, par e ;
la hausse des prix des biens et services divers G e— o —

de 6,6%, des restaurants et hotels de 2,1% et S
de l’enseignement de 2%.

Au niveau du secteur manufacturier, hors raffinage de pétrole, l'indice des prix a la production
s’est accru de 0,1%, en glissement mensuel, au cours du mois de mai 2018. Cette augmentation
s’explique, notamment, par la hausse des prix de l'industrie d’habillement de 1,7%, des industries
alimentaires de 0,1%, de la fabrication d’autres produits minéraux non métalliques de 0,6% et de
la fabrication d’équipements électriques de 0,2%. Ces hausses ont été atténuée par la baisse des
prix a la production dans la fabrication de produits en caoutchouc et en plastique de 0,2%, dans le
travail du bois et fabrication d’articles en bois et en liége de 1,1% et dans la fabrication de textiles
de 0,4%.

Surun autre plan, lesindices des prix a la production des industries extractives, de la production et
distribution d’électricité et d’eau préservent leur stabilité par rapport au mois précédent.
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Entre les premiers trimestres 2017 et 2018, le marché de I'emploi a affiché un comportement favorable
en termes de création d’emploi rémunéré dans les zones urbaines et rurales. En effet, le nombre
de postes rémunérés, nouvellement créés dans I’économie marocaine, s’est élevé a 142.000 postes
dont 79.000 postes profitant au milieu urbain et 63.000 postes au milieu rural. Quant a 'emploi non
rémunéré, il a enregistré une perte de 26.000 postes (-24.000 en zones rurales et -2.000 en zones
urbaines).

Par secteur d’activité, les secteurs des services, de ’agriculture, forét et péche et du BTP ont créé
50.000, 43.000 et 32.000 emplois supplémentaires respectivement au titre du premier trimestre 2018.
Par contre, le secteur de 'industrie a enregistré une perte de 9.000 postes d’emploi.

Le nombre de chdmeurs a atteint 1.272.000 personnes au premier trimestre 2018 contre 1.296.000 au
premier trimestre 2017, soit une baisse de 1,9%. Ainsi, le taux de chdmage a baissé de 0,2 point pour se
situer a 10,5% contre 10,7% au titre du premier trimestre 2017.

Cette baisse provient d’un recul du taux de AL ORI S DI W
chémage de 0,6 point dans les zones rurales

W7 0 14 gy, 16 143 146 57 156
et d’une baisse de 0,1 point dans les villes. Les 0 B B Bo:s BB B B R
baisses les plus importantes du taux de chémage :
ont concerné les adultes agés de 35 a 44 (-0,8
point) et les personnes n’ayant aucun diplome

(-0,3 point). Par contre, le taux de chémage des
jeunes agés de 15 a 24 ans a connu la hausse la ®Urba wRura
plus importante (+0,2 point).
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3. ECHANGES EXTERIEURS

58,2%
/

Taux de couverture

+11,4 %

Exportations

+19,1%

Ol

Automobile

, T . , s . Balance commerciale des biens a fin juin
Lesrésultats préliminairesdes échangesextérieurs - o

au titre du premier semestre 2018 font ressortir 250 -
une hausse, en glissement annuel, du déficit
commercial de 7,8% a 100,8 milliards de dirhams.

-]
-]

50

TCen%

Milliards DH

50
Cette évolution a découlé de la hausse conjointe 04 t 46
504
. 0, . H o4z
des exportations de 11,4% et des importations W0 s ams PO w7 s g
de 9,9%. De son c6té, le taux de couverture s’est eE S S0 Gole MY s
amélioré de 0,8 point pour se situer a 58,2%. m— mportations s exportations solde Te

Source: OC, Elaboration DEPF

Hausse notable des exportations, impulsée par le secteur de I'automobile
et I'OCP

i A fin juin 2018, les exportations de biens se

sont accrues de 11,4% pour atteindre 140,1
milliards de dirhams. Cette évolution a
concerné les exportations de tous les secteurs,
particulierement, celles du secteur automobile
et de phosphates et dérivés qui ont contribué
S o e i Gse0 s respectivement a hauteur de 40,3% et 24,7% a la

w Phosphates et dérlvés ® Exportations hors phosphates et dérivés hausse des exportations totales.
Source: OC: Elaboration: DEFF

Milliards DH
@
=]

Au niveau des nouveaux métiers mondiaux du Maroc, les exportations du secteur de 'automobile,
premier secteur exportateur du Maroc, se sont raffermies de 19,1% pour avoisiner 36 milliards de
dirhams. Cette forte progression a été réalisée grace a ses deux principaux segments, en l'occurrence
la construction et le cablage avec des hausses de 19,6% et de 15,3% respectivement. En outre, les
exportations du secteur de 'aéronautique ont enregistré une hausse notable de 23,9% a 6,3 milliards
de dirhams. De leur c6té, les exportations du secteur de 'électronique ont augmenté de 4,3% pour se
situer a 4,9 milliards de dirhams.

De méme, les exportations de phosphates et dérivés se sont appréciées de 16,5% pour atteindre 24,9
milliards de dirhams, pour représenter 17,8% des exportations totales contre 17% un an auparavant.

Suivantlamémetendance, lesexpéditionsdusecteurdel’agricultureetl’agroalimentaire ontenregistré
une amélioration de 3,8% pour se situer a 30,5 milliards de dirhams et ce, grace a la progression des
ventes du segment agriculture, sylviculture et chasse de 11,1% a 13,4 milliards de dirhams, atténuée
par la baisse de celles de 'industrie alimentaire de 1,8% a 16,1 milliards de dirhams.

Pour leur part, les ventes a l’étranger du secteur du textile et cuir ont augmenté de 3,6% pour atteindre
19,2 milliards de dirhams. Cette évolution recouvre la hausse des exportations des vétements
confectionnés (+2,1% a 12 milliards de dirhams), des articles de bonneterie (+3,8% a 3,7 milliards) et
des chaussures (+2,5% a 1,6 milliard).

Ilest a noter, également, la progression des exportations de l'industrie pharmaceutique de 7,2% a 642
millions de dirhams sur la méme période. Enfin, le reste des exportations, représentant I’équivalent de
12,6% des exportations totales, se sont améliorées de 11,2%.
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+9,9%

_
n

Importations

+10,8%

(Importations)

Biens d’équipement

+15,7%

Importations
énergétiques

o

Contribution notable des importations des biens d'équipement, des
produits énergétiques et des produits finis de consommation a la hausse
des importations

A fin juin 2018, les importations de biens ont avoisiné Struckure des importations 4 i Juin

241 milliards de dirhams, en hausse de 9,9% par
rapportala méme période de 'année 2017. Ce résultat
est attribuable a I'augmentation des achats de tous 15
les groupes de produits, particulierement, celles des 10,6% 10,6%

biens d’équipement, des produits énergétiques et des n 46% 5:0%
produits finis de consommation. Ces trois groupes de -

produits ont contribué a hauteur de 71% a la hausse  8¢wip  Ffconsom  Demipr  Engielubr  Pallm  Pbruts
totale des importations. Source: O, Elaboration: DEPF

24,6%
2 2%, 5% 2% 3017

2018

1%
16,1%

Les importations des biens d’équipement se sont accrues de 10,8% pour atteindre 59,2 milliards de
dirhams a fin juin 2018, soit 24,6% des importations totales et représentant ainsi le premier poste
d’importations marocaines. Cette évolution est en relation avec la hausse des achats des parties
d’avions (+61,1%), des parties de turboréacteurs (+1,1 milliard de dirhams) et des moteurs a pistons
(+18,7%).

La méme tendance a été constatée pour les produits énergétiques qui se sont accrues de 15,7% pour
se situer a 38,8 milliards de dirhams. Cette évolution s’explique, particulierement, par I'appréciation
des achats de gas-oils et fuel-oils (+17,8% a 19,6 milliards de dirhams) et des houilles, cokes et
combustibles (+43,7% a 4,2 milliards).

Dans la méme lignée, les achats des produits finis de consommation se sont améliorés de 8,6% pour
s’élever a 54,3 milliards de dirhams, soit 22,5% des importations totales. Cette évolution recouvre la
hausse des achats de parties et piéces pour voitures et véhicules de tourisme (+26,3%) et des ouvrages
divers en matieres plastiques (+24%).

De méme, les importations des produits alimentaires se sont raffermies de 9,5% a 25,5 milliards de
dirhams, recouvrant une hausse des achats des résidus des industries alimentaires (+28,6%), de mais
(+17,9%) et des épices (+322 millions de dirhams).

Parallélement, les achats de produits bruts se sont accrus de 20,6% a 12,1 milliards de dirhams,
consécutivement a la hausse des achats de soufres bruts et non raffinés (+76%) et de minerai de cobalt
(+350 millions de dirhams).

Enfin, les achats de demi-produits ont augmenté de 4% pour avoisiner 51 milliards de dirhams, en
rapport avec la hausse des achats desfils, barres et profilés en cuivre (+37,3%), des matieres plastiques
et ouvrages divers en plastique (+7,2%) et des produits laminés plats en fer ou en aciers (+25,9%).

Evolution favorable des transferts des MRE et des recettes voyages

Evolution des recettes MRE et de voyages 4 fin juin A fin juin 2018, la balance de voyages fait ressortir un

{enmilliards de cirham) excédent avoisinant 23 milliards de dirhams, en hausse de
19,9%. Ce résultat est d{i a la progression des recettes de
15,5% a 31,3 milliards, conjointement a une augmentation
des dépenses de 4,8% a 8,3 milliards. De leur coté, les
transferts des MRE se sont accrus de 8,5% a environ 32
milliards de dirhams. Ces deux postes ont, ainsi, permis
de couvrir 62,7% du déficit commercial apres 60,5% un an
auparavant.

320 313
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MRE B Voyages
Sourca: OC: Elaboration: DEPF

En revanche, le flux des investissements directs étrangers (IDE) s’est replié de 33,1% pour se situer a
10,1 milliards de dirhams. Ce résultat s’explique par la baisse des recettes de 17,8% a 15,9 milliards de
dirhams, conjuguée a la hausse des dépenses de 35,3% a 5,8 milliards de dirhams.
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La situation des charges et ressources du Trésor a fin mai 2018 fait ressortir un creusement du déficit
budgétaire, en glissement annuel, de 98,4% ou de 10,6 milliards de dirhams pour s’établir a 21,5
milliards de dirhams. Cette évolution a résulté, essentiellement, du repli des recettes ordinaires de 2,5%,
conjuguée a la hausse des dépenses ordinaires de 3,6%.

Repli des recettes ordinaires, particuliérement celles de I'lS et celles non
fiscales

Au terme des cing premiers mois de 2018, le taux d’exécution des recettes ordinaires s’est établi a
37,7%. Dans leur composante fiscale, les recettes ont enregistré un taux de réalisation de 39,8%. Ce
résultat recouvre :

« la réalisation de 36,8% des recettes des impots directs

Exécution des principales recettes fiscales prévus dans la Loi de Finances, suite a la concrétisation de
i 598 32,7% des prévisions des recettes de U'IS et de 43,3% des
sa0 | T2 BLF2018 ,
g a7 2 recettes de IR,
e 400 : Fin mal-18
E 30 — « laréalisation de 41,5% des recettes des impots indirects,
g

in

recouvrant la concrétisation de 42,3% des prévisions des
recettes de la TVA et de 39,8% des recettes des TIC,

« l'exécution de 44% des prévisions initiales des droits de
douane, et

"
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« laréalisation de 45,2% des prévisions au titre des droits
d’enregistrement et de timbre.

Quant au taux d’exécution des recettes non fiscales, il a atteint 20,1%, recouvrant la concrétisation de
13,4% des recettes de monopoles et la réalisation de 25,5% des autres recettes non fiscales.

En termes d’évolution, les recettes ordinaires ont reculé, en Evolution des recettes fiscales 4 fin mai
glissement annuel,de 2,5% pour sesituer a 89,3 milliards de

81 73
. P . . . 80
dirhams. Cette évolution est attribuable, essentiellement, 2
au repli des recettes non fiscales, conjugué a la quasi- f o
stagnation des recettes fiscales. Ces derniéres se sont = «
AT - . :
établies a 84 milliards de dirhams, recouvrant une hausse 20 o
des recettes des imp6ts indirects et des droits de douane, ;
contrebalancée par la baisse de celles des imp6ts directs et w13 06 005 206 017 208
d’enregistrement et timbre gty ey g e
g : Droits de douane Enregistrement et timbre

Source; MEF, Elaboration DEPF

Les recettes des imp6ts indirects ont augmenté de 5,1% pour atteindre 36,1 milliards de dirhams. Cette
hausse est en relation avec le raffermissement des recettes de la TVA, et dans une moindre mesure de
cellesdes TIC.

Les recettes de la TVA se sont appréciées de 6,5% pour atteindre 25,3 milliards de dirhams, recouvrant
une hausse des recettes de la TVA a Uimportation de 8,2% a 16 milliards de dirhams, ainsi que
'laugmentation de celles de la TVA intérieure de 3,6% a 9,3 milliards de dirhams. Ces derniéres tiennent
compte de remboursements (part du budget général) pour un montant de 1,8 milliard de dirhams a fin
mai 2018, avoisinant celui enregistré 'lannée précédente.

Pour ce qui est des recettes des TIC, elles ont augmenté de 1,9% pour s’établir a 10,9 milliards de
dirhams, consécutivement a 'laugmentation des recettes des TIC sur les tabacs manufacturés de 4,6% a
4 milliards de dirhams, et la légére hausse de celles des TIC sur les produits énergétiques de 0,6% a 6,2
milliards de dirhams.
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De leur coté, les recettes des droits de douane se sont accrues de 17,4% pour atteindre 4,3 milliards
de dirhams.

En revanche, les recettes des imp6ts directs ont reculé de 6% pour s’établir a 35,7 milliards de
dirhams. Cette évolution a résulté, particulierement, du repli des recettes de I'lS de 14,6%

+3,6% pour se situer a 16,7 milliards de dirhams. Cette baisse s’explique, notamment, par le bon
comportement durant I'année 2016 des résultats du secteur financier, des sociétés pétrolieres,
de l'lagence nationale de la conservation fonciére, des cimenteries, des sucriers et des sociétés de
télécommunications.

Wx Néanmoins, les recettes de I'IR se sont accrues de 2,7% pour s’établir a 18,1 milliards de dirhams.

L'évolution de ces derniéres recouvre, notamment, 'laugmentation des recettes de IR prélevé par

la Direction des Dépenses de Personnel (DDP) de 6% a 3,6 milliards de dirhams et le recul de celles
de I'IR sur les profits immobiliers de 1% a 1,7 milliard de dirhams.

Quant aux recettes relatives aux droits d’enregistrement et de timbre, elles ont reculé de 2,1%
pour se situer a 7,9 milliards de dirhams.

S’agissant des recettes non fiscales, elles se sont repliées, en glissement annuel, de 29,1% pour
s’établir a 4,4 milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable, notamment, au recul des
recettes de monopoles de 53,4% a 1,3 milliard de dirhams, de celles au titre de dons regus des
pays du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) de 86,2% a 147 millions de dirhams et des fonds de
concours de 78,4% a 62 millions de dirhams. En revanche, la redevance gazoduc et les recettes en
atténuation des dépenses de la dette ont augmenté respectivement de 58,3% a 790 millions de
dirhams et de 23,9% a 373 millions de dirhams.
+2,1%

A
1A

Hausse des dépenses ordinaires, notamment, celles de biens et services

Exécution des dépenses ordinaires Par rapport aux prévisions initiales de la Loi

de Finances, les dépenses ordinaires ont

i enregistré un taux de réalisation de 42% a fin

= mai 2018, couvrant la réalisation de 41% des
.11‘ﬂ ﬁs,s dépenses de personnel, de 41,9% des dépenses

des autres biens et services, de 43,5% des
dépenses afférentes aux intéréts de la dette et
de 47,9% de la charge prévue de compensation.
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Source MEF, Elaboration DEPF

En termes d’évolution, les dépenses ordinaires

ont augmenté, en glissement annuel, de 16 Evolution des dépenses ordinaires a fin mai

3,6% pour atteindre 90,7 milliards de dirhams 80 4 ::: :if St s s vis
_7 7% a fin mai 2018. Cette évolution a découlé, § 80 1
? essentiellement, de laccroissement des 2 41
dépenses de biens et services de 5,9% pour se *

<
Py situer a 72,3 milliards de dirhams, recouvrant 0
, 2013 014 2015 2016 mz7 018
0 une hausse des depenses de personnEI de u Personnel B Autres biens et services Dette publique Compensation
II 2,1% a 44,7 milliards de dirhams et de celles
des autres biens et services de 12,7% a 27,7

milliards de dirhams.
Ces derniéres tiennent compte des transferts au profit de la Caisse Marocaine des Retraites (5,7

milliards de dirhams aprés 5,3 milliards), aux divers établissements et entreprises publics (11,5
milliards de dirhams aprés 8,3 milliards) et aux comptes spéciaux du Trésor (1,3 milliard de
dirhams aprés un milliard).

Source: MEF, Elaboration DEPF

Enrevanche, les charges enintéréts de la dette ont reculé de 2,9% pour se situer a 11,8 milliards de
dirhams, recouvrant une baisse de celles de la dette intérieure de 4,6% a 10,9 milliards de dirhams
et une hausse de celles de la dette extérieure de 22,7% a 902 millions de dirhams.
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Financement intérieur

De leur coté, les charges de compensation se sont repliées, en glissement annuel, de 7,7% pour s’établir
a 6,6 milliards de dirhams, soit 7,2% des dépenses ordinaires contre 8,1% a fin mai 2017.

Au total, ’évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin mai 2018 a dégagé un solde ordinaire
négatif de 1,4 milliard de dirhams aprés qu’il ait été positif de 4 milliards a fin mai 2017.

Concernant les dépenses d’investissement, elles ont atteint 27,7 milliards de dirhams, en hausse de 8%.
Par rapport aux prévisions initiales, elles se sont réalisées a hauteur de 46%.

Hausse du déficit budgétaire

Tenant compte du repli de 'excédent des comptes spéciaux du Trésor de 29% a 7,7 milliards de
dirhams, la situation des charges et ressources du Trésor a fin mai 2018 fait ressortir une accentua-
tion du déficit budgétaire de 98,4% ou de 10,6 milliards de dirhams pour se situer a 21,5 milliards
de dirhams. Eu égard a la réduction du stock des dépenses en instance de 3,7 milliards de dirhams,
le besoin de financement du Trésor a atteint 25,2 milliards de dirhams. Pour combler ce besoin, et
compte tenu d’un flux net extérieur négatif de 3,7 milliards de dirhams, le Trésor a eu recours au
financement intérieur pour un montant de 28,8 milliards de dirhams.
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5. FINANCEMENT DE L'ECONOMIE
Ralentissement de la croissance des crédits bancaires

A fin mai 2018, la masse monétaire (M3) a augmenté, en glissement mensuel, de 0,7% a 1266,7
milliards de dirhams. Cette évolution a résulté, essentiellement, de la hausse des créances nettes

sur ’administration centrale, conjuguée aux légers replis des réserves internationales nettes et des
créances sur '’économie.

En glissement annuel, le taux d’accroissement de M3 E‘""”“;”l'_ dela "‘:’5“ '“‘:;‘é“‘i“’
) e s . N . . P glissement annuel
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Les créances sur I’économie ont quasiment stagné, en glissement mensuel, a 985,8 milliards de
dirhams. Cette évolution recouvre une légere hausse des crédits bancaires de 0,2% a 831,4 milliards de
dirhams, consécutivement a la hausse des crédits a la consommation (+1,1%), a ’équipement (+0,3%) et
a limmobilier (+0,3%), tandis que les facilités de trésorerie ont reculé de 0,3%.

Evolution des créances sur I'économie et des crédits bancaires

En glissement annuel, le taux de progression des
WA créances sur ’économie a décéléré pour s’établir a
\ +2,5% aprées +2,9% le mois précédent et +6,4% a fin
V\m mai 2017. Cette évolution a découlé, notamment,
du ralentissement du rythme d’accroissement des
crédits bancaires, s’établissant a +2,5% aprés +2,6%
afin avril 2018 et +5,1% l’année derniére.
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Crédits bancaires

Source; BAM, Elaboration DEPF

Crédits bancaires La décélération comparativement a lannée Evolution des crédits bancaires par objet économique
(glissement annuel)

précédenterecouvre lereplidescréditsdetrésorerie
et des crédits a caractere financier respectivement
de 5% et 5,7% aprés une hausse de 1,5% et 14% a

Créances en souffrance - 373;55

Créances diverses sur la clientale 7% _ 14,3%

Credits a la consommation i 5,6%

fin mai 2017, et la décélération de la progression des Crédits immobiliers L_g?és

crédits a 'immobilier a +3,4% apres +3,7% un an Crédits a |'équipement I— 5,9% iy
auparavant. Lévolution de ces derniers recouvre un Crédits de wesorerie “5/0% :-152"‘5% i
ralentissement des crédits a I'habitat (+3,2% aprés e S
+4,8%) et une accélération de ceux aux promoteurs i EC T R g
immobiliers (+3% aprés +0,5%). Seurce AN, Euboration DERF

Toutefois, une amélioration a été enregistrée par les taux d’accroissement des crédits a ’équipement
(+13,7% apreés +5,9% l'année derniére) et des crédits a la consommation (+5,6% aprés +4,9%). S’agissant
des créances en souffrance, leur rythme de croissance s’est accéléré, s’établissant a +3,7% apres +2,8%
le mois précédent et +2,7% l’année derniére.
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Pour ce qui est des Réserves Internationales Nettes
(RIN), elles poursuivent leur repli depuis fin janvier ;|
2018, enregistrant un léger recul en glissement _
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Toutefois, en glissement annuel, le rythme de repli des RIN s’est atténué, s’établissant a -0,3% (-754
millions de dirhams), apres -5% (-12,2 milliards de dirhams) le mois dernier et -4,6% 'année précédente
(-11,1 milliards de dirhams).

S’agissant des créances nettes des institutions de dépot sur 'administration centrale (AC) , elles ont
augmenté, en glissement mensuel, de 4,3% pour atteindre 185,4 milliards de dirhams a fin mai 2018,
apres un recul de 1,6% le mois précédent.

Evolution des créances nettes des AID sur I'AC

(elsdmen &iaiel i En glissement annuel, le rythme de progression
e de ces créances s'est amélioré, s’établissant a
+25,5% apres +15,8% a fin avril 2018 et +7,3% un an
auparavant. L'évolution enregistrée par rapport a
'année précédenteestenrelationavecl’accélération
des recours du Trésor aux Autres Institutions de
Dépots (AID), enregistrant une hausse de 24,8%
aprés une augmentation de 7,1% a fin mai 2017.
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L’évolution de ces recours recouvre l'effet conjoint de I'accélération du rythme de hausse des créances
des AID sur 'AC (+19,4% apres +5,5% l'année précédente), notamment, leurs détentions en bons du
Trésor (+16,8% aprés +5,6%), et la baisse de leurs engagements vis-a-vis de ’AC de 31,9% apreés un recul
de 7,8% un an auparavant.

Au niveau des composantes de M3, la hausse de cette derniére, en glissement mensuel, recouvre,
notamment, 'laugmentation de la monnaie scripturale de 0,4%, des placements a vue de 0,3%, des
comptes a terme de 2,5% et des titres d’OPCVM monétaires de 2,3%, alors que la circulation fiduciaire
astagné.

En glissement annuel, "évolution de M3 recouvre, particulierement, le repli des titres d’OPCVM
monétaires de 11,3% aprés une hausse de 16,1% l'année derniére, 'atténuation de la baisse des
comptes a terme auprés des banques a -0,6% apreés -8,1% l'année précédente, et 'amélioration des
rythmes d’accroissementde la circulation fiduciaire (+7,8% aprés +6,2% 'année derniere), de la monnaie
scripturale (+7,7% aprés +6,9% un an auparavant) et des placements a vue (+5,3% apreés +4,8%).

Concernant les agrégats de placements liquides, leur encours a enregistré une légere hausse par
rapport au mois précédent de 0,3%, sous |’effet conjoint de la hausse de I’encours des titres d’OPCVM
contractuels et des titres de créances négociables (PL1) de 0,1% et de celui des titres d’OPCVM
obligataires (PL2) de 0,9%, et de la baisse de celui des titres d’OPCVM actions et diversifiés (PL3) de
1,4%. En glissement annuel, cet encours s’est accru de 10,6% aprés une hausse de 4,8% a fin mai 2017.
Cette évolution est en relation avec 'accroissement de I'encours de PL1, PL2 et PL3 respectivement de
1,8%, 22,9% et 30%, aprés +4,9%, +0,6% et +28% 'année précédente.

" 'administration centrale comprend I'Etat et les établissements publics d'administration centrale dont la compétence s'étend sur la totalité du territoire économique.
2 Composés principalement des sommes dues a I'Etat, ainsi que des fonds spéciaux de garantie destinés a garantir les crédits distribués, dont le solde n'est remboursable qu'a 'extinction

des crédits couverts.
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(Avances a 7 jours)
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Injection de liquidité

_Transactions
interbancaires

(Volume moyen)

Creusement du déficit de liquidité des banques au cours du deuxiéme trimestre
2018

Au coursdu deuxiéme trimestre 2018, le besoin de liquidité des banques s’est creusé, comparativement
au trimestre précédent, avoisinant en moyenne 58 milliards de dirhams apres 46,8 milliards de dirhams
au premier trimestre 2018 et 48,6 milliards au quatriéme trimestre 2017. Cette évolution est en relation
avec la hausse de la circulation fiduciaire et le repli des réserves de change.

Avances a 7 jours sur appels d’offre Dans ce contexte, le volume des opérations
Welime moyen) d’injection de liquidité de Bank Al-Maghrib s’est
587 cc7 inscrit en hausse, notamment, les avances a 7
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établi a 55,7 milliards de dirhams aprés 44 milliards

. . de dirhams au premier trimestre 2018, alors que
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la demande formulée par les banques s’est située
en moyenne a 58,7 milliards de dirhams aprés 50,7

milliards.
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Source: BAM, Flabaration DEPF

LaBanque Centrale estintervenue, 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 3 milliards de dirhams
afinjuin 2018.

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

au jour le jour (TIMPJJ), il a enregistré une
évolution volatile, oscillant dans une fourchette
comprise entre 2,25% et 2,34%. Il s’est établi en ey
moyenne a 2,27%, en hausse de 1 point de base

comparativement au premier trimestre 2018. il
De son c6té, la volatilité du taux interbancaire a
enregistré une hausse de 0,9 point de base pour

se situer a 2,4 points.
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Source BAM, Elaboration DEPF

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

Il est a noter que lors de son conseil du 19 juin 2018, Bank Al-Maghrib a décidé, sur la base de I'analyse
de lévolution récente de la conjoncture économique et des projections macroéconomiques, de
maintenir inchangé le taux directeur a 2,25%, jugeant qu’il reste approprié.

8 Evolution des taux débiteurs Concernant [’évolution des taux débiteurs, les
: résultats de I’enquéte de Bank Al-Maghrib aupres
"m‘.’ ' 6504 des banques pour le premier trimestre 2018
6,5% 1 révélent un recul du taux moyen pondéré du crédit

bancaire, en glissement trimestriel, de 15 points de
base a 5,62%, aprés deux trimestres successifs de
hausse. Cette baisse a concerné les taux moyens
appliqués aux crédits immobiliers (-26 pb a 5,16%)

455 o m—Crdgits de trésorerie Crédits 3 'équipement

0% | s Crieiits immobiliers m— (rilits 2 la consommation et de trésorerie ('21 pb a 5,64%) En revanche, des

"; dRfdddddddfdgddd hausses modérées ont été enregistrées par ceux
ERERELELGG R A RS TS S B assortissant les crédits a I'’équipement (+2 pb a

Source: BAM, Elaboration DEFE 5,33%) et a la consommation (+3 pb a 6,59%).
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(fin juin)

Levées brutes du
Trésor

36,6 Mds DH

(fin juin)
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Remboursements du

Repli du recours du Trésor au marché des adjudications au deuxiéme
trimestre 2018

Au titre du deuxiéme trimestre 2018, les levées brutes du Trésor au niveau du marché des adjudications
ont reculé, par rapport au trimestre précédent, de 22,6% pour se situer a 23,1 milliards de dirhams.

Ces levées ont été prédominées par les maturités

Evolution des levées brutes par terme et de I'encours des

bons du Trésor émis par adjudication moyennes dont le volume s’est raffermi de 4,9%

45 s331 [ 40

pour atteindre 19,1 milliards de dirhams, soit

z o] .o 5 82,6%deslevéesaprés60,9%aupremiertrimestre
w B P .y
E i; _ sio £ 2018. En revanche, le volume levé en maturités
= = .. .
H 13 i - [ 500 courtes et longues s’est replié respectivement
s -_. [ ] [ :ZE de 86,1% et 29% a un milliard de dirhams et 3
7 T217 TR7 T417 T8 T8 milliards, pour représenter respectivement 4,5%
— it berie Mojen tamig et 12,9% des levées du trimestre apres 25% et
m—— Long terme — Ericours (échelle droite)

Source: MEF, Eisboration pepr 14%0 @ trimestre précédent.

Les remboursements du Trésor au titre du deuxiéme trimestre 2018 ont augmenté, par rapport au
premier trimestre 2018, de 1,9% pour atteindre 18,5 milliards de dirhams. De ce fait, les levées nettes
du Trésor ont été positives de 4,6 milliards de dirhams.

Compte tenu de ces évolutions, l’encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est établi a 533,1
milliards de dirhams a fin juin 2018, enregistrant une hausse de 0,9% par rapport a fin mars 2018 et
de 3,2% par rapport a fin décembre 2017. La structure de cet encours demeure prédominée par les
maturités longues et moyennes respectivement a hauteur de 56,8% et 39% contre 57,8% et 37,1% a fin
décembre 2017. La part du court terme reste faible, s’établissant a 4,2% aprés 5,1%.

Au terme du premier semestre 2018, les levées brutes du Trésor se sont repliées, en glissement annuel,
de 15,7% pour se situer a 53 milliards de dirhams. Ces levées ont été réparties a hauteur de 16,1% pour
les maturités courtes, 70,4% pour les maturités moyennes et 13,5% pour les maturités longues aprés
respectivement 23%, 64,4% et 12,6% un an auparavant.

Compte tenu des remboursements du Trésor qui ont diminué, en glissement annuel, de 16,4% pour
s’établir a 36,6 milliards de dirhams a fin juin 2018, les levées nettes du Trésor ont atteint 16,4 milliards
de dirhams, en baisse de 14,3% par rapport a fin juin 2017.

Evolution du volume des soumissions par terme
- _— |
S’agissant du volume des soumissions sur le | -

marché des adjudications au titre du deuxiéme ,;, |

trimestre 2018, il a reculé par rapport au & 1o = —1 |

trimestre précédent de 38,8% pour s’établir a 69,4 i

milliards de dirhams. Ce volume a été prédominé ==

par les maturités moyennes a hauteur de 66,7% . -

aprés 56,6% le trimestre précédent, suivies des o+ ; - | - _—

T1-17 T2-17 T3-17 T4-17 T1-18 T2-18
B Court terme Maoyen terme W Long terme

Milliards DH
=
=

maturités courtes (18,2% apres 25,7%) et des

maturités longues (15,1% aprés 17,7%). Source: MEF, Elabaration DEPF

Au terme du premier semestre 2018, le volume des soumissions a atteint 182,7 milliards de dirhams, en
baisse de 30,9% par rapport a fin juin 2017. Le volume soumissionné des maturités courtes a reculé de
58,6% pour se situer a 41,7 milliards de dirhams, soit 22,8% du volume des soumissions contre 38,1%
’année derniere. Pour sa part, le volume soumissionné des maturités moyennes a reculé de 13,4%
pour s’établir a 110,4 milliards de dirhams, canalisant 60,5% du volume des soumissions aprés 48,3%
un an auparavant. De son c6té, le volume soumissionné des maturités longues s’est replié de 15,2%
pour atteindre 30,5 milliards de dirhams, pour représenter 16,7% des soumissions aprés 13,6% l'année
précédente.
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Evolution des taux des bons du Trésor
T2-17 T3-17 | T4-17 | T1-18 T2-18 Var

Concernant l'évolution des taux moyens pondérés | 13 semaines | 2,09% | 2.18% | 2,15% | 2.16% | - z
primaires des bons du Trésor au titre du deuxieme | 26semaines | - | 2.23% | 2,19% | 2,19% | - -
trimestre 2018, comparativement au trimestre | 52semaines | 2,26% | 2,36% | 2,29% | 2,35% | 2,31% | -4 pb
précédent, ils ont enregistré des replis modérés |22 il Eiodl Iooindl Wodiihind] Biosiendd Bl L
. . . 5 ans 2,78% | 2,83% | 2,77% | 2,81% | 2,76% | 5pp
compris entre un point de base et 5 points de base. serpms % [o5% | sox [oox [ 5o | e
15 ans 3,87% | 3,87% | 3,71% | 3,69% | 3,68% -1pb
20 ans 4,06% = 3,98% = 3,98%
30 ans 4,45% = 4,41% - -

Source : MEF ; Calculs DEPF

Tendance baissiére des indicateurs de la Bourse de Casablanca au cours
du deuxiéme trimestre 2018
-4,1% et -4,8%
(respectivement) Aprés la tendance favorable enregistrée au cours du premier trimestre 2018, les indicateurs de la
Bourse de Casablanca ont enregistré une tendance baissiére au cours du deuxiéme trimestre 2018.

Evolution dut MASI Cette évolution est intervenue dans un contexte
13400 + , , ..
marqué par le détachement des dividendes de la
13000 { L s ) . .
majorité des sociétés cotées. Ainsi, les deux indices
MASI et MADEX 12600 MASI et MADEX ont cléturé le deuxiéme trimestre
H 12007 a 11878,65 et 9617,21 points respectivement, en
& smw baisse de 9,1% et 9,4% par rapport a fin mars
11400 2018, ramenant leur performance par rapport a fin
11000 A R A T AT décembre 2017 a -4,1% et -4,8% respectivement,
3 1.0 Sisiresieiicl  aprés+54%et+5,1% afin mars 2018.
Ban ques: -2 y 9% Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
e V< . (V)
Telecoms ° +3I4 A) Les plus fortes variations des indices sectoriels a fin juin 2018
R Au niveau sectoriel, parmi les 24 secteurs (variations par rapport a fin mars 2018)
BTP : -8,2% et )
représentés a la cote de la Bourse de Loisirs et hdtels I— 15,5%
Casablanca, 19 secteurs ont enregistré des Sevkas uxooiactits e
, . N . Industrie pharmaceutique n 2.0%
performances négatives par rapport a fin . —— Laak
mars 2018, particulierement, les indices aTP 11,6% m—
des secteurs de limmobilier (-34,6%), de — e —
. . . L. . Assurances -12,0% I
sylviculture et papier (-27,5%), des ingénieries R e  —
Indices sectoriels et biens d’équipement industriels (-26,8%) et ngénieries & biens d'éaui i -26,8% E—

Syhviculture & papier -27,5%

de pétrole et gaz (-24%). La baisse a concerné R

également les indices des trois premiéres
capitalisations, a savoir les banques (-6,6%), les
télécommunications (-6,9%) et le BTP (-11,6%).

Participation et i bili
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% @ 30%

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

Quant a l'indice du secteur des sociétés de placement immobilier, représenté a la cote de la bourse de
Casablanca a partir du mois d’avril 2018, il a reculé dés lors de 1,8%.

Les performances positives du trimestre ont concerné, uniquement, les indices des secteurs de loisirs
et hotels (+19,5%), des services aux collectivités (+4,2%), de l'industrie pharmaceutique (+2%) et des
distributeurs (+0,3%).
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

605,7 Mds DH

Capitalisation
boursiére

24,9 Mds DH

(fin juin)

[\

N

Volume global des
transactions

De son cOté, la capitalisation boursiére a reculé par rapport a fin mars 2018 de 8,3% pour s’établir
a 605,7 milliards de dirhams. Par rapport a fin décembre 2017, elle s’est repliée de 3,4% apres une
augmentation de 5,4% a fin mars 2018.

Le volume global des transactions réalisé au titre du deuxieme trimestre 2018 a atteint 13 milliards de
dirhams, en hausse de 9,8% par rapport au premier trimestre 2018. Ce volume s’est réparti a hauteur
de:

« 75,4% pour le marché central. Les transactions sur ce marché se sont accrues, en glissement
trimestriel, de 7,3% pour atteindre 9,8 milliards de dirhams;

+ 9,6% pour le marché de blocs ou les échanges se sont repliés, par rapport au premier trimestre 2018,
de 48% pour se situer a 1,2 milliard de dirhams ;

 7,7% pour une augmentation de capital d’Alliances par remboursement d’obligations en actions pour
un montant de 996,6 millions de dirhams ;

+ 6,1% pour les introductions de titres, dont 50,4% correspondant a l'introduction en bourse par
augmentation de capital de la société « Immorente Invest » a travers I'’émission de 4.000.000 actions au
prix de 100 dirhams par action, soit un montant global de 400 millions de dirhams ;

+ 0,9% pour les transferts d’actions ;
+ 0,4% pour les apports d’actions.

Au terme du premier semestre 2018, le volume * Evolikiond wokume, kel des trsssactions 3 iy ek

global des transactions a atteint 24,9 milliards 30 -
. . R e o Augmentations de
de dirhams, en baisse de 14,4% par rapport a 61 i capital
N L. B . L, e B Apports
la méme période de 'année précédente. Legm 3
volume des échanges sur les marchés central € _— I
, < . =54 - 41 m Offres Publiques
et de blocs a reculé par rapport a fin juin 3 64 : )
- . ) H Introductions
2017 de 19,5% a 22,6 milliards de dirhams, 10
. . , # Marché de blocs
recouvrant un recul de celui enregistré sur le .
, . . - ® Marché central
marché central de 13,5% a environ 19 milliards <l _ ) _ _
de dirhams et de celui réalisé sur le marché de 2014 2015 2016 2017 2018

blOCS de 40,70/0 pOUI’ se Situer é 3,6 mi“lards de Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
dirhams.

» Transferts
—
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Tableau de bord de I'économie marocaine

Agrégats de la comptabilité nationale(1) 2015 2016 2017 Crofssance du PIB [base 2007} en voluma
6
Produit Intérieur Brut{aux prix de l'année précédente) (base 2007) 4,5 1.1 41 5
4
Echange% extérieurs (millions de Dhs) (Données juin-17 juin-18 3
préfiminaires) 2
Importations globales 219 345 240974 9.9
Energie et lubrifiants 33556 38827 157 |07 " T " " T " " T " i
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Produits finis d'équipement 5341 59181 10,8
Produits alimentaires 23n7 25541 95 =importatons(CAT) - Exportations et impertations de marchandises (milliards Dhs)
» Exportations{FOB)
Exportations globales 125838 140142 4 |20
200 4
Automobile 30210 35973 19,1 150
Aéronautique 5073 6286 239 100
Déficit commercial -93507 -100 832 78 =
0+ . . : ' : !
Taux de couverture (en %) 574 58,2 juin-13 juin-14 juin-15 juin-16 juin-17 juin-18
Transferts MRE 29 436 31951 8,5
m Recettes MAE _
Recettes voyages 27003 31293 15,5 35 . ® Recettes voyages Recettes voyages et recettes MRE (en milliards de DHs)
Recettes des IDE 19 365 15912 -17.8 :g ‘
Monnaie (millions de Dhs) [ 15 4
10
Agrégat M3 1203099 1266699 53 s ‘
|
Réserves Internationales Nettes 229655 228902 03 | 0 i T T i T ]
juin-13 juin-14 juin-15 juin-16 juin-17 juin-18
Créances nettes sur l'administration centrale 147713 185387 25,5 = —
Réserves Nettes de Dh)
Créances sur [économie 962078 985820 2,5 20
Dont : Crédits des AID 819928 838160 22 |
150
Crédits immobiliers 252380 260872 34
100
Crédits a l'équipement 151 438 172126 13,7 50
Crédits a la consommation 50025 52819 5,6 0
mai-13 mai-14 mal-15 mai-16 mak-17 mal-18
Bourse juin-17 juin-18 (%)
4 1 variation en glissement annuel de I'indice des prix 3 la consommation (en %)
MASI 12016 11879 -1,
MADEX 9831 9617 .22 i)
Volume des transactions (2) (millions de Dhs) 28076 2261 -19,5
Indice des prix a la consommation (100=2006) mai-17 mai-18 9 01
Indice des prix a la consommation (100=2006) n72 120,0 24
o
Produits alimentaires 125,4 1289 28 Qs & Easi 8 RUMTeE §) Now W & RS @
*“’*L;*a’ga;§5’§a5§a>éa°é
E § 5 E & E § E & ] g5
Produits non alimentaires 1,5 1134 17 § 8 EgHEgSEgREFgEEFHREGFHERS
Taux de change (en MAD) juin-17  juin-18 12 Taux de change (en Dhs)
Euro 10,9 11 164 |V
Dollar américain US$ 97 a5 2: |'°
9
Taux dintérét (demiéres émissions) juin-18
8
Taux adjudications (13 semaines) 217 2,16 -] Dollar américain
(26 semaines) 2,19 2,19 [1] TerrrRH
i - L EnEow o
(52 semaines) 2,32 23 1 5 § g‘ g 3 é
(2ans) 2,48 2,54 6
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Finances publiques (hors TVA des CL)

Recettes ordinaires (R.0) (en milliards de Dhs)
Recettes fiscales

Impéts directs

IS

IR

Impdts indirects

TVA

TIiC

Droits de douane
Enregistrement et timbre
Recettes non fiscales
Monopoles

Dépenses ordinaires (D.0)
Biens et services
Personnel

Autres biens et services
Dette publique intérieure
Dette publique extérieure
Compensation

Investissement

Activités sectorielles

ices de la production (3)

Industries manufacturieres hors raffinage de pétrole
Produits des industries alimentaires

Produits de lNindustrie textile

Produits de lindustrie automobile

Electricité

(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

mai-17
91618
84116
38 007
19 607
17 599
34 400
23753
10 647
3632

8077

6277

2815

87 588
68317
43745
24572
11426

735
710
25 656

Parc global de la téléphonie mobile (milliers) 41514
Taux de pénétration (%) 1227
Parc global de la téléphonie fixe (milliers) 2070
Parc total des abonnés Internet (milliers) 17 058
mai-18
Débarquements de la péche cotiére (en mille tonne) 517
Débarquements de la péche cotiére (en millions DH) 2911
Trafic portuaire géres par FANP (mille tonnes) (5) 35017
Nuitées dans les EHC™ (en milliers) 8616
Arrivées de touristes (y compris MRE) (en milliers) 3783
Energie appellée nette (GWh) 14613
Consommation d'électricité (GWh) 12175
Ventes de ciment (mille tonnes) 6 050
juin-18
Chiffre daffaires a l'exportation de 'OCP(millions Dhs) 21392
Emploi T1-2016
Taux d'activité 46,3
Taux de chomage 10,0
Urbain 146
Diplémés 19,2
Agés de 154 24 ans M5

97,0
1138
1196
93,1

156,5
1233

mai-18
89 288
84 026
35708
16 740
18075
36142
25288
10854
4265
791
4449
1313
20719
72347
44 657
27 690
10 905
902
6565
27 706

43916 58
126,0
2 046 1,1
22192 30,1
mai-18 (%)
449 -13,1
3020 a7
36 398 39
9238 7.2
4116 8,8
14791 1,2
12152 -0,2
5761 -4,8
juin-18 (%)
24919 16,5
T1-20017 Ti1-2018
47,5 47,1
10,7 10,5
15,7 15,6
20,7 20,8
41,5 435

116,1
17,2
126,4
95,7
179,3
133,2

(%)
-2,5
-0,1
-6,0
14,6
2,7
5,1
6,5
1,9
17,4
21
29,1
-53,4
36
59
21
12,7
-4,6
22,7
=17
8,0

19,7
3,0
5,7
2,8

14,6
8,0

Recettes fiscales / R.O. (en %)

97 4 94,1
E] 511 al&
93 | 2 d
2 4
30 1 EH0 LA 1.7
28
86 ]
84
mai-13 mai-14 mai-15 mai-16 mai-17 mai-18
Tanx d'exécation des recettes en Mai 2018 (o)
|
i
30 4
20 I 44,0
wl
o I . L. . —
Recettes fiscales  Impdts directs  Impdts indirects  Droits de douane Enregistrement et Recettes non
timbre fiscales
Taux d'exécution des dépenses en Mai 2018 (o %)
50
40
30
20
0
Personnel Antres biens et Dente publique Compensation  Investissement
services
Arrivées de touristes étrangers (en milliers)
2400
2000
1600
1200
800
400
o
mal-13 mai-14 mai-15 mal-16 mai-17 mai-18
Ventes de chment (En millicrs de tonne)
G000
5000
4000
3000
2000
1000
mai-13 mai-14 mak-15 mak16 mak17 mai-18
16

Taux de chémage (en %)
Urbain

National

T512;009 T1-2010 T1-2011 T1-2012 T1-2013 11‘5014 Tl-l‘DJ.S Tl-lIOIS Tl-ZIOl? T1-2018
iation en gli annuel des indices de la production

101,9 1224 20,1 j; ]|
= Industrie hors

10,7 113,00 2,1 Electricité raffinage de pétrole

174 1204 2,6

95,1 95,8 0,7

1294 135, 4,4

1328 1365 2,8
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