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. Note de conjoncture

Une situation économique globalement
positive contrastée par une

conjoncture mitigée

‘activite economique nationale
I_afﬁche une conjoncture globalement

favorable, comme en attestent les
derniers indicateurs disponibles au niveau
de plusieurs branches dactivite. A céte de
la bonne tenue des activites agricoles et
tertiaires, les differentes branches du secteur
manufacturier, particulierement les metiers
mondiaux du Maroc, ont maintenu leur bonne
orientation. Une évolution en ligne avec le bon
comportement de leurs exportations, ce qui
a permis de contrebalancer le ralentissement
accuse par certains secteurs comme le BTP et
la péche.

Cette bonne orientation est confortée par
les barometres de la demande intérieure. En
effet, la consommation des ménages devrait
maintenir sa vigueur, bénéficiant, notamment,
de la performance exceptionnelle du secteur
agricole pour la deuxieme année consécutive,
de l'amelioration de la situation du marche de
travail et de la bonne tenue des credits a la
consommation, des transferts des MRE et des
salaires. Pour sa part, leffort d'investissement,
tire essentiellement par sa composante
publique, devrait egalement se maintenir,
traduisant le bon comportement des credits
a léquipement et des importations des biens
dequipement.

En phase avec le bon augure de la demande
extérieure adressee au Maroc, la performance
des exportations est expliquée, en grande
partie, par la vigueur des secteurs de
lautomobile et des phosphates et derives.

Toutefois, cette dynamique n'a pas pu
empécherle creusementdudéficitcommercial,
tire, notamment, par les achats des biens
dequipement, des produits énergétiques et
des biens finis de consommation.

Compte-tenu de ces évolutions, les réserves
internationales nettes ont enregistré une
legere baisse en glissement mensuel, pour
couvrir 5 mois et 9 jours dimportations de
biens et services.

Au niveau des finances publiques, le deficit
budgetaire affiche un creusement de 3,6
milliards de dirhams par rapport a fin juillet
2017, en rapport avec la quasi-stagnation des
recettes ordinaires face a une augmentation
des dépenses globales de 2,5%.

En matiere de financement de léconomie,
la dynamique des credits bancaires s'est
poursuivie a fin juillet 2018, portée par la
croissance des credits a lequipement (+9,4%)
et celle des credits a la consommation (+5,6%)
et des crédits a limmobilier (+3,1%).

Cette  dynamique contraste avec le
comportement du marché boursier dont les
indices MASI et MADEX ont poursuivi, a fin aout
2018, leur repli respectivement de 6,8% et 7.1%
par rapport a fin décembre 2017.

Lorientation positive de lactivité économique
nationale a pu profiter, notamment, de son
environnement international  globalement
porteur. En effet, la poursuite de lessor de
léconomie américaine et le rebond attendu
de la croissance dans les pays émergents
continuerait d'alimenter la vigueur de la reprise
mondiale et de compenser partiellement le
ralentissement prévu de la croissance dans la
zone euro et au Japon.

Dans la zone euro, malgré des signes
d'essoufflement de la reprise économique au
premier semestre 2018, les perspectives de
croissance economique restent supérieures au
potentiel et ne suscitent pas de tensions sur les
taux longs.

Nonobstant lembellie conjoncturelle qui
se dessine, les perspectives de léconomie
mondiale ne sont pas exemptes d'incertitudes.
Linstabilité des cours des matieres premiéres
et le poids des tensions commerciales entre
acteurs majeurs du systéeme mondialisé
constituent autant de risques baissiers
susceptibles d'affecter a terme la vigueur de la
croissance de lactivité al'échelle internationale.

Direction des Etudes et des
Prévisions Financieres
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Synthese

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

&% Environnement international

©) Malgré des signes d’essoufflement de la reprise au premier semestre 2018, les
perspectives de croissance de la zone euro restent supérieures au potentiel et
ne suscitent pas de tensions sur les taux longs.

2 Leuro a atteint 1,17 dollar le 14 septembre, en hausse de 3% depuis le creux
enregistré mi-ao(t.

2 Les cours internationaux de pétrole brut renouent avec la hausse suite a des
craintes sur U'offre, pour se situer a 80 dollars le 12 septembre.

{% Tendances sectorielles

©) Primaire : la bonne performance du secteur agricole (production céréaliére de
103 MQX) permet de contrebalancer le recul du secteur de la péche (-11% ).

©) Secondaire : le bon comportement des secteurs industriel (+3% a fin juin),
extractif (+9%) et de I’énergie électrique (+6%) aurait largement compensé le
ralentissement du secteur du BTP (ventes de ciment : -4,9%).

&) Tertiaire : dynamisme favorable des secteurs touristique (Arrivées : +7% ;
Nuitées : +10%) et de transport (Passagers aériens : +11,8% ; Activité portuaire
ANP : +3,1%) a fin juillet.

E Ménages & Entreprises

La consommation des ménages devrait bénéficier, notamment, de la
performance exceptionnelle du secteur agricole pour la deuxieme année
consécutive et de 'amélioration de la situation du marché de travail (création
de 141.000 emplois rémunérés au T2).

Leffort d’investissement, tiré essentiellement par sa composante publique,
devraitse maintenir, traduisantlebon comportementdescréditsa '’équipement
(+9,4%) et des importations des biens d’équipement (+12,5%).

1,17 103 Mox +9,4 % +2,4%

(9) NG o= 1 ‘
Parité euro/dollar Production Crédits Inflation
céréaliére a léquipement
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+17,7%

o)

Automobile
(Exportations)

[
Importations biens finis Crédits bancaires MASI et MADEX
d’équipement

La performance des exportations est tirée, particulierement, par les secteurs
de l'automobile (+17,7%) et des phosphates et dérivés (+17,6%).

Les recettes de voyage (+1,2%) et des MRE (+1%) ont permis de couvrir prés de
68% du déficit commercial.

Les Réserves Internationales Nettes permettent de couvrir 5 mois et 9 jours
d’importations de B&S.

N . .
kil Finances publiques

$) Le déficit budgétaire affiche un creusement de 3,6 milliards de dirhams par

rapport a fin juillet 2017, en rapport avec la quasi-stagnation des recettes
ordinaires face a une augmentation des dépenses globales de 2,5%.

Ef, Financement de ’Economie

%) Accroissement des crédits bancaires de 2% a fin juillet, notamment, les crédits

a ’équipement (+9,4%), les crédits a la consommation (+5,6%) et les crédits a
I'immobilier (+3,1%).

%) Poursuite de la tendance baissiére des indices boursiers MASI & MADEX a fin

ao(it 2018 : -6,8% et -7,1% respectivement par rapport a fin décembre 2017.

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

12,50/0 +2% -6,8% et -7,1%

(respectivement)

[\
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1. ECONOMIES AVANCEES

4,2%

AuT2

USA

Croissance économique

54,7

‘ﬁ'

USA
Indice PMI composite

3,9%

A

USA
Taux de chdmage

Etats-Unis : renforcement de la croissance @conomique au second
trimestre 2018
) ) Les différents indicateurs macroéconomiques
Pa";’:‘;;;::;:;:::is;g':r?;}m ::‘:; confirment le dynamisme continu de I’économie

1 10 118 américaine. L'économie a progressé a un taux de

;:: 07 07 o n:: 4,2% en avril-juin, en rythme annualisé, soit presque

06 6 05 08 " le double du taux de 2,2% enregistré au premier

04 iy i ,,  trimestre. Avec le renforcement des salaires, les

02 . dépenses de consommation pourraient augmenter

:: : E i encore davathage, ce qui pourrait entrainer une
Zone euro Etats-Unis  Royaume-Uni mpor. hausse des prix.

Source : eurostat, Bloomberg

Evolution du taux de chémage (%)

Les données du marché du travail confortent 12 -
une situation déja trés forte. La croissance de
lemploi a légerement dépassé le consensus a
201000en aolt, etlechémage estrestéinchangé £ 1
a 3,9% en raison d’une baisse de la population | ¢
active. Les gains salariaux horaires moyens sont
passés de 2,7% en juillet a 2,9% en glissement

4 1 L 4
annuel, son plus haut niveau depuis juin 2009. 2 m

T Y 2
aolit-13 aolit-14 ao(it-17 aolit-18

——Zone euro [
= Etats-Unis
~ Japon

10 A

aolit-15 aolit-16

Les résultats des enquétes de conjoncture continuent de montrer une forte croissance, mais ils
ont été mitigés au cours du mois d’ao(t et ont indiqué un léger relachement des pressions sur la
capacité de production.

60 Indice PMI composite Lindice Markit US Composite PMI s’est établi a
54,7 en aolt 2018 contre 55,7 en juillet, soit le
taux d’expansion le plus lent dans le secteur privé
depuis mars, tandis qu’un ralentissement a été
enregistré tant dans le secteur manufacturier (PMI
ason creux de 54,7 contre 55,3 en juillet) que dans
celui des services (PMI a 54,8 contre 56 en juillet,

son creux depuis quatre mois).

aoit-18

aolt-17

Monde Chine
Source : [HS Markit

Etats-Unis

Zone euro : légére accélération de l'activité malgré les craintes
concernant la demande extérieure et les pressions inflationnistes

Les dernieres enquétes sur l'activité dans la zone euro ont confirmé une amélioration de la
croissance au cours de [’été. Dans l’ensemble de la région, la situation économique s’est améliorée
(indice PMI composite d’ao(it), tirée principalement par les activités de services, tandis que
’activité manufacturiére ralentit. Cependant, les risques baissiers sont élevés. Selon Eurostat, la
production industrielle, corrigée des variations saisonniéres, a diminué de 0,8% dans la zone euro
en juillet, apres avoir déja baissé de 0,8% le mois précédent. Sur un an, la production industrielle
affiche unreplide 0,1%. Le consensus tablait respectivement sur un recul de 0,5% et sur une hausse
de 1%.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

54,5

Zone euro

Indice PMI composite

8,2%

Zone euro

Taux de chémage

Indice PMI composite

Le PMI Final de la zone euro, confirmé a 54,5
(54,3 en juillet), semble s’étre stabilisé a un
niveau plus bas, quoiqu’encore expansionniste
ces derniers mois, apres avoir baissé pendant
la majeure partie de 'année. Les indices PMI
montrent une croissance de plus en plus
inégale dans la région avec une détérioration 0 T 1

des perspectives commerciales au cours de et a8
lété.

£ 8 &8 8

52 A

e 70NE EUID France

Italie Espagne Source : IHS Markit

En Italie, troisiéme économie de la région, 'augmentation de 'activité globale a fortement ralenti
au cours du mois et le pays pourrait connaitre au troisieme trimestre sa plus faible croissance
économique depuis presque deux ans. Enfin, sans une reprise significative en septembre,
’Espagne pourrait enregistrer sa plus faible expansion trimestrielle en prés de cing ans.

Au mois de juillet, selon les données d’Eurostat,
Evolution du taux de chémage (%) 14 letaux de chémage est resté stable a 8,2% par
rapport a juin, bien que le nombre de chémeurs
dans la zone euro ait augmenté de 73.000.
Le taux de chémage est a son plus bas niveau
- 11 depuis novembre 2008. La Gréce est '’économie
| o delazone euro avec le taux de chdmage de loin
le plus élevé (19,1% en juin), suivie de ’Espagne

26

24 4

22 4

20 4

18 4

16 4

Source : eurostat [ (15,1%) et de l'ltalie (10,4%). UAllemagne (3,4%)
4 : - : L s .
ijuil.-l-ﬂ LS i i wias  ©€tles Pays-Bas (3,8%) ont les taux de chomage
les plus bas.

Le climat économique s’est détérioré en
aolt dans la zone euro pour le huitieme mois
consécutif, passant de 112,1 points en juillet a 15 -
111,6 points en ao(t, reflétant une baisse de 1.0
l'optimisme dans lindustrie et les services et 4 |
poursuivant sa tendance a la baisse depuis le pic 2
de 115,2 atteint en décembre. Le sentiment des Confiance des

) . L. 95 consommateurs (D) L 5
consommateurs laisse entrevoir un pessimisme JJ\

S . N . 90 Source : Commission européenne L _1g

profond, avec une détérioration a -1,9 point ~° . . ] e s
contre -0,5 point en juillet.

120 Zone euro : indicateurs de confiance 20

T 15

T 10
Confiance économique
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Parité euro/dollar

2%

En 2018

Zone euro

Croissance économique

3%

AuT2

Japon

Croissance économique

Au mois d’ao(t, l'euro s’est déprécié de 1,2%

138 Taux de change euro/dollar par rapport au dollar en raison de la position
] accommodante de la Banque centrale
— européenne, et le vent d’essoufflement de la
1.20 1 croissance dans la zone euro. Les spéculateurs
1,18 semblent pessimistes quant a la monnaie
1,16 - unique, en lien avec la diminution de leurs
1,14 - positions longues. Leuro était coté en moyenne
T i a 1,15 dollar contre 1,17 en juillet. Au cours du

t.-17 déc.-17 18 In-18 t-18 .
S = s e *P® mois de septembre, l'euro se renforce face

au dollar pour repasser a 1,17 dollars le 14
septembre.

Selon ses derniers chiffres, la BCE a annoncé une légere révision a la baisse des prévisions de
croissance pour la zone euro cette année et 'année prochaine en raison d’un affaiblissement
de la demande extérieure, en soulignant les risques liés a la montée du protectionnisme et a la
volatilité des marchés financiers. Elle table désormais sur une expansion de 2% seulement du PIB
de lazone euro cette année, contre 2,1% prévu en juin. Pour 2019, il a réduit ses prévisions de 1,9%
a1,8%. La prévision pour 2020 est restée inchangée a 1,7%.

Japon: croissance économique la plus rapide depuis 2016 au deuxiéme
trimestre

Au milieu du troisieme trimestre, ’économie nippone indique I'amélioration pour la vingt-
quatrieme fois consécutive de la santé du secteur manufacturier japonais. Léconomie a progressé
a un taux annuel de 3% au cours du trimestre d’avril-juin, le rythme le plus rapide depuis plus de
deux ans et beaucoup plus rapide que prévu grace a une hausse significative des dépenses en
capital (de 1,3% a 3,1%).

Parallélement a l'afflux croissant des nouvelles commandes, les entreprises ont augmenté leur
production et leuremploi. Toutefois, le climat des affaires s’est détérioré en raison de l'incertitude
liée a la géopolitique mondiale.

Les pressions sur les colts se sont maintenues
en ao(t, acculant les entreprises a augmenter
+ a8 leurs prix de vente au rythme le plus soutenu
depuis pres d’une décennie. En revanche,
indice coincidant des affaires indique une
| 4 contraction de lactivité économique (116,3
points en juillet contre 116,9 points en juin).

5 Japon : indicateurs conjoncturels

118 Indicateur coincident
du climat des affaires

Indice de confiance

12 des iménages (D) 42 De méme, l'indice de confiance des ménages a
& Source : ESRI & baissé enjuillet (-0,2 point a 43,5).
aolit-15 aolit-16 aolit-17 aolit-18

Entermes de perspectives, aprés une contraction annualisée de 0,9% en janvier-mars, ’économie
pourraitde nouveauralentirenjuillet-septembre en raison de l'impact de catastrophes naturelles.
Le différend commercial entre les Etats-Unis et la Chine est également un risque, car il pourrait
affecter non seulement la demande d’exportations, mais aussi les taux de change.

Note de Conjoncture “
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2. ECONOMIES EMERGENTES

La croissance @conomique devrait globalement se renforcer, mais les perspectives s'avérent inégales
a travers les pays et les régions

Face au risque d’une nouvelle hausse des taux d’intérét de la Fed, qui renforce le dollar, les monnaies des marchés émergents pourraient
encore toutes s’affaiblir. Les prix a 'importation pourraient augmenter et Uinflation croissante encouragerait le retrait de capitaux.
Toutefois, méme s’ils ont des capacités différentes pour absorber cet impact, l'incertitude s’avére coliteuse pour les pays émergents.

51,3

Chine
Indice PMI

8,2%

AuT2

Inde

Croissance économique

1%

AuT2

Brésil

Croissance économique

En Chine, [|’économie se porte toujours bien,
malgré la dépréciation de sa monnaie, qui s’est |,

Pays émergents : croissance du PIB trimestriel
(glissement annuel, %)

fortement accélérée depuis avril de cette année =\ /\/\ sl
et les incertitudes persistantes sur lavenir des T gt
relations commerciales sino-américaines. Le PMI

manufacturier de la Chine a été solide en ao(t e — ,_/_\/ .

pour le 25éme mois consécutif (51,3 contre 51,2
en juillet), la croissance des exportations chinoises
a ralenti en ao(t a 9,8%, son plus faible rythme
depuis dernier mars.

—_—

J Source : Bloomberg

014 2015 2016 2017 2018

— 1l Brésil Russie

w— i1

En Inde, "économie fait preuve de résilience face aux fluctuations externes des prix du pétrole
et a la dépréciation de la roupie. Selon les chiffres publiés par le gouvernement le 30 ao(Gt 2018,
le PIB a progressé de 8,2% en glissement annuel sur le trimestre avril-juin, tiré par la solidité des
fondamentaux économiques et la baisse de U'inflation.

Au trimestre précédent (janvier-mars), U'Inde
avait enregistré une croissance de 7,7%. L'indice
Nikkei India Manufacturing PMI est passé de
52,3 en juillet a 51,7 en aolt. La production
reste encore solide, portant ainsi la période
d’expansion actuelle a 13 mois. La forte
demande sous-jacente a été le principal facteur
alorigine de la derniere reprise.

80 - BRIC : indice PMI composite
58
56
54 A
52 4
50 -
48 4
46

44 Source : |HS Markit
aolt-16

aolit-17 aolit-18

Chine

e nde

e Bresil Russie

Au Brésil, selon I'IBGE, U'Institut brésilien de géographie et de statistique, ’économie brésilienne
s’est [égérement accélérée au deuxieme trimestre. Le PIB du Brésil a augmenté de 0,2% par rap-
port au premier trimestre et de 1% par rapport a 'lannée précédente.

Au mois d’ao(t, l'indice Markit Brazil Manufac- ,, Taux d'inflation (IPC,%)

turing est passé de 50,5 en juillet a 51,1 en aodt, , | Sl
atteignant un plus haut niveau sur quatre mois. S
Les conditions d’exploitation dans ’ensemble du | B'es'_l
secteur manufacturier se renforcent, en particu- ; | -
lier les exportations, favorisées par la déprécia- ; |
tion du real, mais les tensions inflationnistes sont s - _{:j\
réelles sur le secteur de production. 2 —

0 T -

aolt-15 aolit-16 aolt-17 aolit-18

Source : Bloomberg
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3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Légére baisse des cours pétroliers en aoiit, sous I'effet d’accentuation des tensions commerciales

Brent: 73,1 $/baril
Butane:568 $/T

Produits énergétiques

409 $/T

LI

S

g;“;\
sy
ocP

Engrais DAP

Blé:217,4 $/T
Sucre:244,5$/T

il

Produits alimentaires

Lindice des prix des produits énergétiques,
Indices des prix des produits de base

calculé par la Banque mondiale, a reculé de (2013:01 = 100)
0 3 110 - 01= — )
1,66% en aodt aprés une hausse de 0,07% en 1;o | i:fr:slris
juillet, suite a une baisse des prix de pétrole. ., | T~ Métaux et minerais
%\

De son c6té, l'indice des prix des produits non s |
énergétiques a enregistré un repli de 1,7% en 70 -
aolt aprés une nette baisse de 4,3% en juillet.
La baisse a concerné les cours des produits i:
alimentaires (-1,5% en aolt), des métaux de 5 . : .
base (-2,8%) et des métaux précieux (-3,2%). 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : Banque mondiale

Les prix de pétrole se sont inscrits a la baisse
suite a la reprise du dollar et les tensions qui
opposent les Etats-Unis a leurs partenaires
co commerciaux. Les cours du Brent ont atteint

73,1 dollars en moyenne en ao(it aprés avoir
f 500 enregistré 74,4 dollars en moyenne en juillet

Cours du Brent (5/b) et du butane (5/t)
80 - 700
Brent (G)
Butane (D)

70 4

60 4

et 74,5 dollars sur le deuxiéme trimestre.
A %" Cependant, les prix du gaz butane ont atteint
4o |S0urce :Banqué mondiale, Platts, Bloomberg - 568 dollars la tonne en moyenne en ao(t, en
janv.-17 juil.-17 janv.-18 juil.-18 hausse de 4,3% sur un mois.
Les prix de phosphate brut ont atteint 87,5 Cours du phosphate et du DAP ($/t)

dollars la tonne en ao(t, marquant une hausse'“? 1
de 0,7% sur un mois. Les cours des engrais \
phosphatés DAP se sont établis a 409 dollars la*?"
tonne en aolt, en hausse de 2% sur un mois,
ramenant leur hausse a 3,5% depuis début
2018. Les perspectives semblent s’améliorer,
avec une reprise attendue des importations de 51
'Inde et une modération des exportations de oo |__Source :Banque mondiale, Bloomberg

Phosphate

L 400
——— DAP (D)

100 + - 350

/ - 300

250

la Chine. 2015 2016 2017 2018

Cours des céréales et du sucre ($/t) _ 500 Les cours de blé tendre (SRW) ont rebondi a
_:t.-s 1 217,4 dollars la tonne en ao(t, marquant une

Sucre (D) hausse de 5,1% sur un mois. Globalement,

L " 490 les cours des céréales sont portés par une
180 | . 3s0 demande accrue et par les mauvaises
15 /\_ﬁ/\/m //\\/ | g ré:coltes des grzf\nftls prédl.Jctelurs. La
A sécheresse a entrainé une diminution de la

i - 0 production et du stock de blé chez les huit

120 Snurce‘.Banquemondliale,Hloomberg : 200 principauxexportateurs.
2016 2017 2018

240 -

220

Les prix mondiaux du sucre brut (ISA) ont reculé a 244,5 dollars la tonne en avril, leur plus bas
niveau depuis décembre 2007, marquant une baisse de 5,4% sur un mois et de 21,3% depuis
le début de l'année. La tendance baissiére des prix du sucre s’explique par 'labondance des
disponibilités a ’exportation, en raison, notamment, d’'une production record en Thailande et en
Inde (deuxieme pays exportateur dans le monde). Elle s’explique également par I'assouplissement
des régles d’exportation en Inde et au Pakistan et par des perspectives favorables de l'offre.
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

1. TENDANCES SECTORIELLES

103 MQx

Production céréaliére

I(«»

22,9 Qx/ha

Rendement moyen

I(«»

-11% en volume

Péche cotiére et artisanale

L2

Activités primaires
Campagne 2017/2018: récolte céréealiére exceptionnelle avec un rende-

ment record

Le secteur de l'agriculture a enregistré une évolution favorable au cours de la campagne 2017/2018,
malgré un début de campagne difficile, tirant profit des conditions climatiques favorables qui ont
caractérisé cette campagne et des développements acquis grace au stade avancé de la mise en ceuvre
du Plan Maroc Vert.

En effet, la campagne agricole 2017/2018 a été marquée par une récolte céréaliere exceptionnelle, se
situant a plus de 40% de la moyenne de la derniére décennie (soit pres de 72 millions de quintaux). Cette
récolte est évaluée a 103 millions de quintaux, en progression de 7,3% par rapport a 'lannée précédente,
dont 49,1 millions de quintaux de blé tendre, 24,2 millions de quintaux de blé dur et 29,2 millions de
quintaux d’orge.

Avec une superficie emblavée en céréales principales, en réduction de 16% par rapport a la campagne
précédente a 4,5 millions d’hectares, le rendement moyen de lacampagne céréaliere 2017/2018 a atteint
22,9 quintaux/hectare, en augmentation de 27% par rapport a la campagne précédente. Comparé a
la moyenne enregistrée pendant les bonnes saisons pluvieuses au cours des dix derniéres années, ce
rendement est supérieur de 21,5%. Par ailleurs, comparativement a la moyenne des meilleures années
pluvieuses de la décennie d’avant le Plan Maroc Vert (PMV), ce rendement est supérieur de 71%.

En matiere d’échanges avec l'extérieur, la valeur des exportations du secteur de l'agriculture et de
l’agroalimentaire a progressé de 4,6% au terme des huit premiers mois de ['lannée 2018, compte tenu
d’une hausse des ventes a I'étranger des secteurs d’agriculture, sylviculture et chasse de 13,8% et une
quasi-stagnation de celles de 'industrie alimentaire (-0,1%).

Evolution négative des captures de la péche cotiére et artisanale

Le volume des captures de la péche cotiere

et artisanale a reculé de 11% a fin juin

2018, aprés un retrait de 9,7% il y a une .., -
année. cette évolution est attribuable, 20% | 4554
essentiellement, au repli des captures des *'°* -
poissons pélagiques de 10,3%, des poissons 12: ]
blancs de 13,6% et des céphalopodes de DQ
18,3%. En valeur, ces débarquements, ont s -
baissé de 1,4%, apres +0,8% un an plus -10% -
tét, en lien avec le recul de la valeur des % ° ok _— z:f:% ;:113'0%
débarquements des poissons blancs de

4,2% et des poissons pélagiques de 2,1%.

Evolution des débarquements de la péche cotiére
et artisanale a fin juin (glissement annuel)

21,4%

Wvaleur

mvolume

Source ; ONP ; Elaboration : DEPF
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Phosphate roche

+6%  (production)

Energie électrique

Activites secondaires

Bonne tenue du secteur minier

Le secteur extractif a cloturé le premier Evolution de la production de phosphate roche &
semestre 2018 sur une consolidation de fin juin (glissement annuel) e

. . . . N 25% 4 d
son indice de production de 9%, suite a un

renforcement de 19,7% au premier trimestre, |

atténué par une légére baisse de 1,6% au . | & G 7.7%
deuxiéme trimestre 2018. Parallélement a cette -, | I : 3,5% I
évolution, la production de phosphate roche, o« + — . =
principale composante de ce secteur, s’est 5% - l B I

raffermie de 7,7% a fin juin 2018. -10% 1 7,3% o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Source: OCP ; Elaboration: DEPF
Au terme des sept premiers mois de 2018, le secteur poursuit son dynamisme, reflété par le bon
comportement du volume des ventes a 'étranger de phosphate brut (+5,1%). A fin ao(t 2018,
l’activité du secteur de phosphates et dérivés a été a l'origine d’un chiffre d’affaires a l'export de
33,8 milliards de dirhams, en hausse de 17,6%, apres +8,4% un an plus toét.

Comportement favorable de la production de I'énergie électrique

La production nationale de |énergie

Evolution de la production et de la consommation électrique s’est renforcée de 6% a fin juillet
cumulées de |'énergie électrique (glissement annuel) 2018, aprés +2,8% un an plus tot. Cette
10% s Production totale d'élécticité progression s’explique par l'accroissement
8% et d lectricté so¢ de la production privée de 4,2%, conjuguée

a la hausse de celle de 'ONEE de 6,6% qui
a bénéficié du bon comportement de la
production d’énergie d’origine hydraulique
(+21,3%) et thermique (+4,3%). Sur un autre
-16% volet, la production des projets développés
dans le cadre de la loi 13-09 relative aux
énergies renouvelables a été a lorigine
de 31,5% de cette évolution suite a une
Source  ONEE; Elaboration - DEPF progression de 53,9% a fin juillet 2018 aprés
+16,7% a fin juillet 2017.
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Quant au solde des échanges de 'énergie électrique avec 'Algérie et 'Espagne (importations-
exportations), il a diminué de 28,3% a fin juillet 2018, résultant du recul du volume de ’énergie
importée de 27,2% et de la hausse des exportations de 21,2%, et ce compte-tenu d’une quasi-
stagnation de ’énergie nette appelée (+0,1%, aprés +5% il y a une année).

Pour ce qui est de la consommation de 'énergie électrique, elle s’est repliée au terme des sept
premiers mois de 2018 de 1,6%, apres +2,5% a fin mars 2018 et +4,3% il y a une année. Cette
baisse recouvre un recul des ventes de [’énergie de trés haute, haute et moyenne tension de 2,4%,
conjointement a une hausse de celles de basse tension de 1,4%.

Note de Conjoncture “
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-4,9%

=

Ventes de ciment
+3 9 10/0

Crédits habitat

+3%

Wi

Indice de production

Baisse des ventes de ciment

Au terme des huit premiers mois de 'année en cours, les indicateurs du secteur du BTP ont été
marqués par une évolution mitigée.

Evolution de la consommation du ciment a fin
solit (glissement annusl) En effet, la baisse des ventes de ciment ressort

;% : cass a-4,9% a fin ao(t 2018, soit le méme rythme

1,4%
1% . de recul enregistré a la méme période de

’lannée précédente. Cette évolution recouvre

1% -
2% - une progression de 1,6% au deuxiéeme
3% trimestre 2018, aprés un recul de 6,9% au
4%

5% premier trimestre de cette année.

6% -4,9% -4,9%

2015 2016 2017 2018

Source APC ; Elaboration : DEPF

Pour sa part, l'encours des crédits accordés au secteur immobilier maintient son évolution
favorable a fin juillet 2018, enregistrant une hausse de 3,1%, aprés +3,9% un an auparavant. Cette
progression tient compte d’une hausse des crédits alloués a ’habitat de 3,1% et de ceux accordés
a la promotion immobiliére de 0,9%.

Bon comportement du secteur industriel

La bonne dynamique du secteur manufacturier, enregistrée au premier trimestre de I'année en
cours, se confirme au deuxieme trimestre 2018, comme en témoigne la croissance de son indice
de production, hors raffinage de pétrole, de 3%, donnant lieu a un accroissement moyen de 3% au
titre de la premiére moitié de I'année en cours.

Evolution de I'indice de production des industries La progression affichée au T2-2018 est a mettre
manufacturiéres hors raffinage de pétrole a l'actif du bon comportement des indices de la
BN [P| e [P fvariation en glissement annuel) production des industries chimiques (+4,5%),

30% 30%[ *°*  de lindustrie automobile (+5,4%), des autres
produits minéraux non métalliques (+7,5%),
du papier et carton (+17,8%), des industries
alimentaires (+1,1%), des articles d’habillement
et fourrures (+1,8%) et des produits métalliques
(+3,7%).

T1-16 T2-16 T3-16 T4-16 T1-17 T2-17 T3-17 T4-17 T1-18 T2-18

Source : HCP ; Elaboration : DEPF

Pour le troisieme trimestre 2018, d’apres les derniers résultats de 'enquéte de conjoncture de
Bank Al-Maghrib auprés du secteur manufacturier, le premier mois de ce trimestre a été marqué
par une amélioration de la production et des ventes, comparativement au mois précédent, dans
’ensemble des branches d’activité, excepté pour le secteur du textile et cuir. En ce qui concerne les
trois prochains mois (ao(t, septembre et octobre 2018), les entreprises s’attendent globalement a
une amélioration de la production et des ventes, hormis celles exercant dans le secteur du textile
etcuir.

Note de Conjoncture w
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60%

+10,5% et +10,4%

respectivement
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Arrivées et nuitées

Par allle'urs, le taux d’utilisation des capautes.de Evolution du taux 'utiisation des capachis de production (TUC)
production (TUC), dans le secteur manufacturier, dans le secteur industriel

a progressé de 1 point par rapport au mois jitetz017 | jitts _—
de juillet 2017, suite a une bonne tenue dans

'ensemble des branches d’activités (+6 points ::i::: i e Lo,
dans lesindustries chimiques et para-chimiques, 51.0% 5T0% | +6ponts
+4 points dans les industries de textile et cuire, | jqusiies du toxtie ot du cuir 68.0% 720% | +4pons
+1 point dans les industries mécaniques et | gsriesagroiimenties 71.0% 710% | +0point
métallurgiques), mis a part une stagnation dans [ fcank 63,0% 640% | +1point
le secteur agro-alimentaire. Source : BAM; Elaboration : DEPF

En matiére des échanges commerciaux avec l'extérieur, la valeur des ventes a ’étranger du
secteur manufacturier continue de se comporter favorablement a fin ao(t 2018, enregistrant,
notamment, une consolidation de 17,7% au niveau du secteur automobile, de 17,2% dans le secteur
aéronautique, de 3,4% dans le secteur de textile et cuir et de 6,7% dans le secteur électronique.
De leur coté, les exportations des dérivés de phosphates, composante importante des industries
chimiques et para-chimiques, se sont renforcées de 18,9% en valeur et de 5,3% en volume a fin
juillet 2018.

Activites tertiaires
Croissance consolidée de I'activité touristique au mois de juin
Apres le léger ralentissement de l'activité touristique durant le mois de mai, dont la deuxiéme

moitié a coincidé avec le mois de ramadan, le secteur touristique reprend sa bonne dynamique
avec une croissance consolidée au mois de juin 2018.

Evolution mensuelle des Indicateurs touristiques En eﬁ:et’ le flux des arrivées touristiques
(glissement annuel) au Maroc s’est raffermi de 18,3% durant le
oy | T Arrivées mois de juin 2018, apres un renforcement de

e Arrivées des touristes étrangers

25% 4
20% 4
15% 4
10% 4
5

11,9% un an plus tot, tiré, notamment, par
la consolidation des arrivées des touristes
étrangers de 26,1%. Au terme du premier

semestre 2018, le total des arrivées s’est accru
%1 de 10,5%, aprés +9,2% il y a une année, nourri
b a raison de 95% par la bonne dynamique

@2 E2EE8 883887222t desarrivées des touristes étrangers (+16,8%,

SR Qe e g s Mg § 5T B8 . ) y

A LSS SY L8 an s BB B aprés+l3,7%). Pource quiestdesarrivées des
Source: Département du Tourisme ; Elaboration : DEPF MRE, elles se sont améliorées de 1,3% aprés

+3,3% ily a une année.

A son tour, le nombre des nuitées réalisées Evolution mensuelle des Indicateurs touristiques

dans les établissements d’hébergement {glissement annuel)
classés (EHC), s’est consolidé durant le mois iy, | === fmvees

— Arrivées des touristes etrangers

de juin 2018 de 32,9%, soit sa plus forte 2%
performance mensuelle enregistrée sur les
six derniéres années. Cette bonne dynamique 1%

découle de l'accroissement des nuitées des ** -
non-résidents de 30,1%, conjugué a la hausse ... '
de celles des résidents de 41,9%. -10% A
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Source : Département du Tourisme ;

Elaboration : DEPF
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+2,5%

Télécoms
(Valeur ajoutée )

Passagers aériens

+9,6%

Fret aérien

Suite a cette évolution, le secteur touristique a cléturé le premier semestre 2018 sur une
performance des nuitées réalisées de +10,4%, en consolidation d’une hausse de 17,8% a fin juin
2017. Cette bonne tenue a bénéficié, particulierement, de la dynamique toujours favorable de
celles des non-résidents (+13,4%). Quant a celles des résidents qui occupent a elles seules prés de
27% du total des nuitées, elles se sont accrues de 2,7% a fin juin 2018, aprés +8,5% a fin juin 2017.

Au terme des sept premiers mois de 2018, les indicateurs touristiques continuent d’afficher des
évolutions favorables, soit une performance de +7% pour le nombre des arrivées (+15% pour les
arrivées des touristes étrangers et -1% pour les arrivées des MRE) et de +10% pour les nuitées, en
rapport avec le bon comportement des nuitées des non-résidents (+13%).

Concernant les recettes touristiques, elles ont totalisé 48,6 milliards de dirhams a fin ao(t 2018,
en hausse de 1,2% comparativement a fin ao(it 2017.

Dynamique favorable du secteur des télécommunications

La valeur ajoutée du secteur des télécommunications a débuté 'année 2018 favorablement avec
une accélération de sa croissance a +2,5% au premier trimestre 2018, aprés une croissance au
ralenti au cours de I'année 2017.

Courant le deuxiéme trimestre 2018, les premiers indicateurs du secteur témoignent d’une
poursuite de cette dynamique, en rapport, notamment, avec la bonne performance de l'activité
du groupe Maroc-Télécoms, premier opérateur du secteur des télécommunications au Royaume,
dont le chiffre d’affaires, généré au niveau national, s’est affermi de 4,6% a 10,6 milliards de
dirhams, compte tenu d’une progression de son parc national de téléphonie mobile de 2,8% a
18,9 millions d’abonnés, de celui de la téléphonie fixe de 6,5% et de celui de U'Internet haut débit
de 10,2%.

Orientation favorable du secteur du transport

Evolution du trafic portuaire cumulé dans les ports
gérés par I'ANP a fin juillet (glissement annuel)
B.2%

Au terme des sept premiers mois de [’lannée 2018,
l’activité portuaire a enregistré une progression
du volume du trafic dans les ports gérés par

7.0%
.|
I’Agence Nationale des Ports (ANP) de 3,1%, aprés + | l I b
une augmentation de 8,2%ily a une année. Cette . | . -_ i

a% 4

évolution résulte de 'accroissement du trafic des ** 1
importations de 5,8%, conjugué a une hausse de & |
celui des exportations de 0,9%.

2016 2017 2018
Source : ANP : Elaboration : DEPF
Evolution du trafic aérien des passagers a fin
juillet (glissement annuel) Pour ce qui est de lactivité du transport
14% - - .
11,6% 11,8%  aérien, le nombre de passagers accueillis
12% . . s
dans les aéroports nationaux s’est consolidé
10% y s o .
. 5,3% de 11,8% a fin juillet 2018, préservant,
6"0 quasiment, le méme rythme de progression
4:1 enregistré a la méme période de l'année
s 1 1.4% 2,2% précédente (+11,6%). Quant au trafic du fret
- 1 (=3 - aérien, il a enregistré une progression de
% L .
2014 2015 2016 2017 e 9,6%.

Source : ONDA ; Elaboration : DEPF
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’ Note de conjoncture

TENDANCES SECTORIELLES (*)

Activités
primaires

Activités
secondaires

Activités
tertiaires

Secteur

Agriculture

2017

juin 18

juil 18

ao(t Evolution cumulée

Péche

Phosphates et dérivés

Automobile

Aéronautique

Electronique

Agroalimentaire

Textile et cuir

NNOOee O

Energie électrique

BTP

Tourisme

Transport

00 000000 o

Télécommunications

00000000000 L0

@) Amétioration (1) stabilte

. Recul

/\Amélioration récente : Dégradation récente
*: appréciation basée sur les derniers baromeétres conjoncturels disponibles.
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Au titre des huit premiers mois de 'année 2018, la consommation des ménages maintient une
tendance positive, bénéficiant, notamment, de la performance exceptionnelle du secteur agricole
(une production céréaliére estimée a plus de 103 millions de quintaux), de 'amélioration de la
situation du marché de travail (création de 141.000 postes d’emploi rémunérés au titre du deuxiéme
trimestre 2018), de la progression toujours positive des crédits a la consommation (+5,6% a fin
juillet 2018) et de la bonne tenue des transferts des MRE (+1% a fin ao(t 2018), dans un contexte
marqué par une évolution relativement maitrisée des prix a la consommation (+2,4% a fin juillet
2018).

Evolution des importations et des crédits a De son coté, leffort d’investissement se maintient
I'équipementa fin aoit glissement annuel au titre de la méme période, tirant profit du bon
ik comportement des crédits a 'équipement (+9,4% a
fin juillet 2018), de la progression des importations
& * des biens dé¢quipement et des demi-produits
R (respectivement +12,5% et +4% a fin ao(it 2018) et de
’évolution positive des dépenses d’investissement

du budget de I'Etat (+1,8% a fin juillet 2018).

15% J :
100 | 7:1% =
E 4,2%
; Iu.zz-:
| i}
-3,3%

-1,7%

Lindice des prix a la consommation (IPC) a connu entre les mois de juillet et de juin 2018 un recul
de 0,9%, en lien avec la baisse conjointe de 'IPC alimentaire de 2,2% et de celui non alimentaire
de 0,1%. Les principales baisses parmi les produits alimentaires ont été observées au niveau des
poissons et fruits de mer (-9,5%), des fruits (-6,3%), des légumes (-5,6%), des viandes (-1,4%) et du
lait, fromage et ceufs (-0,7%). Quant a 'IPC non alimentaire, la baisse a concerné principalement les
prix des carburants (-0,2%).

Evolution de l'indice des prix a la
consommation a fin juillet 2018

Au terme des sept premiers mois de
’lannée 2018, 'IPC a enregistré une hausse A
de 2,4% en glissement annuel. Cette
évolution recouvre une augmentation de
’IPC alimentaire de 2,7% et de I'IPC non
alimentaire de 1,8%. Les hausses les plus
importantes de ce dernier ont concerné
les prix des biens et services divers
(+6,6%), des restaurants et hotels (+2,1%), " .
de l’enseignement (+2%) et du transport
(+1,4%).

(=]

iy

S’agissant du secteur manufacturier, son indice des prix a la production, hors raffinage de pétrole,
a enregistré une baisse de 0,1% durant le mois de juillet 2018, comparativement au mois de juin de
la méme année. Ce retrait est a lier au recul des prix des industries alimentaires de 0,4% et de la
fabrication d’équipements électriques de 0,1%. Ces replis ont été atténués par 'appréciation des
prix de la métallurgie de 0,5%, de la fabrication d’autres produits minéraux non métalliques de
0,3%, de la fabrication de textiles de 0,8% et de la fabrication de meubles de 1,4%.

Note de Conjoncture q
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Au cours du deuxiéme trimestre 2018, '’économie nationale a été créatrice de 117.000 nouveaux postes
d’emploi, tous types confondus, par rapport au méme trimestre de l'année précédente, dont 75.000
postes profitant en milieu urbain et 42.000 en milieu rural. Cette dynamique découle d’une hausse de
141.000 nouveaux postes rémunérés dont 76.000 situés dans les villes et 65.000 postes dans les zones
rurales. Quant au nombre d’emplois non rémunérés, il a enregistré une perte de 24.000 postes, dont
23.000 en milieu rural et 1.000 dans les zones urbaines.

Par secteur d’activité, cette situation aurait résulté d’une création de 53.000, de 24.000, de 21.000 et de
19.000 nouveaux postes d’emploi respectivement dans les secteurs des services, de 'agriculture, forét
et péche, de l'industrie et du BTP.

Quant au taux de chébmage, il a reculé de 0,2 point en une année pour se situer a 9,1%, compte-tenu d’un
nombre de chdmeurs de 1.103.000 personnes au deuxiéme trimestre 2018. Cette baisse provient d’un

retrait du taux de chdémage de 0,3 point dans les villes et de 0,2 point dans le milieu rural.
— ":[’i;::::‘g“ selonlage etle ) o paisses les plus importantes du taux de
231 chémage ont concerné les jeunes agés de 15
25 5 a 24 ans (-0,5 point) et les personnes ayant
14,6 % gtk un dipléme (-0,4 point). Par contre, le taux de
chémage des adultes agés de 25 a 34 ans et de
celui des jeunes citadins agés de 15 a 24 ans a
l ' ;c‘ ."" connu des hausses respectives de 0,3 point et

; ; 3 3 0,2 point.
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3. ECHANGES EXTERIEURS

56,6%
/

Taux de couverture

+10,2 %

Exportations

+17,7%

Ol

Automobile

Balance commerciale des biens a fin aodt

. . . ., 63
Au terme des huit premiers mois de l'année

2018, la situation des échanges extérieurs a été =

£ 200
marquée par une hausse du déficit commercial 00 53 #
H ]
de 10,1%, pour sétablir a 137,9 milliards de % O as 2
dirhams. Cette évolution résulte de la progression 4, a3
des exportations et des importations au méme g | -13a2 3231085 223 1252 4379 o
rythme, soit +10,2%. De son coté, le taux de 2015 2me: @Sk 2% 27N S
. N s , m—— mportations mm—— exportations
couverture est resté stable a 56,6% d’une année a — solde —TC
I’autre. Source: OC, Elaboration DEPF

Augmentation des exportations, tirée surtout par les ventes de I'automobile
et de phosphates et dérives

Evolution des exportations des MMM a fin A fin aolt 2018, les exportations de biens
50 sl b loc s 436 ont affiché une hausse de 10,2% pour
a0 Gl 354 371 atteindre 179,5 milliards de dirhams, suite a
- 26,6 la progression des exportations de tous les
o i secteurs, essentiellement, celles du secteur
% 005 Basss Bsiasaless 69 8114 automobile (+17,7%) et de phosphates et

dérivés (+17,6%). Ces deux secteurs contribuent
2013 2014 2015 2016 2017 2018 a hauteur de 70,2% dans la hausse totale des

= Automobil - Aé i = Electronique exportations.
Source: OC, Elaboration DEPF

Au niveau des nouveaux métiers mondiaux du Maroc (MMM), les exportations de 'automobile,
premier secteur exportateur du Maroc, ont bondi de 17,7% a 43,6 milliards de dirhams. Cette forte
progression a été réalisée grace a ses deux principaux segments, en l'occurrence la construction et
le cablage avec une progression de 16,1% et 16,9% respectivement. Le secteur de l'aéronautique a,
également, enregistré une hausse de ses exportations (+17,2% a 8,1 milliards de dirhams), tout comme
’électronique (+6,7% a 6,4 milliards de dirhams).

Pour leur part, les exportations de phosphates et dérivés se sont établies a 33,8 milliards de dirhams,
en progression de 17,6% sur une année. La part de ce secteur dans le total des exportations se situe a
18,8% contre 17,6% un an auparavant.

De leur coté, les expéditions de l'agriculture et l'agroalimentaire ont totalisé 38,2 milliards de
dirhams, en hausse de 4,6% et ce, grace a la progression des ventes de l'agriculture, sylviculture et
chasse (+13,8% a 14,7 milliards de dirhams), conjuguée a la quasi-stagnation de celles de l'industrie
alimentaire (-0,1% a 22,1 milliards).

Suivant la méme tendance, les ventes a Uétranger du secteur du textile et cuir affichent une
augmentation de 3,4% a 26,5 milliards de dirhams, recouvrant une hausse des exportations des
vétements confectionnés (+1,6% a 16,6 milliards de dirhams) et des articles de bonneterie (+5,7% a
5,3 milliards).

Il est a noter, également, la progression des exportations de l'industrie pharmaceutique de 7,7% a 829
millions de dirhams sur la méme période. Enfin, le reste des exportations, représentant I’équivalent de
12,3% des exportations totales, se sont améliorées de 3,4%.
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Importations
+1,2%
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Recettes voyages

Contribution notable des achats des biens d'équipement, des produits én-
ergétiques et des biens finis de consommation a la hausse des importa-
tions

Les importations de biens ont culminé & 317,4 Importations de biens d'équipement et de demi-

. . g o . duits a fi at illiards de dirh
milliards de dirhams a fin aoGt 2018, en progression PR SinnoRt [oy i de alr am:L?

de 10,2% par rapport a la méme période de 2017. s W 66,3
Ce résultat est attribuable & l'accroissement des %2 51 332, 25,
acquisitions de tous les groupes de produits,
principalement les biens d’équipement, les produits
énergétiques et les produits finis de consommation. | J
2014 2015 2018

La hausse des achats de ces trois groupes de 2013 2016 2017
produits explique prés de 74% de la hausse totale DBiens d'équi CiDemi-p
des importations. Source: OC; Elaboration: DEPF

Avec une part dans les importations totales de 24,8%, les biens d’équipement représentent le premier
poste des importations nationales, affichant une progression de 12,5% a plus de 78,7 milliards de
dirhams. Cette hausse s’explique, pour 'essentiel, par 'appréciation des achats des parties d’avions
(+45,4%) et des moteurs a pistons (+32,8%).

Dans la méme lignée, les achats des produits finis de consommation se sont appréciés de 6,6% pour
s’élever a 70,7 milliards de dirhams, en raison notamment de la hausse conjointe des achats de parties
et piéces pour voitures et véhicules de tourisme (+30,9%) et des ouvrages divers en matiéres plastiques
(+19%).

L'augmentation globale desimportations est soutenue, également, par la hausse des achats des demi-
produits de 4% pour un montant de 66,3 milliards de dirhams. Ainsi, lesimportations des fils, barres et
profilés en cuivre ont enregistré une croissance de 30,7%. Il en est de méme pour les achats des fils et
cables électriques et des papiers et cartons qui se sont appréciés de 27,6% et 11,5% respectivement.
De méme, les importations des produits énergétiques se sont raffermies de 18,8% a 53,6 milliards de
dirhams, en rapport avec la hausse des achats de gas-oils et fuel-oils (+22,8% a 27 milliards) et des
houilles, cokes et combustibles (+44,7% a 5,8 milliards de dirhams).

Parallélement, les achats des produits alimentaires se sont accrus de 8,9% a plus de 31,9 milliards de
dirhams, recouvrant une hausse des achats des tourteaux (+819 millions de dirhams), des épices (+384
millions) et des fruits frais ou secs (+316 millions).

Enfin, les achats des produits bruts ont augmenté de 18,1% pour avoisiner 16,2 milliards de dirhams,
consécutivement a la hausse des achats de soufres bruts (+2 milliards de dirhams) et du minerai de
cobalt (+365 millions).

Evolution toujours positive des recettes de voyages et des transferts des
MRE

Evolution des recettes voyages et des transferts Afin ao(t 2018, l'excédent de la balance des voyages
des MRE a fin aoiit (en milliards de dirhams) , N . .

= ok a reculé de 1,7% a 35,5 milliards de dirhams. Ce

40,9 390 421 407 45 429 455 49 resultat provient d’une hausse des recettes (+1,2%

a 48,6 milliards), moins importante que celle des
dépenses (+9,9% a 13,1 milliards). Les transferts
des MRE ont, pour leur part, augmenté de 1% a 44,9
milliardsdedirhams autitre de laméme période. Ces
2034 2015 2016 2017 2018 deux postes ont représenté prés de 68% du déficit
= Voyages = MRE . N .
commercial aprés environ 74% un an auparavant.
Source: OC, Elaboration DEPF

Par ailleurs, le flux des investissements directs étrangers (IDE) a enregistré une baisse de 18,6% pour
atteindre 14,6 milliards de dirhams. Ce résultat s’explique par la baisse des recettes de 7,3%, associée

a laccroissement des dépenses de 28,5%.
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La situation des charges et ressources du Trésor a fin juillet 2018 fait ressortir une hausse du déficit
budgétaire, en glissement annuel, de 18,4% ou de 3,6 milliards de dirhams pour se situer a 23 milliards
de dirhams. Cette évolution a résulté, notamment, de 'effet conjoint de la quasi-stagnation des recettes
ordinaires (+0,1%), et de la hausse des dépenses ordinaires de 3,4%.

Hausse des recettes fiscales, particuliérement, celles des impaéts indirects

Au terme des sept premiers mois de 2018, le taux d’exécution des recettes ordinaires s’est établi a
55,7%. Dans leur composante fiscale, les recettes ont enregistré un taux de réalisation de 57,2%. Ce
résultat recouvre :

Exécution des principales recettes fiscales «laréalisation de 55,7% des recettes desimpots directs
80 59,8 prévus dans la Loi de Finances, suite a la concrétisation
o de 53,8% des prévisions des recettes de I'lS et de 59,9%

s 51,2
aL7 Fin juil-18
4 . - des recettes de U'IR,
30 27,6 25,0 v
20 15,7 175 + la réalisation de 58,6% des recettes des impots
9,7 02 . . .
10 7 indirects, recouvrant la concrétisation de 59,1% des
- 4 n

! i ' prévisions des recettes de la TVA et de 57,4% des
recettes des TIC,

1]

TMA
T.I.C

timbre

« lexécution de 59,1% des prévisions initiales des
droits de douane, et

Drolts de douane
Enregistrement et

Source: MEF, Elabaration DEPF

« laréalisation de 58% des prévisions au titre des droits d’enregistrement et de timbre.

Quant au taux d’exécution des recettes non fiscales, il a atteint 42,7%, recouvrant la concrétisation de
52,1% des recettes de monopoles et la réalisation de 35,1% des autres recettes non fiscales.

En termes d’évolution, les recettes ordinaires ont Evolution des recettes fiscales a fin juillet
quasiment stagné a 131,9 milliards de dirhams. Cette
évolution est attribuable, essentiellement, a la hausse 0. Ba BB
des recettes fiscales atténuée par le repli des recettes y " '
non fiscales. Les recettes fiscales se sont accrues,
en glissement annuel, de 1,7% pour avoisiner 121
milliards de dirhams, recouvrant une hausse des
recettes des imp6ots indirects et des droits de douane,

Milliards DH

2013 2014 2015 2016 2017 2018
atténuée par la baisse de celles des impots directs et W impdts directs 8 impits indirects

d’enregistrement et timbre Droits de douane Enregistrement et timbre
’ Source: MEF, Elaboration DEPF

Les recettes des imp6ts indirects ont augmenté de 6,6% pour atteindre 51 milliards de dirhams. Cette
hausse est en relation avec le raffermissement des recettes de la TVA et de celles des TIC.

Les recettes de la TVA se sont appréciées de 8,5% pour atteindre 35,4 milliards de dirhams, recouvrant
une hausse des recettes de la TVA a l'importation de 7,5% a 22,3 milliards de dirhams, ainsi que
'augmentation de celles de la TVAintérieure de 10,2% a 13,1 milliards de dirhams. Ces derniéres tiennent
compte de remboursements (part du budget général) pour un montant de 2,2 milliards de dirhams a fin
juillet 2018, aprés 2,8 milliards 'lannée précédente.

Pour ce qui est des recettes des TIC, elles ont augmenté de 2,7% pour s’établir a 15,7 milliards de
dirhams, consécutivement a l'laugmentation des recettes des TIC sur les tabacs manufacturés de 10,5%
a 5,9 milliards de dirhams, atténuée par la baisse de celles des TIC sur les produits énergétiques de 2,1%
a 8,8 milliards de dirhams.

De leur cOté, les recettes des droits de douane se sont accrues de 12,7% pour atteindre 5,7 milliards de

dirhams.
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Solde ordinaire

En revanche, les recettes des impéts directs ont reculé de 2,8% pour se situer a 54,1 milliards de
dirhams. Cette évolution a résulté, particulierement, du repli des recettes de l'IS de 9,4% pour
s’établir a 27,6 milliards de dirhams. Cette baisse s’explique, notamment, par le bon comportement
durantl'année 2016 des résultats du secteur financier, des sociétés pétrolieres, de 'lagence nationale
de la conservation fonciere, des cimenteries, des sucriers et des sociétés de télécommunications.

Néanmoins, les recettes de 'IR se sont accrues de 4,6% pour atteindre 25 milliards de dirhams.
L’évolution de ces dernieres recouvre, notamment, 'laugmentation des recettes de U'IR prélevé par
la Direction des Dépenses de Personnel (DDP) de 3,2% pour avoisiner 5 milliards de dirhams et la
stagnation de celles de U'IR sur les profits immobiliers a 2,4 milliards de dirhams.

Quant aux recettes relatives aux droits d’enregistrement et de timbre, elles ont reculé de 1,8% pour
se situer a 10,2 milliards de dirhams.

S’agissant des recettes non fiscales, elles se sont repliées, en glissement annuel, de 16,1% pour
s’établir a 9,4 milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable, notamment, au léger recul
des recettes de monopoles de 0,5% a 5,1 milliards de dirhams, de celles au titre de dons regus des
pays du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) de 76,8% a 447 millions de dirhams et des fonds de
concours de 84,9% a 115 millions de dirhams. En revanche, la redevance gazoduc et les recettes
en atténuation des dépenses de la dette ont augmenté respectivement de 69,4% a 1,1 milliard de
dirhams et de 16,6% a 429 millions de dirhams.

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

Exécution des dépenses ordinaires

120 1 1089 Corroborant les prévisions initiales de la Loi
100 de Finances, le taux d’exécution des dépenses
80 66,1 iecons ordinaires s’est établi a 58% a fin juillet 2018,
60 Fin juil-18

couvrant la réalisation de 57,6% des dépenses
de personnel, de 52,7% des dépenses des
autres biens et services, de 66,2% des dépenses
afférentes aux intéréts de la dette et de 71,4% de
la charge prévue de compensation.
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Source MEF, Elaboration DEPF

En termes d’évolution, les dépenses ordinaires

ont augmenté de 3,4% pour atteindre 125,3
milliards de dirhams a fin juillet 2018. Cette 1204 .. 21 9a 68 gz 98
hausse a concerné les différentes rubriques, _ 1® | 147 18 N B B
notamment, les dépenses de biens et services
qui ont contribué a hauteur de 86,2% a cette
évolution. Ces derniéres se sont accrues de 20

Evolution des dépenses ordinaires a fin juillet

Milliards DH
o
o

3,8% pour se situer a 97,5 milliards de dirhams, 0
, 2013 2014 2015 2016 2017 2018
recouvrant une hausse des dépenses de ® Personnel ® Autres biens et services
personnel de 1,7% a 62,6 milliards et de celles Detsb g/t Sl
. . By S + MEF, Elab ion DEPF
des autres biens et services de 7,9% a 34,9 Eais e
milliards.

Ces dernieres tiennent compte des transferts au profit de la Caisse Marocaine des Retraites (8,3
milliards de dirhams apres 7,2 milliards), aux divers établissements et entreprises publics (13,6
milliards de dirhams apres 10,3 milliards) et aux comptes spéciaux du Trésor (1,6 milliard de dirhams
apres 1,5 milliard).
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Financement intérieur

De leur c6té, les charges de compensation ont augmenté, en glissement annuel, de 6% pour s’établir a
9,8 milliards de dirhams, soit 7,8% des dépenses ordinaires contre 7,6% a fin juillet 2017.

Pour leur part, les charges en intéréts de la dette ont stagné (+0,1%) a environ 18 milliards de dirhams,
recouvrant une hausse de celles de la dette intérieure de 1,3% a 15,9 milliards de dirhams et une baisse
de celles de la dette extérieure de 8,1% a 2 milliards de dirhams.

Au total, 'évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin juillet 2018 a dégagé un solde ordinaire
positif de 6,6 milliards de dirhams, permettant de couvrir 18,5% des dépenses d’investissement. Ces
derniéres ont atteint 35,7 milliards de dirhams, en hausse de 1,8%. Par rapport aux prévisions initiales,
elles se sont réalisées a hauteur de 59,3%.

Hausse du déficit budgétaire

Tenant compte de la hausse de 'excédent des comptes spéciaux du Trésor de 21,4% a 6,1 milliards de
dirhams, la situation des charges et ressources du Trésor a fin juillet 2018 fait ressortir une hausse du
déficit budgétaire de 18,4% ou de 3,6 milliards de dirhams pour se situer a 23 milliards de dirhams. Eu
égard a laréduction du stock des dépenses en instance de 842 millions de dirhams, le besoin de finance-
ment du Trésor a atteint 23,9 milliards de dirhams. Pour combler ce besoin, et compte tenu d’un flux net
extérieur négatif de 4,2 milliards de dirhams, le Trésor a eu recours au financement intérieur pour un
montant de 28,1 milliards de dirhams.
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5. FINANCEMENT DE LECONOMIE

+4,5%
L3
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Masse monétaire

W

+2%

Crédits bancaires

Décélération de la croissance des créances nettes sur I'administration
centrale

Afinjuillet 2018, la masse monétaire (M3) aaugmenté, en glissement mensuel, de 0,3% a 1278,5 milliards
de dirhams. Cette évolution a résulté, notamment, de la hausse des créances sur ’économie, conjuguée
a la baisse des créances nettes sur I'ladministration centrale et des réserves internationales nettes.

En glissement annuel, la masse monétaire a : -
. . . Evolution de la masse monétaire

maintenu le méme rythme d’accroissement Ve (glissement annuel)

qua fin juin 2018, soit +4,5%, marquant un ;o

ralentissement comparativement a celui enregistré 5%

'année précédente (+5,3%). Cette décélération e

5.5% 4 5,3%
recouvre, particulierement, le ralentissement des sox
créances sur ’économie et des créances nettes sur :Z: 52%
'administration centrale, alors que les réserves ES3¥33c83 ] Ei3% g2 £
internationales nettes ont repris. ShbeeomanaaSSasgneB

Source: BAM, Elaboration DEFF

Les créances sur I’économie ont augmenté, en glissement mensuel, de 0,3% pour atteindre 1005,9
milliards de dirhams. Cette évolution recouvre une hausse des titres des AID de 5,4% et un recul des
crédits bancaires de 0,8% a 847,9 milliards de dirhams, notamment, les facilités de trésorerie (-1,5%)
et les crédits a caractere financier (-5,1%), tandis que les crédits a 'immobilier, a ’équipement et a la
consommation ont augmenté respectivement de 0,1%, 0,3% et 0,6%.

Evolution des créances sur I'économie et des crédits bancaires En glissement annuel, le taux de progression
- (glissement I . . . T
™ it des créances sur 'économie s’est situé a +2,4%,
6% 1 . L. . N .
o 5’8% enregistrant une amélioration par rapport a celui
¥ enregistré le mois dernier (+1,2%), maintenant
4% 9
W itk toutefois sa décélération comparativement a
% 1 'y A o celui enregistré I'année précédente (+5,8%). Cette
1% 1 évolution retrace, notamment, celles des crédits
L S e s ' P = bancaires qui se sont appréciés de 2% a fin juillet
gilv iRl rn gy > du ¢ som app i
Ll AT TR NP IR E AT T ¥ R 2018 apres +1,5% a fin juin 2018 et +5,8% a fin juillet
"EREETERISNYSNRESY o
w réances sur ['économie ses (Crlits bancaires

Source: BAM, Elaboration DEPF

La décélération des crédits bancaires, par rapport

T . L . p Taux d'accroissement des crédits bancaires

al anfwee pr.ecedente, relrc.ouv\re le rep!l des., cred.lts (ghssementannel)

de trésorerie et des crédits a caractere financier 15% y;,

respectivement de 1,9% et 6,2% aprés -0,8% et 10% A%
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sy B2 e
—— 3,1%

1,9%

+14,9% a fin juillet 2017, et le ralentissement de
la progression des crédits a I'équipement (+9,4% **
aprés +11,2% un an auparavant) et des crédits

a limmobilier (+3,1% aprés +3,9%). Lévolution
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de ces derniers recouvre un ralentissement des 8 % L5 5488 s 8 LB s B

crédits a ’habitat (+3,1% apres +4,9%) et de ceux e Crédits de trésorerie Crédits & l'équipement

H ili ) Crédi bl Crédits a
aux promoteurs immobiliers (+0,9% aprés +1,7%). TR Sour::-d;.:MhElabmatinn 5l

Toutefois, le taux d’accroissement des crédits a la consommation s’est amélioré, s’établissant a +5,6%
aprés +4,7% l'année derniére. S’agissant des créances en souffrance, elles ont maintenu le méme taux
de croissance que l'année précédente, soit +2,8% et aprés +2,9% le mois antérieur.

S’agissant des créances nettes des institutions de dépot sur 'administration centrale (AC) , elles ont
reculé, en glissement mensuel, de 3,6% pour atteindre 175,8 milliards de dirhams a fin juillet 2018, aprés

une baisse de 1,6% le mois précédent.
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ces créances a décéléré, s’établissant a +9,4% apres

+16,5% a fin juin 2018 et +11,2% un an auparavant.

L'évolution enregistrée par rapport a lannée _
précédente est en relation avec le ralentissement -
des recours du Trésor aux Autres Institutions de - 4 .
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Source: BAM, Elaboration DEPF

L’évolution de cesrecoursrecouvre lahausse des créances desAID sur ’AC de 10,6% aprés +10,3% 'année
précédente, notamment, les détentions des banques en bons du Trésor dont le rythme d’accroissement
adécéléré a +7,5% apres +15,4%, conjuguée a 'accélération de la croissance de leurs engagements vis-
a-vis de ’AC a +28,7% apres +3% un an auparavant.

Evolution des réserves internationales nettes Pour ce qui est des Réserves Internationales Nettes
15 240,9 250 (RIN), elles continuent d’enregistrer de légers replis,

240 - . [P
Z 10 2253| 53 & en glissement mensuel, depuis fin janvier 2018, se
§ 5 ;ig E situant a -0,8% a fin juillet 2018 aprés -0,6% le mois
2 o - e 200 = précédent. Par rapport a fin décembre 2017, elles
L[ -1,0_%, -21-2005" "-LT les  ontreculé de 6,3% aprés -5,5% a fin juin 2018. Elles
e TR R 170 se sont établies a 225,9 milliards de dirhams, soit
= EEBaENE g a8 Ey = ’équivalent de 5 mois et 9 jours d’importations de
385834 E H 5 P85 biens et services aprés 5 mois et 10 jours le mois

Sol

urce: BAM, Elaboration DEFF dernier et 5 mois et 5 jours a fin juillet 2017.

Toutefois, en glissement annuel, les RIN se sont accrues de 10,7% (+21,8 milliards de dirhams), soit la
méme hausse enregistrée a fin juin 2018. Néanmoins, cette évolution recouvre un effet de base, du fait
que les RIN ont enregistré leur plusimportant repli de 'lannée 2017 a fin juillet et qui s’est établi a -15,2%
(-36,6 milliards de dirhams).

Au niveau des composantes de M3, la hausse de cette derniére, en glissement mensuel, recouvre,
notamment, 'laugmentation de la circulation fiduciaire de 1,7%, des comptes a terme de 0,4% et des
titres d’OPCVM monétaires de 6,3%, et le recul de la monnaie scripturale de 1,1%.

En glissement annuel, 'évolution de M3 recouvre, particulierement, le repli des comptes a terme auprés
des banques et des titres d’OPCVM monétaires respectivement de 1% et 2,3%, le ralentissement de la
hausse des dépots a vue auprés des banques (+6,2% aprés +6,8% un an auparavant), et 'lamélioration
des rythmes d’accroissement de la circulation fiduciaire (+7,7% aprés +5,9% 'année derniére), alors que
les placements a vue ont maintenu quasiment le méme rythme de progression que 'année précédente
(+4,8% apres +4,9%).

Concernant les agrégats de placements liquides, leur encours a enregistré une légere hausse par
rapport au mois précédent de 0,5%, sous l’effet conjoint de la hausse de '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 1,6%, 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 9,9% aprés une hausse de 5,3% a fin juillet 2017.
Cette évolution est en relation avec 'accroissement de I’encours de PL1, PL2 et PL3 respectivement de
4,1%, 20,6% et 7,6%, apres +1,6%, +4,9% et +43,9% l'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 & 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
(Volume moyen)

_Transactions
interbancaires

(Volume moyen)

Accentuation du déficit de liquidité des banques au cours du mois d'aoiit 2018

Au cours du mois d’ao(it 2018, le besoin de liquidité des banques s’est accentué par rapport au mois
précédent, en relation, particulierement, avec la hausse de la circulation fiduciaire a 'occasion de la
période estivale et d’Aid Al-Adha.

Avances & 7 jours sur appels d’offre Afin de combler linsuffisance des trésoreries
(volume moyen)

bancaires, Bank Al-Maghrib a augmenté le volume
s % de ses interventions pour 'injection de la liquidité,
2 essentiellement a travers les avances a 7 jours sur
appels d’offre, dont le volume moyen s’est établi a
un haut niveau de 75,1 milliards de dirhams apres
61,4 milliards en juillet, face a une demande des
Janv.-18 févr.-18 mars-18 avr-18 mal-18 juin-18 jull-18 aott-18  Danques qui s’est inscrite en hausse, se situant en
M demandé = Montant servi moyenne a 76,4 milliards de dirhams contre 64,7
source: BAM, Elaboration DEFF - myj|liards le mois dernier.

Milliards DH

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 établi a 2,8 milliards de
dirhams a fin ao(t 2018.

Quant au taux interbancaire moyen pondéré au jour le jour (TIMPJJ), il a enregistré une évolution
volatile au cours du mois d’ao(it 2018.

Il s’est inscrit en hausse, passant de 2,27% en _— Evaluition duta ek du vol des échanges interbancaires
début de mois pour atteindre un haut niveau S
de 2,36% le 17 du mois avant de s’inscrire en ,,,, |
baisse et cloturer le mois a 2,29%. Il s’est établi ;30
en moyenne a 2,30%, soit le méme niveau 2% |
enregistré le mois précédent. La volatilité du 2zs% { L
taux interbancaire, quant-a-elle, a augmenté 22 {

Milliards DH

de 1,1 point de base a 3,5 points. S'agissant du ** 0 m“; g g'; e r.:; $ :
volume moyen des transactions interbancaires, il E iy ? FF § E RS 3: ii § 4
a reculé par rapport au mois dernier de 28,5% a BLLEppBLLEE®RE oo
3,1 milliards de dirhams. Source BAM, Elaboration DEPF

7.5% - Evolution des taux débiteurs Concernant l’évolution des taux débiteurs, les

% | résultats de l'enquéte de Bank Al-Maghrib pour
- gs7% € deuxiéme trimestre 2018 révelent un recul
e trimestriel du taux moyen pondéré global de 7

points de base a 5,36%, apres un repli 34 pb au

5,46% . . . .
premier trimestre. Cette baisse a concerné les

::ﬁ taux appliqués aux crédits a I’équipement (-27

4,5% | Crédits de trésorerie e Crédits & 'équipement pb a 5,29%) et de trésorerie (-14 pb a 5,20%). En

o o Gredis immoblliers  =—==Créditsals consommation  revanche, des hausses ont été enregistrées par les

e A A~ = i B S~ = e = taux assortissant les crédits a 'immobilier (+20 pb
FEEhEEEENSNNEE a 5,46%) et a la consommation (+17 pb a 6,57%).

Source: BAM, Elaboration DEPF
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Repli du recours du Trésor au marché des adjudications au cours du mois
d'aoiit 2018

Au titre du mois d’ao(t 2018, les levées brutes du
Evolution des levées brutes par terme et de |'encours , . , . . .

des bons du Trésor émis par adjudication Trésor au niveau du marché des adjudications

il 3223 sa0 ont reculé, par rapport au mois précédent de
37,3% pour atteindre 7,3 milliards de dirhams.
Ces levées ont été prédominées par les maturités
o moyennes a hauteur de 50,8% aprés 84,3% le mois
= précédent. Celui des maturités longues a canalisé
29,2% des levées du mois aprés 15,7% le mois

R —— o dernier, alors que celui des maturités courtes a
et B ot e e représenté 20% aprés une absence depuis le mois

Source: MEF, Elaboration DEPF .
de mai 2018.
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Les remboursements du Trésor au titre du mois d’ao(it 2018 ont reculé par rapport au mois précédent
72, 1 M dS DH de 13,4% pour se situer a 6 milliards de dirhams. De ce fait, les levées nettes du Trésor ont été positives
(fin aodit) de 1,3 milliard de dirhams, en baisse de 72,5% par rapport au mois dernier.

Au terme des huit premiers mois de 2018, les levées brutes du Trésor ont reculé, en glissement
annuel, de 14,6% pour se situer a 72,1 milliards de dirhams. Ce repli a concerné particulierement
le volume levé en maturités courtes qui a baissé de 49,4% pour se situer a 10 milliards de dirhams
pour représenter 13,9% des levées aprés 23,4% un an auparavant. De son c6té, le volume souscrit

Levées brutes d des maturités moyennes a reculé de 5,8% pour s’établir a 50,9 milliards de dirhams, prédominant les
levées a hauteur de 70,6% apres 64,1% l'année précédente. En revanche, le volume levé des maturités
longues s’est raffermi de 5,5% pour atteindre 11,2 milliards, soit 15,5% des levées apres 12,5% l'année

derniere.

Eu égard au recul, en glissement annuel, des remboursements du Trésor de 17,2% pour s’établir a 49,6
milliards de dirhams a fin ao(t 2018, les levées nettes du Trésor ont atteint 22,4 milliards de dirhams,
en baisse de 8,4% par rapport a fin aoGt 2017.

Compte tenu de ces évolutions, 'encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est apprécié de

4,3% par rapport a fin décembre 2017 pour s’établir a 539,1 milliards de dirhams a fin ao(t 2018. La

49' 6 M d s DH structure de cet encours a été marquée par le renforcement de la part des maturités moyennes a 39,8%

(fin aoiit) apreés 37,1% a fin décembre 2017. Toutefois, les maturités a long terme prédominent toujours 'encours

total, quoiqu’en retrait a 56,9% aprés 57,8%. La part du court terme reste faible et s’est repliée a 3,3%
apres 5,1%.

Evolution du volume des soumissions par terme

S’agissant du volume des soumissions sur le
marché des adjudications au titre du mois d’ao(t 4o
2018, il a reculé par rapport au mois précédent de
Remboursements du 45,5% pour s’établir a 16,2 milliards de dirhams.

Tresor Ce volume a été prédominé par les maturités
moyennes a hauteur de 65,2% aprés 70,4% le 1°
mois précédent, suivies des maturités courtes 4
(17,5% aprés 17,2%) et des maturités longues
(17,3% aprées 12,3%).

W Court terme

¥ Moyen terme

HLong terme
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Source: MEF, Elaboration DEPF

Au terme des huit premiers mois de 2018, le volume des soumissions a atteint 228,5 milliards de
dirhams, en baisse de 32% par rapport a fin ao(t 2017. Le volume soumissionné des maturités courtes
a reculé de 58,8% pour se situer a 49,7 milliards de dirhams, soit 21,7% du volume des soumissions
contre 35,8% l'année derniere. Pour sa part, le volume soumissionné des maturités moyennes a reculé
de 15,6% pour s’établir a 141,9 milliards de dirhams, canalisant 62,1% du volume des soumissions
apreés 50% un an auparavant. De son c6té, le volume soumissionné des maturités longues s’est replié
de 22,4% pour atteindre 37 milliards de dirhams, pour représenter 16,2% des soumissions apres 14,2%
’année précédente.
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Evolution des taux des bons du Trésor
Derniéres émissions

. . . AoGt.1g |—oernieres Smissions |y,
S’agissant de ['évolution des taux moyens pon- Taux Date
dérés primaires des bons du Trésor au titre du [L2semaines | 2,20% | 216% | Mars18 | +4pb
S . 26 semaines - 2,19% Mars. 18 E
mois d’ao(t 2018, comparativement auxtauxdes &3 zemaines 3,40% 2,31% Avris Topb
derniéres émissions, ils ont enregistré de légeres | zans 2,58% | 2,57% Juil.18 +1 pb
hausses comprises entre 1 point de base et 9 [=52ns 2,82% | 2,79% Juil.a8 23 P:
. 10 ans 3,28% 3,27% Juil.18 +1 p
points de base. TEaTe B 3,70% Juil.18 -
20 ans - 3,98% Avr.18
30 ans = 4,41% Oct.17 -

Source : MEF, Calculs DEPF

Atonie des indicateurs de la Bourse de Casablanca en aoiit 2018

-6,8% et-7,1%

(respectivement) RS Au cours du mois d’aodt 2018, les indicateurs de la
13400 - Bourse de Casablanca ont poursuivi leur tendance
13000 | baissiére entamée au cours du mois d’avril. Les
13600 indices MASI et MADEX ont cléturé le mois d’aolt
12200 | a 11546,49 et 9381,43 points respectivement, en
§1m~ baisse de 1,7% et 1,8% par rapport a fin juillet
MASI et MADEX ] 2018, ramenant leur performance par rapport a fin
e décembre 2017 a -6,8% et -7,1% respectivement,
ERERESEST YOS P EB Y B apres-52%et-5,4% le mois précédent.
$ES8NLSNNEREREREE L
Source; Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
. . . Les plus fortes variations des indices sectoriels a fin aoiit 2018
Banques . _2% Au niveau sectoriel, parmi les 24 secteurs (variations par rapport 4 fin juillet 2018)
o représentés a la cote de la Bourse de i
Al A . . P Pétrole & G; 10.2%
Télécoms : -0,4% Casablanca, 15 secteurs ont enregistré rmm:: -
BTP : -3,80/0 des performances négatives par rapport o e
a fin juillet 2018, particuliérement, l'indice Sy auccoloriifics 46%
du secteur de chimie (-25,5%) et, dans une Informatique 2,6%
moindre mesure, ceux des équipements Electricité 12%
électroniques et  électriques  (-8%), Distributeurs -4.8%
des ingénieries et biens d’équipement fusurances 9%
industriels (-6,7%) et de limmobilier immchiter Hm
Indices sectoriels (-6%). Les indices des trois premicres "eTeresipensdta : e
T N . Equipements lectroniques & électriques 8,0%
capitalisations, a savoir, les banques, les

Chimie-25,5
télécommunications et le BTP se sont i

repliés respectivement de 2%, 0,4% et
3.8% Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
,8%.

-30%-25%-20%-15%-10% -S% 0% 5% 10% 15%

Les performances positives du mois ont concerné, notamment, les indices des secteurs de pétrole et
gaz (+10,2%), de transport (+7,3%), de loisirs et hotels (+6,1%) et des services aux collectivités (+4,6%).
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

588,9 Mds DH

Capitalisation
boursiére

28,2 Mds DH

(fin aolit)

[\

N

Volume global des
transactions

Les dix plus fortes capitalisations sectorielles

. . . oy Banques
Pour sa part, la capitalisation boursiere Télécom

a reculé par rapport a fin juillet 2018 de il
. s . Agroalimentaire
1,5% pour s’établir a 588,9 milliards de Aesinances.

dirhams. Par rapport a fin décembre PétroleetGaz 2:: ST aoi:15
2017, elle s'est repliée de 6,1% aprés R . L
-4,7% le mois précédent. Distributeurs 14,0

Ser. de transport hxz,?
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240
Milliards DH

Source: Bourse de Casablancca, Elaboration DEPF

Le volume global des transactions réalisé au titre du mois d’ao(t 2018 a été faible, se situant a 1,3
milliard de dirhams, en baisse de 36,1% par rapport au mois de juillet 2018. Ce volume s’est réparti a
hauteur de:

» 74% pour le marché central. Les transactions sur ce marché ont baissé, en glissement mensuel, de
38,2% pour s’établir a 961,8 millions de dirhams. Les titres Attijariwafa Bank, Itissalat Al-Maghrib et
SODEP-Marsa Maroc y ont canalisé respectivement 27,1%, 14,1% et 10,2% du volume des transactions
en actions;

+ 24,9% pour le marché de blocs ol les échanges se sont repliés, par rapport au mois précédent, de
24,6% pour se situer a 324,3 millions de dirhams;;

+ 0,9% pour les transferts d’actions;

+ 0,2% pour les apports d’actions.

_ Evolution du volume global des transactions a fin aoit

® Marché de blocs

s
=1

le marché central de 20,7% a 21,5 milliards de
dirhams et de celui enregistré sur le marché de
= blocs de 43,6% a 4,4 milliards de dirhams.

wn

u Marché central

o

4 Au terme des huit premiers mois de 2018,
0 le volume global des transactions a atteint
3 [——] -::un-ntlaﬂms 28,2 milliards de dirhams, en baisse de 23,8%
0 i --app?%? par rapport a la méme période de lannée
) [ e— e — précédente. Le volume des échanges sur les
ém ' wofiespubiues Marcheés central et de blocs areculé par rapport
= a fin ao(t 2017 de 25,8% a 25,9 milliards de

15 ® Intraductions . . SR TS
dirhams, recouvrant un repli de celui réalisé sur

17,6 20,0
2014 I 2015 o 2016 o

2017 2018

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEFF
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TABLEAU DE BORD



N°:259 Tableau de bord de |'economie marocaine

Croissance du PIB (base 2007) en volume

Agregats de la comptabilite nationale(1) 2015 2016 2017 -

{Produit Intérieur Brut(aux prix de lannée précédente) (base 2007) 45 12 41 5
44
Echanges extérieurs (millions de Dhs) (Données préliminaires) 14
24
Energie et lubrifiants 45106 | 53574 | 188 ; i {f
iI"mt‘.luits finis d'équipement 69914 | 78650 125 008 2000 W10 201 W2 W13 204 W5 W6 W7
{Produits alimentaires 29319 | 31928 | 89 gortationse mportations de marchandses (v
Exportations globales 162972 | 179540 [ 102 g
Automobile 37055 | 43629 17,7 -
Aéronautique 699 | 8097 | 172 |
Déficit commercial 125208 | 137891 | 101 |
Taux de couverture (en %) 56,6 56,6 o4
HAolt-13 Aodt14 Aalt15 Aolt16 Aolt17 Aolt-18

Transferts MRE 44452 | 44875 1,0 Recettes voyages et recettes MRE (en miliards de Ots)
Recettes voyages 48006 | 48580 12 iy, :m'ﬁ;ﬁ
Recettes des IDE 23554 | 21825 13 jlw J

Monnaie (millions de Dhs)
Agrégat M3 1223711\ 1278546 45 |0
Réserves Internationales Nettes 204116 | 225866 | 107 P e s
Créances nettes sur 'administration centrale 160 631 | 175806 9,4 Réserves Internationales Nettes (milliards de Oh)
Créances sur [économie 982302 | 1005857 24

50

‘Dont : Crédits des AID 839705 | 854246 | 17 | w

Crédits immobiliers 265071 | 26291 31 |
Crédits 3 léquipement 158636 | 173591 | 94 ‘: ‘

Crédits 4 a consommation 50540 | 53360 | 56 b

jlet3  puilet1d  Jilet1S e Jullet1?  pier18

Bourse aoiit-17 | aoii-18 (%)
| Variation en glissement annuel de I'indice des prix 4 la consommation (en %)
Mast 12397 | 11546 69
MADEX 10134 | 9381 74 i3
Volume des transactions (2) (millions de Dhs) 34892 | 25885 | -258 '
Indice des prix a la consommation (100=2006) b) !
Indice des prix & la consommation (100=2006) 173 1201 24 T 6 4 .
44
Produits alimentaires 1256 | 1290 27 g;i;;gg:gjﬁi';gfﬂaifzgtggg
Produits non alimentaires ms | 135 | 18 e R e R o b ot el
Taux de change (en Dhs|
Taux de change (en MAD) aolt-17  aolt-18 | (%)
Euro THEINIECE T ol
Dollar américain US$ 94 95 058 iy
Taux dinteret (demiéres émissions) “
Taux adjudications (13 semaines) 2,17 2,20 3 8 Dolla aniicain
(26 semaines) 2,19 219 0 sl N —
(52 emaines) 12 | 24 | 8 | piezcasictazziicescerzesd
(2ans) o48 | 258 | 10 | BEEREERHRREEGHNEYNEINELG
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Finances publiques (hors TVA des CL)
Recettes ordinaires (R.0) (en milliards de Dhs)
Recettes fiscales
Impots directs
IS
R
Impéts indirects
TVA
TIC
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

‘Parc global de la téléphonie mobile (milliers)
Taux de pénétration (%)

Parc global de la téléphonie fixe (milliers)
'Parc total des abonnés Intemet (milliers)

Débarquements de la péche catiére (en mille tonne)
Débarquements de la péche cétiére (en millions DH)
Nuitées dans les EHC'") (en milliers)

Arrivées de touristes (y compris MRE) (en milliers)

Trafic portuaire géres par 'ANP (mille tonnes) (5)
Energie appellée nette (GWh) y compris Iénergie éolienne via réseau clients
Consommation d'électricité (GWh)

Chiffre d'affaires a l'exportation de 'OCP(millions Dhs)
Ventes de ciment (mille tonnes)
Emploi
Taux d'activité
Taux de chdmage
Urbain
Diplomés
Agésde 15a 24 ans
Variation des indices de la production (3)
Mines
Industries manufacturieres hors raffinage de pétrole
Produits des industries alimentaires
Produits de I'industrie textile
Produits de I'industrie automobile
Electricité

juil17
131702
118 881
55615
30419
2391

47 844
32587
15257
5080

10342
11259
5143
121092
93918
61620
32298
15720
2205

9249

35088

41514
122,7
2070

17058

juin-17

597
3437
9813
4 587

Juil-17

48915

21345

17725

aoit-17

28710
9204

T2-2016
47,7
9.1
134
182
392

1345
1140
1185
101,7
1442
1332

juil-18
131855
120 959
54063
27551
25005
51015
35352
15663
5727
10154
9443
5115
125256
97505
62649
34856
15923
2028
9800
35728
43916
126,0
2046
22192
juin-18
531
3389
10829
5067
juil-18
50445
21366
17449
aolt-18
33768
8757
T2:2017
473
93
140
19,0
403
T2-2018
1323
1174
1198
1039
152,0
1372

(%)

127

-16,1

S
30,1
(%)
-11,0
14
104
105
%)
3,1
0,1
16
(%)
176
-49
12-2018
47,0
9,1
137
18,6
405

-16
3,0
1,1
22
54
3,0

Recettes fiscales / RO, (20%)

93
91 4
ab 4
88 4
86 4
B4 4
B2
Juillet-13 Juillet-14 Juiet-15 Juillet-16 Juillet-17 Juillet-18
Taux d'exécution des recettes en Juillet 2008 (9
60
L]
40
]

’SE

il

Becefies fiscales  [mpdts directs  Umpéils indivecss  Dyoits de dowome Foregicmemeni e Reo

tibre

Taux d'exécution des dépenses en Julllet 2018 =)

m
&0
E
L]
30
0
10
0
Autresbiensef  Deepublique  Compemsation  Investissement
TVICSS
Radpaiy
2600
i 2000
il 1600
1200
500
400
0
Jir13 Juin-14 Jo-15 Juin-16 Juin17 Juin-18
Vientes de clmend (Fs malliers de tosne)
6000
5000
A000
3000
2000
1000
1]
Agdt13 Aoin14 Aodt15 Aot-16 Aor17 Apdn1B
Taux de chémage (en %)

L :M

] Natioml

TR0 TR TR0 TR013 TR2004 TRN0IS TRAOIE T2017 722018

g annuel des indices de la proch

101,9] 122.4] 20,1 | » Mines
LR Industrie hors
110,7] 113,0] 21 i ::‘ raffinage de pétrole
117,4[1204( 26 | 1|
3
951 | 958 07, 24
1294/ 1351 44 | S A
1328(1365( 28 | EEEEEEEEEEEEEEXZEEEZEEfEEE

(1) Taux de variation, Source HCP

(3) Indice de la production selon la base 2010
(4) EHC : établissements d'hébergement classés

(2) Volume des transactions sur le marché central et sur le marché de blocs

Note de Conjoncture E



‘ Note de conjoncture

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

ISSN: 2605-6321
Dépét Légal : 2018PE0005




