ROYAUME DU MAROC

DEPF

Boulevard Mohamed V.

Quartier Administratif,

MINISTERE DE 'ECONOMIE Rabat-Chellah Maroc
ET DES FINANCES

NOTE DE
CONJONCTURE

DIRECTION DES ETUDES ET DES PREVISIONS FINANCIERES

€0
(@)
N
o
0
;
3
Z
~
G
N
(@)
Z

E : depf@depf.finances.gov.ma
W : depf.finances.gov.ma
T :(+212) 537.67.74.15/16




Note de Conjoncture “



. Note de conjoncture

Sommaire

PARTIE 1

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

01 ECONOMIES AVANCEES
02 ECONOMIES EMERGENTES
03 MARCHES DES MATIERES PREMIERES

PARTIE 2

ENVIRONNEMENT NATIONAL

01 TENDANCES SECTORIELLES

02 DEMANDE INTERIEURE

03 ECHANGES EXTERIEURS

04 FINANCES PUBLIQUES

05 FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

PARTIE 3

TABLEAU DE BORD

‘ Direction des Etudes et des Prévisions Financiéres

Note de Conjoncture “




Note de Conjoncture “



. Note de conjoncture

Consolidation d’embellies sectorielles,

reflétant la résilience de I'économie

nationale

e profil de la conjoncture économique

du mois de novembre montre des signes
fermes de consolidation de la relance
adossés a des performances sectorielles
positives. Cette evolution est effective au
niveau du secteur primaire qui poursuit son
raffermissement, propulsé par lorientation
positive de la campagne agricole 2018-2019 et
lamelioration de la performance du secteur de
la péche.

Le secteur secondaire a maintenu son
evolution positive, profitant particulierement
des bons resultats de lindustrie extractive et
celle manufacturiere, au moment ou le secteur
du BTP affiche des signes de redressement,
comme en témoigne latténuation du repli
des ventes de ciment a fin septembre
2018. Par ailleurs, la vigueur des activites
liees au tourisme, au transport et aux
telécommunications continue dimpulser le
rythme de progression du secteur tertiaire.

Ces resultats favorables prennent appui sur
la vigueur de la consommation des ménages,
dans un contexte de maitrise de linflation et
d'amélioration de la situation du marche de
lemploi. Ils refletent, egalement, la bonne
tenue de leffort d'investissement matérialise
par la dynamique des importations de biens
d'equipement et de demi-produits au méme
titre que la reprise des flux d'IDE, qui ont
rebondi de 41,5% a fin octobre 2018.

Llexamen de lévolution des échanges
extérieurs, au terme des dix premiers mois
de lannée en cours, laisse apparaitre une
ameélioration du taux de couverture, grace
au raffermissement de loffre exportable,
particulierement celle relevant des secteurs
des phosphates et dérives, de lautomobile et
de lagriculture et agro-alimentaire.

Cette amelioration s'est averee, toutefois,
insuffisante pour contenir le deficit commercial
dont laggravation continue détre alimentée,
entre autres, par la hausse des importations
énergetiques et des achats de biens
dequipement.

En ce qui concerne la situation des finances
publiques, celle-ci a enregistré une legere
deétérioration a fin septembre 2018, puisque le
deficit budgeétaire s'est aggrave de 3 milliards
de dirhams pour sétablir a 26 milliards de
dirhams au titre de la période considéree.
Ce résultat reflete particulierement la forte
croissance des dépenses globales, dans un
contexte de progression moins rapide des
recettes ordinaires, notamment dans leur
composante fiscale.

Pour ce qui est des conditions de financement
de leconomig, celles-ci continuent de profiter
de lorientation relativement favorable des
credits bancaires, notamment ceux alloués
a limmobilier et a léquipement, au moment
ou lactivité sur le marché boursier demeure
déprimée, comme il ressort de laccentuation
du repli des indices MASI et MADEX depuis
mars 2018.

Lorientation de la conjoncture économique
nationale s'est opérée dans un contexte
international encore soumis a des incertitudes
non négligeables, particulierement au niveau
de la zone Euro, notre principal partenaire
économique. En effet, les barometres
conjoncturels publiés récemment laissent
augurer une modération progressive de la
croissance au niveau des économies motrices
de la zone. Ces incertitudes sont alimentées,
également, par linstabilité des marchés des
matiéres premieres, le durcissement des
positions commerciales et la recrudescence
du risque géopolitique.

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.

{é;} Environnement international

%) Economie mondiale : Croissance moins vigoureuse, avec une hausse des incertitudes
géopolitiques.

©) Zone euro : une croissance continue mais moins dynamique dans un contexte marqué
par la persistance de risques baissiers.

2) Euro: 1,13 dollar au 13 novembre, son plus bas niveau depuis juin 2017.
Pétrole : le Brent a 64 dollars au 13 novembre, son plus bas niveau depuis mars 2018.

{% Tendances sectorielles

&) Secteur primaire : bon démarrage de la campagne agricole 2018/2019 et atténuation
du repli du secteur de la péche (-5,1% a fin septembre).

©) Secteur secondaire : bonne tenue des secteurs industriel (+3% a fin juin), extractif (+6%
afin septembre) et de I'’énergie électrique (+7,5% a fin septembre) contre une baisse de
la consommation de ciment (-2,7% a fin septembre).

&) Secteur tertiaire : comportement favorable des secteurs touristique (arrivées : +8% a
fin septembre), de transport (Passagers aériens : +10,2%) et des télécommunications
(parc mobile : +4,7% a fin juin).

E Ménages & Entreprises

Pouvoir d’achat des ménages : évolution relativement maitrisée des prix a la
consommation (+2,1% a fin septembre), création de 104.000 emplois rémunérés au T3-
2018 et bonne tenue des crédits a la consommation (+5,6% a fin septembre).

Investissement:bon comportementdes crédits a ’équipement (+4,1% a fin septembre),
des importations des biens d’équipement (+8,8% a fin octobre), des IDE (+42% a fin
octobre) et de 'investissement budgétaire (+2,2% a fin septembre 2018).

64 $/baril 2,62 millions Tonnes +2,1°/o +41,50/0

(+17%)
> -
Brent Production Inflation Flux IDE
d’agrumes
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Aggravation continue du déficit commercial : +7,8% a fin octobre.

Les exportations des secteurs de 'OCP, de l'automobile et de l’agriculture et
agro-alimentaire expliquent prés de 64% de la dynamique des exportations
nationales de biens.

Amélioration du taux de couverture de 0,5 point a 57,5%.
Reprise des flux des IDE (+41,5% apres -3,2% a fin septembre 2018).

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

SN . .
|||. Finances publiques

%) Déficit budgétaire : aggravation de 3 milliards de dirhams par rapport a fin
septembre 2017, dans un contexte marqué par une augmentation modérée
des recettes ordinaires (+1,1%) contre une progression de 2,6% des dépenses
globales.

Ef, Financement de ’Economie

9 Accroissement des crédits bancaires de +2,5% a fin septembre (équipement :
+4,1% ; consommation : +5,6% ; immobilier : +3%).

& Persistance de la baisse des indices boursiers MASI & MADEX a fin septembre
2018:-11,9% et -12,1% respectivement par rapport a fin décembre 2017.

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

+57,5% +11% -11,9% et -12,1%

(+0,5 point) (respectivement)

/ SR\
Taux de couverture Automobile MASI et MADEX

(Exportations)
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ENVIRONNEMENT
INTERNATIONAL



1. ECONOMIES AVANCEES

Etats-Unis : I'expansion économique se confirme, tirée par les dépens-
es de consommation des ménages

Soutenue par les coupes d’impéts de 'ladministration Trump, '’économie américaine a progressé
de +3,5% en glissement trimestriel au 3éme trimestre, contre +4,2% au 2éme trimestre.

WPBréel W Dépenses de consammation  Hnflation La forte croissance de la consommation des
5 ménages a été soutenue par des gains importants
dans les services (soins de santé) et les biens
non durables (véhicules de loisirs). Une forte

3,50/0 b : reprise des stocks a engendré plus de 2 points
Y supplémentaires a la croissance trimestrielle, tandis
/\ X que laconsommation et l'investissement publics ont
augmenté de 3,3%, soit le taux le plus élevé depuis
W ¢ nomom mlTmoTnoT oM T om o1 14 lepremiertrimestre 2016. En outre, les exportations
s o iith nettes ont réduit la croissance du PIB de 1,8 point de
USA pourcentage contre une contribution positive (+1,2
Source : BEA, BLS ) i
Croissance économique point) sur le second trimestre.
L'économie américaine continue de créer Taux de chémage en %
des emplois. Le taux de chdmage en octobre ~ **
2018 s’est établi & 3,7%, en baisse de 0,4 point o

par rapport a octobre 2017. Le salaire horaire
moyen a augmenté en octobre par rapport a

3 70/0 'année précédente au rythme le plus élevé
)
AuT3-2018 durant prés d’une décennie. Les entreprises
pourraient devoir augmenter les prix pour
compenser les colts liés a la hausse des oct17 maki8  juin-18  juik1g  aolt-18 sept-18  oct-18
C salaires, ce qui risque d’accroitre linflation. SOUreeELS
\.{ Lindice Markit PMI composite américain pour octobre 2018 s’est établi a 54,9 contre 53,9 en
‘ septembre, traduisant une nouvelle accélération de l'expansion de l’activité dans l'industrie
USA manufacturiére et les services aux Etats-Unis.
Taux de chomage o Indice PMI composite Les entreprises du secteur industriel ont
Monde  enregistré une forte hausse de la production
59 FBRUTEan octobre, la plus rapide depuis juin. Les
'\ —_— - Zone euro

/ entrées de commandes ont été solides, laissant
: présager des perspectives positives, malgré les
inquiétudes quant a la hausse des colts due
+ 2’50/0 aux tarifs douaniers. Ln?dlce. qe confl'anFe des

consommateurs de |’Université du Michigan a

Saurcs+ IHS Markit légérement baissé, passant a 98,3 en lecture
’ ‘ o préliminaire en novembre.
| oct.-16 avr.-17 oct-17 awr.-18 oct.-18
USA

el

Linflation aux Etats-Unis a connu une hausse en octobre. Les prix de 'essence et de ’électricité se
sont accrus drastiquement, en paralléle avec le colt du logement et des soins médicaux.

Inflation L'indice des prix a laconsommation a augmenté de Taux d'inflation (IPC,%) Eiatsilinis
N JP 4 4
0,3% en octobre, apres une légere hausse de 0,1% — e
en septembre. Le taux annuel de croissance des Japon

prix a la consommation s’est accéléré, passant de
2,3% en septembre a 2,5% en octobre. Plus du tiers
de 'augmentation des prix a la consommation est
attribuable a une flambée des prix de l'essence,
quiagrimpé de 3% en octobre aprés avoir chuté de
0,2% en septembre.

Source : Bloomberg

oct-16 avr.-17 oct.-17 avr.-18 oct.-18

Note de Conjoncture u



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

2,1%

En 2018

Zone euro

Croissance économique

Zone euro : une croissance continue mais moins dynamique dans un
contexte de risques provenant des Etats-Unis, du Brexit et de I'ltalie.

Les indicateurs poursuivent leur tendance a la baisse. La croissance du PIB au troisieme
trimestre s’avére plus faible que prévu, selon les derniers chiffres de la Commission européenne.
Lexpansion n’a pas dépassé 0,2% au cours du trimestre, soit le rythme le plus lent depuis quatre
ans. Ces faiblesses proviennent principalement de 'Allemagne et de l'ltalie alors qu’en France la
croissance a légerement repris au troisieme trimestre (+0,4% aprés +0,2% au deuxiéme trimestre).
Toutefois, les moteurs de la demande finale continuent d’indiquer que le bon comportement de la
croissance se poursuivra au cours des prochains trimestres.

En termes de perspectives, selon les derniéres prévisions de la Commission européenne, la
croissance dans la zone euro devrait se poursuivre a un rythme modéré. Elle connaitra une
croissance de 2,1% cette année, aprés une expansion de 2,4% en 2017. Le ralentissement se
poursuivra l’an prochain, alors que la croissance devrait s’établir a 1,9 %, soit un peu moins que

'estimation précédente de 2%.
Croissance du PIB dans la zone euro (en %)

LAllemagne devrait connaitre une croissance

de 1,7% en 2018, aprés 2,2% en 2017. En 2019, ° 26 =2018 2019 2020
elle serait de 1,8% au lieu de 1,9% et atteindrait
1,7% en 2020. La croissance de 'ltalie ne devrait
pas dépasser 1,1% cette année, 1,2% l'année
prochaine et 1,3% en 2020. La croissance en
France devrait tomber a 1,7% en 2018 apres 2,2%
en 2017. Elle serait de 1,6% en 2019, aprés une
estimation de 1,8% ’été dernier.

Zoneeuro  Espagne France Italie Allemagne

Source : European Economic Forecast —autoumne 2018

Linflation nominale devrait rester modérée au cours de la période de prévision pour atteindre 1,8
% en 2018 et 2019 et ralentir a 1,6 % en 2020. Pour sa part, la BCE estime que les préoccupations
croissantes en matiére de stabilité financiére constituent 'un des domaines nécessitant un suivi.

Les indicateurs conjoncturels d’activité d’octobre font également état d’'un début de quatrieme
trimestre décevant pour le secteur privé de la zone euro, l'activité globale enregistrant sa plus
faible croissance depuis plus de deux ans et la confiance des entreprises tombant a son plus bas
niveau depuis fin 2014.

Indice PMI composite Lindice composite PMI de l'activité globale dans
59 ———eats-Unis |3 zone euro est passé de 54,1 en septembre a
58 fneeire 531, son plus bas niveau depuis septembre
- 2016. Le taux d’expansion de la production

56
55

est retombé a un creux de prés de 4 ans en
octobre. Pour les prestataires de services, bien

54

i qu’elle continue de croitre a un rythme soutenu,

i3 Source : IHS Markit l’activité affiche sa plus faible croissance depuis
oct.-16 avr.-17 oct.-17 awr.-18 oct.-18 le début de 2017.

Llrlande a de nouveau affiché la plus forte croissance (56,1 plus bas sur 7 mois). En France et en
Espagne, la croissance de l'activité s’accélére et dépasse sa moyenne de long terme (54,1 et 53,7
respectivement). UAllemagne a enregistré sa plus faible expansion en 5 mois (’'une des deux plus
faibles depuis plus de 2 ans, soit 53,4), tandis qu’en Italie, activité a baissé pour la premiere fois
depuis fin 2014, soit 49,3 points.

Note de Conjoncture W



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

8,1%

Zone euro
Taux de chdmage

Parité euro/dollar

Le repli de la confiance économique dans la 2 Zone euro ; indicateurs de confiance 20

zone euro s’est confirmé. En octobre, l'indice
du climat économique (ESI) a encore reculé de
1,1pointa109,8,attribuable al’affaiblissement 110 1
de la confiance dans lindustrie, les services
et, en particulier, le commerce de détail. La Lo
confiance des consommateurs a bien résisté. 100 ‘ . i .
Si l'on considére les plus grandes économies, Confanice des
’ESI a progressé uniquement en Espagne 95 -
(+1,9). Il a reculé en Allemagne (-1,3), aux Pays-
Bas (-1,3), en France (-1,2) et en Italie (-0,9).

115 1 8 g

Confiance économique

consommateurs (D)

Source ; Commission européenne L .3q

oct-15 oct-16 oct-17 oct-18
Evolution du taux de chémage (% . s
24 4 ge }E - r 13 Le taux de chémage de la zone euro s’est
===== Espagne S
2 e TR RIS stabilisé a 8,1% entre Aout et Septembre 2018,
1 France

" soitson plus bas niveau depuis novembre 2008,
L 11 marquant, néanmoins, une baisse de 0,8 point
depuis septembre 2017. Environ 13,2 millions
F 10 de personnes dans la zone euro étaient au
chémage en septembre 2018. En glissement
annuel, le chdmage a baissé de 1,3 million dans
g lazoneeuro.

Italle
20 4

18 -

16 4

Source : eurostat
14 T T T T T

sept.-15 sept.-16 sept.-17 sept.-18

Par pays, les taux de chdmage les plus bas ont été enregistrés en septembre 2018 en République
Tchéque a hauteur de 2,3% et de 3,4% en Allemagne et en Pologne. Les taux les plus élevés ont
été observés en Gréce (19,0%) et en Espagne (14,9%). Les taux de chdmage en France et en Italie
étaient respectivement de 9,3% et 10,1%.

Taux de change euro/dollar
Sur le marché des changes, aprés un rebond 126

observé débutoctobre, 'euro arepris sa trajectoire 1,24 -
de dépréciation, pénalisé par la position de l'ltalie
au sujet de son déficit budgétaire et un dollar
soutenu par la Fed. Leuro s’est établi en moyenne a
1,15 dollar en octobre, marquant une dépréciation 1,18 -

1,20 4

de 1,5% par rapport a septembre (1,17 dollar). 1,16 4
1,14
Source : BCE
1,12 : : - :
nov.-17 janv.-18 awr.-18 juil.-18 oct.-18

Pour sa part, la Fed a, comme convenu, annoncé un statu quo sur ses taux, laissant entrevoir des
perspectives favorables pour le dollar, qui ont également été raffermies par la plus forte hausse
mensuelle des prix a la production en six ans (+0,6% en octobre). Ueuro poursuit sa chute en
novembre.
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Japon : I'économie s’est contractée au troisiéme trimestre, aprés une
forte expansion au second trimestre

L’économie japonaise a reculé de 0,3% au troisiéme trimestre, aprés une croissance de 0,8 % au
trimestre précédent. Une grande partie de la faiblesse du troisieme trimestre peut étre due a
des facteurs ponctuels, a savoir les catastrophes naturelles qui ont frappé le pays. La baisse de
l'activité économique a été causée par une baisse de la demande privée et publique et par une
contribution négative de la demande extérieure nette.

6 - Japon : indicateurs conjoncturels 8 Apres le ralentissement de la dynamique
de croissance du secteur manufacturier
japonais au troisieme trimestre, les

7 Indicateur coincident T * données d’enquéte d'octobre indiquent

T que le secteur japonais manufacturier

1 T % saffiche en territoire de croissance.
L'indice PMI Nikkei Japan Manufacturing

m /\/\/\,//x\’\,_\ o Purchasing Managers est passé de 52,5 en

/ lidion de corkiange septembre a 52,9 en octobre, soit la plus

W des ménages (D) T * forte progression depuis juin, bien que

\ Source : ESRI modérée dans l’ensemble.
110 - - - : . 40
oct.-15 oct-16 oct.-17 oct.-18

Lindicateur coincident du climat des affaires a fortement reculé en septembre (-2,1 points a
114,6), tout comme l'indice de confiance des ménages, qui a légérement baissé en octobre (-0,4
point a 43).

Note de Conjoncture w



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL .

2. ECONOMIES EMERGENTES

Croissance globalement vigoureuse, avec des rythmes variables selon les pays et les régions

La croissance des pays émergents et en développement devrait se poursuivre pour s’établir a 4,7% par an en 2018-2019, selon les dernieres
prévisions du FMI, soit le méme rythme qu’en 2017. Toutefois, les perspectives sont confrontées a des risques liés a la hausse des cours
pétroliers, a la montée des tensions commerciales internationales et a 'laugmentation des taux d’intérét aux Etats-Unis qui pourrait avoir
des pressions sur les monnaies de certains pays.

En Chine, I'expansion économique a ralenti au Evolution du PIB chinois (en %)
troisieme trimestre de 2018 (6,5% apres 6,7% au mGlissement annuel ® Glissement trimestriel
deuxieme trimestre). Par rapport au trimestre ., s 69 69 63 68 68 &7
précédent, la croissance n’a été que de 1,6%, contre
6,50/0 1,7% au second trimestre. La deuxieme économie
mondiale est confrontée a une baisse de la
demandede matériauxindustrielsdansun contexte
de refroidissement de lactivité manufacturiére

exacerbé par une guerre commerciale avec les
Etats-Unis T3-16 T4-16 T1-17 T2-17 T3-17 T4-17 T1-18 T2-18 T3-18

6,5

Au T3-2018

Source: OCDE

De méme, l'indice des prix a la production (IPP) a augmenté de 3,3% en octobre par rapport a
'année précédente selon les données du Bureau national des statistiques.

A moyen terme, en raison de la faiblesse de la demande intérieure et de lincertitude quant a la
demande étrangere, les pressions inflationnistes devraient globalement se maintenir a des niveaux
relativement modérés.

Chine
Croissance économique

A 50,1 en octobre, le PMI chinois est resté

g - BRIC : indice PMI compaosite Chine
inde  proche du point de stagnation. Dans ’ensemble,
64 / ; —gL‘Z'I'e lexpansion du secteur manufacturier était
54 - encore faible. La production et la confiance des
ol X entreprises ont continué de ralentir malgré la
stabilité de lademande. La pression sur les colts
. de production n’a pas diminué. Léconomie
48 - chinoise n’a pas connu d’amélioration évidente.
46
4 : : Sm.r:ce.I IHS Markit :
oct.-16 avr.-17 oct.-17 avr.-18 oct.-18
7 40/0 En Inde, ’économie avait progressé de 7,9% Croissance du PIE (en %I—Inde
) au premier semestre 2018, sous leffet de ; e
en 2018 base post-démonétisation. Selon Moody’s, Bidsil

’économie indienne devrait croitre de
7,4% en 2018 et 7,3% en 2019. La demande &
intérieure décroit progressivement avec la A
hausse des colts d’emprunt due a la hausse

des taux d’intérét. Leffet de la hausse des !
prix mondiaux du pétrole, combiné a une 2008 2010 2012 2014, w016/ 2018
forte dépréciation de la roupie, péese sur les y
capacités de consommation des ménages.

Inde
Croissance économique

-4 Source : OCDE
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

53,1

Inde
Indice PMI

1,4%

en 2018

Brésil

Croissance économique

Le plus grand risque a la baisse pour les perspectives de croissance de 'Inde proviendrait des
inquiétudes au sujet de son secteur financier. La Reserve Bank of India devrait continuer a relever
régulierement le taux de référence jusqu’en 2019, ce qui ralentirait davantage la demande inté-
rieure.

Les indicateurs conjoncturels indiquent une accélération de la croissance du secteur manufactu-
rier en Inde en octobre, les entreprises ayant réagi a 'augmentation des entrées de commandes
en augmentant la production, les achats d’intrants et 'emploi. Les indicateurs de prix ont con-
tinué d’indiquer des pressions inflationnistes a la hausse.

Lindice PMI manufacturier, passé de 52,2 en septembre a 53,1 en octobre traduit la plus forte
reprise du secteur durant 'année 2018 et porte sa période de croissance actuelle a 15 mois.

Au Brésil, confrontée a des conditions financieres extérieures moins favorables, ['’économie
devrait croitre de 1,4% en 2018 et de 2,5% en 2019, selon la banque centrale du Brésil. L'économie
brésilienne n’a pas connu de croissance vigoureuse depuis 2011 (4%) en raison d’un niveau
d’investissement productif parmi les plus bas d’Amérique Latine, atteignant a peine 16 % du PIB.
L’estimation de U'inflation est tombée a 4,23 % et a 4,21% en 2019.

En octobre, dans un contexte d’incertitude Taux d'inflation (IPC,%)

politique, de consommation modérée des s Chine
ménages et d’élections présidentielles, les iode
indicateursconjoncturelsindiquentunepoursuite
de la croissance des créations d’emplois,
qui a continué a peser sur la production. Ces
améliorations ont porté le PMI a son plus haut *

Bresil

Russie

niveau depuis avril et se sont accompagnéesd’un ? - \_/
ralentissement des pressions inflationnistes et 1

. . 5 e : Bloomberg
d’un optimisme soutenu des entreprises. 0 4 Cotein Ll

oct-16 awr.-17 oct.-17 avr.-18 oct-18

A 51,1 en octobre, l'indice PMI manufacturier montre une amélioration des conditions
commerciales pour le quatriéme mois consécutif. De plus, 'indice global a atteint son plus haut
niveau en six mois. Parallélement, les exportations ont continué a diminuer.

Note de Conjoncture w



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Fort repli des cours du pétrole en novembre, suite a une hausse de I'offre et une faiblesse de la

demande

Brent : 64 $/baril
Butane:432$/T

Produits énergétiques

421$/T

Lo
‘ AT
(s
.

S
.S

s
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Engrais DAP

Blé:209 $/T
Sucre:293$/T

il

Produits alimentaires

Indices des prix des produits de base
(2013:01 = 100)
— Energie
Aliments
Metaux et minerals

= WAy a o

L'indice des prix des produits énergétiques,
calculé par la Banque mondiale, a augmenté :2
de 1,3% en octobre aprés un rebond de 5,8% = e\
en septembre. De méme, lindice des prix des , | ALt
produits non énergétiques a enregistré une ,; |
hausse de 1,2% en octobre aprés une baisse de &0 -
2% en septembre. La hausse concerne les prix 5o -
des produits alimentaires (+0,5% en octobre), 40 -
des métaux de base (+1,8%), des métaux *
précieux (+1,6%) et des fertilisants (+1,7%).

Source : Banque mondiale

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Les cours de pétrole (Brent) ont atteint 80 dollars le

baril en moyenne en octobre, leur plus haut niveau
depuis quatre ans, suite a des inquiétudes sur

-0 Loffre de l'lran, le troisieme producteur de ’OPEP.
Toutefois, les prix du Brent ont enregistré une
forte chute récemment, reculant a 64 dollars le 13
~s0  novembre, leur plus bas niveau depuis mars, suite a
une faiblesse de lademande et une hausse rapide de

V. iy o | l'offre. Les niveaux record delproduction de 'Arabie
: . : -0 saoudite, de la Russie et des Etats-Unis compensent
largement le repli de l'offre de l'lran et du Venezuela.

Cours du Brent ($/b) et du butane (5/t)
90 ¢ 800

e Brent (G)

B0
——— Butane (D)

70 k 600
60

50 b 400

40

janv.-17 jull.-17 janv.-18 Jull.-18

Dans le sillage du pétrole, les prix du gaz butane ont reculé a 432 dollars la tonne le 13 novembre,
leur plus bas niveau depuis 16 mois, apres avoir atteint un pic de 700 dollars début octobre.

Les prix du phosphate brut ont atteint 91 dollars
la tonne en octobre, marquant une hausse de
4% sur un mois et de 14% depuis début 2018. ., | ~ _A
Les cours des engrais phosphatés DAP se sont
établis a 421 dollars la tonne en octobre, quasi-
stables par rapport au mois précédent (-0,2%) .,
mais en hausse de 18% depuis début 2018. Les S ——

perspectives s’avérent globalement favorables. 2015 2016 2017 2018

Cours des céréales et du sucre (5/t)

Cours du phosphate et du DAP (5/t)
140 r 450

Phosphate e
/ } aoo
— DAP (D) =
V.

: ) _/'\\/f' .

210 4 r 500

Les cours du blé tendre (SRW) se sont établis a 209

%50 dollars la tonne en octobre, en hausse de 3,5% sur

un mois et de 21% depuis début 2018. Cette reprise

est liée a des incertitudes persistantes sur les

/ /.\ perspectives de récolte chez certains producteurs

160 4 _/ \ Vg ; \A | 300 (Australie, Canada, Etats-Unis), en raison des

conditions météorologiques défavorables.

Toutefois, les disponibilités restent confortables,
200 suite a une augmentation de la récolte en Russie.

— ]

220 1

Mais

Sucre (D)
200 1

™
180 4 )

k400

- 350

140 1 250

120 1 Source : Banque mondiale, Bloomberg

2016 2017 2018

Les cours mondiaux du sucre brut (ISA) ont augmenté de 17% en octobre aprés un rebond de 2,5%
en septembre pour s’établir a 293 dollars la tonne, ramenant leur baisse a 8% depuis début 2018.
La forte progression des cours sucriers en octobre s’explique notamment par des perspectives de
production moins forte dans les principales régions productrices. Par ailleurs, au Brésil, premier
producteur et exportateur de sucre dans le monde, une part croissante de la production de canne
a sucre est utilisée pour produire de l’éthanol.
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1. TENDANCES SECTORIELLES

2,62 millions T
(+17%)

QO

Production d’agrumes

557 mille hectares

.
\/
Ny

Superficie irriguée

promgrammee

Activités primaires

Production record prévue pour certaines cultures au titre de la campagne
agricole 2018-2019

Apres les résultats favorables de la campagne agricole 2017-2018, une production record est prévue
pour certaines cultures au titre de la campagne 2018-2019, capitalisant sur les acquis du stade avancé
de l'application du Plan Maroc Vert et les efforts déployées par les différents intervenants du secteur.

Ainsi, la production des olives devrait atteindre 2 millions de tonnes pour une superficie productive de
957.000 hectares, en augmentation de 22,3% par rapport a la campagne précédente. Une production
historique est également attendue au niveau des agrumes qui devrait atteindre 2,62 millions de tonnes
pour une superficie productive de 117.400 hectares, en hausse de 17% par rapport a la campagne
précédente, avec un rendement record qui devrait atteindre 22,1 tonnes/Ha.

Par ailleurs, plusieurs mesures incitatives et encourageantes ont été adoptées par le gouvernement
pour assurer la réussite de la nouvelle campagne agricole. Il s’agit notamment de :

« La programmation d’une superficie de 557.000 hectares pour lirrigation au niveau des grands
périmetres;

« La poursuite de la mise en ceuvre du Programme National de 'Economie d’Eau d’Irrigation (PNEEI) a
travers la programmation de ’équipement des exploitations en systéme de goutte a goutte sur 50.000
hectares supplémentaires, pour atteindre 610.000 hectares;

«+ La planification et le suivi de l'allocation des quotas d’eau d’irrigation (3,37 milliards de m3) pour
assurer le démarrage des plantations de céréales et des cultures sucriéres et assurer les besoins en eau
pour 'arboriculture fruitiere ;

« La gestion du déficit en eau au niveau de Souss Massa et de Doukkala a travers la rationalisation des
quotas d’eau pour sauver les arbres fruitiers et les cultures pérennes.

Sur un autre volet, et suite aux orientations royales émises a l'occasion de l'ouverture de la nouvelle
session parlementaire d’automne et portant sur la dynamisation du développement du secteur
agricole, pourvoyeur important d’emplois, 1 million d’hectares supplémentaires de terres agricoles
serait mobilisé par 'Etat au profit des petits agriculteurs. Cette mobilisation passera par 'identification
des terres agricoles et la détermination de leur potentiel et les types de cultures pouvant s’y adapter,
tout en étudiant les moyens de financement et d’accompagnement de ces projets.

Au niveau des échanges extérieurs du secteur de '« agriculture et agroalimentaire », les exportations
du secteur ont préservé leur performance positive a fin octobre 2018, enregistrant une hausse de 6,1%
pour atteindre 47 milliards de dirhams, découlant d’'un accroissement des exportations du secteur de
l'agriculture, sylviculture et chasse de 13,5% et de celles de 'industrie alimentaire de 1,8%.
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-5,1% en volume

AAAAAAAAN

Péche cotiere et artisanale

+6%

(production)

l‘y
cP

Phosphates roche

o
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Redressement des indicateurs du secteur de la péche au troisiéme
trimestre

Les indicateurs du secteur de la péche cétiére et artisanale renouent avec la croissance au
troisieme trimestre 2018, apres un début d’année difficile.

Evolution des débarquements de la péche cotiere et Le volume de ces débarquements s’est

artisanale (glissement annuel) raffermi de 5,4% au troisiéme trimestre
WY e 34,2% 2018. Cette amélioration est attribuable,
0% 1 wvoiume essentiellement, au bon comportement
-1 des captures des poissons pélagiques
10% 6,2% : 5,4%

(+5%) etdansune moindre mesurede celles
des céphalopodes (+42%). Eu égard a cette
évolution, le repli des débarquements de
-18,1% -15.8% la péche cotiere et artisanale s’est atténué
4 a-5,1% a fin septembre 2018, aprés -11% a
fin juin 2018 et -5,7% il y a une année.

9T-EL
9T+l
L1-T
LT-EL
LI+l
TL
8T-ZL
BI-E

Source : ONP ; Elaboration : DEPF

Pour ce qui est de la valeur marchande de ces débarquements, elle s’est appréciée de 34,2% au
troisieme trimestre 2018, portée par la hausse de celle des céphalopodes de 92,3% et de celle
des poissons pélagiques de 5,5%. Au terme des neuf premiers mois de 2018, la valorisation des
captures de la péche cotiére et artisanale s’est renforcée de 10,9%, au lieu d’une baisse de 1,4% a
fin juin 2018 et une hausse de 6,8% a fin septembre 2017.

Activites secondaires

Bonne tenue de I'activité extractive

Le secteur extractif maintient une dynamique Evolution de la production de phosphate roche a fin
favorable au terme des neuf premiers mois de 2+ | SephATe (gecamant: S0 saa
2018, en ligne avec le bon comportement de " °

la production de phosphate roche, principale
composantede cesecteur, affichantune hausse de %
6%, en consolidation d’un renforcement de 22,2% J N \/

un an plus tét. Cette évolution s’est confirmée 5 3% 6,5%

par la bonne performance du volume des ventes o 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
a l'étranger de phosphate roche, marquant une
hausse de 2,2% a fin septembre 2018.

A fin octobre 2018, le chiffre d’affaires a 'export du groupe OCP s’est apprécié de 14,6% pour
atteindre 42,3 milliards de dirhams, apres 36,9 milliards un an auparavant.

Source : OCP ; Elaboration : DEPF
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+7, 5% (production)

Energie électrique

-2,7%

B

Ventes de ciment

+3,1%

@)

Crédits a ’habitat

Dynamique globalement favorable de I'activité du secteur de I'énergie
électrique

I Consommation totale Cosommatioe

Evolution de la consommation et de la production Tirant proﬁt d’une bonne tenue le long des trois

d'électricité (glissement annuel)

3% premiers trimestres de 2018 (+10,3% au T3-2018,
+5%auT2-2018 et+7,1%au T1-2018), la production
du secteur de I’énergie électrique s’est renforcée,
1 en volume, de 7,5% a fin septembre 2018, apres
L I T +2,3% il y a une année. Ce dynamisme découle,
22« notamment, de la hausse de la production privée

de 7,2%, de celle des projets développés dans

= le cadre de la loi 13-09 relative aux énergies
M * renouvelables de 67,5% et de celle de ’ONEE de
S 4 400,

-4.5%

TI-16 T2-16 TH16 T4-16 TI17 T217 T3-17 T417 Ti-18

T m—Produ

Pour ce qui est de la consommation de ’énergie électrique, une dynamique favorable a été
enregistrée durant le mois de septembre 2018 (+6,9%), en relation, principalement, avec la bonne
performance des ventes de I’énergie de trés haute, haute et moyenne tension (+9,7%). Compte
tenu de cette évolution, le retrait des ventes de I'’énergie électrique s’est atténué au terme des
neuf premiers mois de 2018 a -1,5%, au lieu de -2,6% un mois plus tot, aprés une hausse de 4,1%
a fin septembre 2017. Cette évolution provient de la baisse des ventes de I'énergie de trés haute,
haute et moyenne tension de 2,1% et une quasi-stagnation de celles de basse tension (+0,3%).

Dans ces conditions, le solde des échanges de '’énergie électrique avec U’Algérie et 'Espagne
(importations-exportations), s’est réduit de 35,1% a fin septembre 2018, résultant du recul du
volume de I’énergie importée de 33,5% et de la hausse de celle exportée de 28,8%, dans un
contexte d’une légere hausse de I'énergie nette appelée de 0,6%, apreés +4,8% a fin septembre
2017.

Evolution mitigée des indicateurs du secteur du BTP

L’évolution mitigée des indicateurs du secteur du BTP se poursuit au terme des neuf premiers
mois de 2018, marquée, toutefois, par I'atténuation du repli des ventes de ciment et ’évolution
globalement favorable de I’encours des crédits a limmobilier.

4%

Evolution de la consommation du ciment a fin
septembre (glissement annuel) Les ventes de ciment, principal indicateur
0.0% du secteur du BTP, ont reculé de 2,7% a fin

] septembre 2018, apres un retrait de 4,9% un
| mois plustotetde4,2%ily a une année. Cette

-1,4% décélération est le fruit des performances
positives enregistrées par les ventes durant
2.7% les mois de septembre (+20,1%), juillet (+7,8%)
etjuin 2018 (+13%).
J -4,2%

2015 2016 2017 2018
Source APC ; Elaboration : DEPF

Par ailleurs, I’encours des crédits bancaires alloués au secteur immobilier s’est amélioré de 3%,
a fin septembre 2018, apres +3,5% il y a une année, a 262,8 milliards de dirhams, recouvrant
'accroissement des crédits accordés a I’habitat de 3,1% et 'accélération de ceux attribués a la
promotion immobiliere a +2,3%, aprés +0,8% a la méme période de 'année précédente.

Il est a noter que la valeur ajoutée du secteur du BTP a enregistré au premier semestre 2018 une
légeére amélioration, en glissement annuel, de 0,7% aprés un retrait de 0,2% au premier semestre
2017. Cette évolution recouvre une hausse de 0,9% au deuxieme trimestre et de 0,4% au premier
trimestre 2018.
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+2,9%

Valeur ajoutée

60,9%

P
allll
ull

B

+7,90/0 et +8,60/0
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Arrivées et nuitées

Bonne tenue de I'activité du secteur manufacturier

La dynamique favorable du secteur manufacturier enregistrée au premier semestre 2018, reflétée
par ’accélération de la croissance de sa valeur ajoutée a +2,9% a fin juin 2018 aprés +1,7% a fin juin
2017, se maintient au troisieme trimestre 2018.

Evolution du taux d'utilisation des capacités de En ef-fet [e taux d’uti[isation des capacités de
production cumulé ’

production (TUC) dans le secteur s’est accru de 2

points comparativement au troisi€me trimestre

2017, d’aprés les derniers résultats de l'enquéte

de conjoncture de Bank Al-Maghrib dans le
I IIII I secteur manufacturier. Cette amélioration
R 3 5 & 38 g £ £ &

60,9%

62% 4

1
61%
60% I
s9% -

recouvre une augmentation de 5 points dans les
g) E i VR R * industries chimiques et para-chimiques et de

@ )

B
B

[T-hue
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£1-
8T

e g

2,7 points dans le secteur de textile et cuir.

Source: BAM; Elaboration : DEPF

Autermedesneufpremiersmois de2018,le TUCs’estrenforcé de 0,7 point, bénéficiant,notamment,
du comportement favorable de ceux des industries de textile et cuir et des industries chimiques et
para-chimiques.

Le bon comportement des échanges extérieurs du secteur manufacturier confirme cette évolution
favorable a fin octobre 2018. Ainsi, la tendance haussiére de la valeur des exportations se maintient
au niveau des secteurs de 'lautomobile (+11%), de textile et cuir (+4,5%), de ['aéronautique (+14%),
de l'industrie alimentaire (+1,8%) et de l’électronique (+4,4%). De leur coté, les ventes a 'étranger
des dérivés de phosphates, composante importante des industries chimiques et para-chimiques,
se sont raffermies de 21,8% en valeur et de 4,8% en volume a fin septembre 2018.

Concernant les perspectives pour le quatrieme trimestre 2018, les industriels, consultés dans
le cadre de l'enquéte de conjoncture de Bank Al-Maghrib auprés du secteur manufacturier,
s’attendent, globalement, a une augmentation de leur production et de leurs ventes et ce, dans
'ensemble des branches d’activité.

Activites tertiaires

Dynamique favorable des indicateurs touristiques

Le secteur touristique maintient une évolution favorable au terme des neuf premiers mois de
2018, soutenue par le bon comportement du marché extérieur.

Evolution des arrivées touristiques (glissement annuel) Le nombre des arrivées a la destination

30% marocaine s’est inscrit en hausse de 7,9% a
T I 1 ik 24,2% fin septembre 2018, en consolidation d’un
= T renforcement de 8,9% un an auparavant,
15,3% 15,3% tenant compte d’une augmentation de

12,4% 13,3%

1,
10% 1 7.9% 2.6% I - deuxiéme trimestre et de 15,3% au premier
5% __ trimestre 2018. Cette bonne tenue tient,
= __I__ I_ BEd ._.__notamment, au bon comportement des
T7 o T2a7 77 Te1r T 28 Taas arrivées des touristes étrangers (+14,4%,
aprés +13,1%), conjugué a une hausse des
arrivées des MRE de 2%, aprés +5,2%.

I 0,6% . 5,1% au troisieme trimestre, de 6,5% au

Source : Département du Tourisme ; Elaboration : DEPF
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+4,T%

Téléphonie mobile

Parallélement & cette évolution, le volume Evolution des nuitées (glissement annuel)
des nuitées réalisées dans les établissements |

d’hébergement classés a enregistré un gy

accroissement de 8,6% a fin septembre 2018, :
apres +15,2% un an plus tot, résultant d’'une " |
hausse de 6,2% au T3-2018, aprés+7,9% au T2- |
2018 et +3,1% au T1-2018. Cette progression ... |
est attribuable, essentiellement, a la bonne = ..
tenue des nuitées des non-résidents (+12,6%), " -
alors que celles des résidents ont augmenté

de 0,7%, aprés +8,6% a fin septembre 2017.

TZ16 T316 T416 T117 T217 T3ILT T4A17 T1B T2l T318
N Nuitées globales s des non-résidents s des résidents

Source : Département du Tourisme ; Elaboration : DEPF

Concernant les recettes touristiques, elles ont enregistré une bonne dynamique durant le mois
d’octobre 2018 (+12%). Au terme des dix premiers mois de 2018, ces recettes ont enregistré une
légeére hausse de 0,2% pour atteindre 61,4 milliards de dirhams, aprés +9,2% un an plus tot.

Orientation favorable des indicateurs du secteur des télecommunica-
tions au terme du premier semestre

L'activité du secteur des télécommunications affiche une évolution favorable au terme du premier
semestre 2018, portée par la confirmation du redressement du parc de la téléphonie et par la
croissance toujours consolidée du parc de U'Internet.

Evolution du parc global de la téléphonie mobile Le parc global de la téléphonle s’est renforcé

— Parc global de fa téléphonie mobile (millions d'abonnés) de 4,6% a fin juin 2018, aprés une hausse de
T E——— 1,2% un an plus t6t, a 46,1 millions d’abonnés.
Ce résultat tient a la confirmation de la reprise
. du parc de la téléphonie mobile, entamée a
2% partir du deuxiéme trimestre 2017, marquant
. une progression de 4,7%, aprés +1,5% a fin
e o juin 2017, a 44 millions d’abonnés. Suite a cette
P BN S B L évolution, le taux de pénétration du segment
i ' 4 de la téléphonie mobile s’est élevé a 125%,
Source  ANRT, Elaboation - DEPF apres 120,7% il y a une année.

Evolution du parc et du taux de pénétration de |'internet

.
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Concernant le segment de llInternet, son s Parc global Internet (glissement annuel)
parc d’abonnés s’est raffermi, en glissement "** =ttt im it et
annuel, de 11,6% a fin juin 2018, aprés +29,3% m_
un an plus tét, pour compter dans son actif |

Tonss 635%

s1.0

a0% 4 40
prés de 21,5 millions d’abonnés, portant son i, 251’?3% o !_ i
taux de pénétration a 61%, au lieu de 55,2% a 2% -- 20
fin juin 2017 et de 30,5% au premier trimestre *** I 10
0% 0
2015. 9 PSP SN \_{&
(‘\“ g \\\\Q UQ\ "\; & 3 Q Q 0 ‘-'\\ \\ 5C° 6.:‘ & 4 ﬁ)\‘

Source : ANRT,; Elaboation : DEPF
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+10,2%
.

Passagers aériens

+8,2%

Fret aérien

Comportement favorable de I'activité du transport

Concernant lactivité du
transport aérien, le nombre de
passagers accueillis dans les
aéroports nationaux a enregistré
un affermissement de 10,2% a
fin septembre 2018, aprés une
hausse de 11,3% a la méme
période de l'année précédente.
Quant a lactivité du fret aérien,
elle s’est renforcée, en volume, de
8,2%, apres +19,3%.

Evolution du trafic portuaire cumulé a fin ao(t

(glissement annuel)
10% 1
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8% 4 6.8%
6% 1
a% 4
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Evolution mensuelle du trafic aérien des passagers

— \/olume du trafic en millions de passagers
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Source : ONDA, Elaboration : DEPF

Pour ce qui est de I'activité portuaire, le volume du

trafic au sein des ports gérés par ’ANP, a progressé

34%  de 3,4% a fin ao(it 2018, aprés une augmentation
Lde 6,8% un an auparavant. Cette augmentation

2%
4%

Bl Y]
-s"v F

2015 2016 2017

tient a l'accroissement du trafic des importations

de 5,8%, aprés un recul de 2,6% il y a une année,

conjugué a une hausse de celui des exportations
0s de1,8%.

Source : ANP ; Elaboration ; DEPF
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Télécommunications ® ®
@ Amélioration /\7| Amélioration récente
Stabilité .
. Recul g Dégradation récente

*: appréciation basée sur les derniers barométres conjoncturels disponibles.
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Au niveau de la demande intérieure, le pouvoir d’achat des ménages se maintient, tirant profit
de l’évolution toujours maitrisée des prix a la consommation (progression de U'IPC de 2,1% a fin
septembre 2018) et du comportement positif, dans 'ensemble, des revenus des ménages. Au-dela
de la réalisation d’une campagne agricole exceptionnelle, ceux-ci auraient bénéficié, notamment,
du bon comportement des crédits a la consommation (+5,6% a fin septembre 2018), de la masse
salariale servie par la fonction publique (+0,4% a fin septembre 2018) ainsi que d’une situation
globalement favorable du marché de 'emploi (création de 104.000 emplois rémunérés au T3-2018).

Evolution des importations et des crédits a pas . . .
b 3 De son coté, leffort d’investissement se serait

bien orienté au titre de la méme période en ligne
il avec le bon comportement de lencours des
crédits a l'équipement (+4,1% a fin septembre
- ] 2018), de la progression des importations des

7.1% e i : ' . , . . .
6,8% 6,0% 5,0% ... biens d’équipement et des demi-produits (+8,8%
IG.S'f:- i I " et +3,3% respectivement a fin octobre 2018) et
i - ... du redressement des flux des IDE (+41,5% a fin

" octobre 2018).

I'équipement a fin octobre (glissement annuel)

13,6%

Il aurait bénéficié, également, de I'approbation début 2018, par la Commission interministérielle
des investissements, de 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.

Lindice des prix a la consommation (IPC) a enregistré, au cours du mois de septembre 2018, une
hausse de 0,3% par rapport au mois précédent. Cette augmentation a résulté, essentiellement,
de laccroissement de lUindice des prix des produits non alimentaires de 0,5%, en rapport,
principalement, avec la hausse des prix de 'enseignement de 3,4%. En revanche, l'indice des
produits alimentaires a baissé de 0,2% par rapport au mois précédent. Les principales baisses,
constatées a ce titre, ont été observées au niveau des prix des légumes (-2%), du lait, fromage et
ceufs (-1,2%) et des viandes (-1,1%), allégées par I'accroissement des prix des fruits de 3,5% et des
poissons et fruits de mer de 0,3%.

Au terme des neuf premiers mois de
’'année 2018, le taux d’accroissement, en 4% -
glissement annuel, de U'IPC s’est accéléré, .., . 22% 2,8%

passant de +0,6% a fin septembre 20174 | | 1,8% T R % g
+2,1%. Cette évolution est le résultat de - 9% 8 '

laccélération de la progression de IIPC " | 0,2%

Evolution de I'lPC cumulé a fin septembre

10,6%

c6té, 'IPC non alimentaire s’est accru de -1% -
1,8% apres +1,4%, tiré essentiellement par ., ! -1,5%

la hausse des prix des biens et services 2014 2015 2016 2017 2018
divers de 6,5%, de 'enseignement de 2,2% ®|PCalimentaire B IPCnon alimentaire = IPC
et des restaurants et hotels de 2%. 8

alimentaire a +2,1% aprés -0,3%. De son °* '—l T =
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Sur un autre plan, l'indice des prix a la production du secteur manufacturier, hors raffinage de pétrole,
a enregistré une légére baisse de 0,2% durant le mois de septembre 2018, comparativement au mois
d’aolt 2018. Ce recul s’explique par la baisse des prix a la production des industries alimentaires de
0,4%, de la fabrication d’autres produits minéraux non métalliques et de la fabrication de textiles de
0,6% chacun, de la fabrication d’équipements électriques de 0,8% et de l'industrie d’habillement de
0,1%. Par ailleurs, ce retrait a été atténué par 'laugmentation des prix a la production de l'industrie
automobile et de la métallurgie de 0,1% chacun et dans le travail du bois et fabrication d’articles en
bois et en liege de 0,3%.

Quant aux indices des prix des industries extractives et de la production et distribution d’électricité et
d’eau, ils ont stagné comparativement au mois précédent.

Au titre du troisieme trimestre 2018, ’économie nationale a enregistré une création nette de 122.000
nouveaux postesd’emploi, toustypesconfondus, parrapportau mémetrimestrede 'année précédente,
dont 118.000 postes situés au milieu urbain et 4.000 au milieu rural. Cette évolution recouvre une
création de 104.000 nouveaux postes rémunérés dont 108.000 situés au milieu urbain et une perte de
4.000 postes au milieu rural. Quant a ’lemploi non rémunéré, il a enregistré une augmentation de 18.000
postes occupés, dont 10.000 observés au milieu urbain et 8.000 dans les zones rurales.

Création nette d'emploi selon les secteurs
Par secteur d’activité, les créations d’emplois
au titre du troisiéme trimestre 2018 se sont
réparties a hauteur de 98.000 pour les services,
19.000 pour les industries (y compris l'artisanat), © :
9.000 pour l'agriculture, forét et péche, atténuée = _ | . Lo .
par une perte de 4.000 postes d’emploi dans le |
secteur du BTP.

Evolution du taux de chomage

Du c6té du chdémage, le nombre de chomeurs a
diminué, parrapportautroisiéme trimestre 2017,
de 5,2% pour atteindre 1.172.000 personnes
au troisiéme trimestre 2018. Ainsi, le taux de
chémage a baissé de 0,6 point pour se situer a
10%. Ce recul provient d’un retrait de 0,7 point
dans les zones rurales et d’un recul de 0,6 point
dans les villes.

Les baisses les plus importantes du taux de chdmage ont concerné les jeunes agés de 15 a 24 ans (-1,8
point), les femmes (-1,3 point) et les personnes ayant un diplome (-1,1 point). En revanche, le taux de
choémage des adultes agés de 45 ans et plus a enregistré une hausse de 0,2 point.
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3. ECHANGES EXTERIEURS

57,5%
/

Taux de couverture

+10,3%

Exportations

ST
A0
¢
‘0-
&

A
\S

oCcP

+11%

Ol

Automobile

Balance commerciale des biens a fin octobre

La situation des échanges extérieurs a été ::: | ::
marquée, au terme des dix premiers mois de_,_zm

année 2018, par un accroissement du déficit% 0 53 §
commercialde7,8% pours’établira 167milliardsde% 48 2
dirhams. Cette évolution résulte de la progression i
de 10,3% des exportations contre 9,2% pour les g

. . L , -200 4 1678 -163,7-1288 1536 -1550 .1g7,0- 38
importations. Ainsi, le taux de couverture s’est 2013~ 2014 2015 2016 2017 2018
amélioré de 0,5 point, d’une année a l'autre, POUr  wm importations s exportations ] solde = TC
se situer a 57,5%. Source: OC, Elaboration DEPF

Hausse des exportations, bénéficiant du bon comportement des ventes de
phosphates, de I'automobile et de I'agriculture et agro-alimentaire

Evolution des parts des exportations des A fin octobre 2018, les exportations de biens

principaux secteurs a fin octobre ont affiché une progression de 10,3% pour

21,4 atteindre 226,3 milliards de dirhams, suite

20 a la hausse des exportations de la majorité

® 16 des secteurs, essentiellement celles de

O ————— i phosphates et dérivés (+14,6%), du secteur

automobile (+11%) et de lagriculture et

5 : : ; ; : . agro-alimentaire (+6,1%). Ces trois secteurs

2013 2014 2015 2016 2017 2018 contribuent & hauteur de 63,3% dans la
=————OCP = automobile agro-alimentaire  hausse totale des exportations.

Source: OC, Elaboration DEPF

Les ventes de phosphates et dérivés ont tiré a la hausse les exportations marocaines a fin octobre
2018, avec une augmentation de 14,6%, portant ainsi la valeur de ces exportations a 42,3 milliards de
dirhams (soit 18,7% des exportations contre 18% un an auparavant).

Hors OCP, les exportations ont profité de la bonne orientation des métiers mondiaux du Maroc,
notamment, le secteur automobile (+11% a 54 milliards de dirhams), le secteur de l'aéronautique
(+14% a 11,3 milliards) et le secteur de I’électronique (+4,4% a pres de 8 milliards).

Suivant la méme tendance, les exportations du secteur de l'agriculture et de 'lagroalimentaire se sont
accrues de 6,1% a plus de 47 milliards de dirhams, soit 20,8% des exportations totales. La hausse
relevée est imputable aux ventes du segment « agriculture, sylviculture et chasse » (+13,5% a 17,9
milliards de dirhams) et a l'industrie alimentaire (+1,8% a 27,4 milliards).

De leur coté, les exportations du secteur du textile et cuir se sont améliorées de 4,5% a 32,6 milliards
de dirhams, soit 14,4% des exportations totales. Cette évolution a résulté, principalement, de
'accroissement des exportations des vétements confectionnés (+2,9% a 20,4 milliards de dirhams),
des articles de bonneterie (+5,9% a 6,7 milliards de dirhams) et de celles des chaussures (+2,1% a 2,5
milliards).

En revanche, les ventes de l'industrie pharmaceutique ont reculé de 4,4% a 901 millions de dirhams.

Enfin, le reste des exportations, représentant ’équivalent de 13,4% des exportations totales, se sont
améliorées de 18,3%.

Note de Conjoncture w



ENVIRONNEMENT NATIONAL

+9,2%

Importations

+8,8%

(Importations)

Biens d’équipement

+19,7%

Importations
énergétiques

Contribution notable des importations des produits énergétiques, des
biens d’@equipement et des biens finis de consommation a la hausse des
importations

. . . Structure des importations a fin octob
Les importations de biens ont culminé a 393,3 el

milliards de dirhams a fin octobre 2018, en
progression de 9,2% par rapport a la méme périodezw“’z'm6 H'mzz.m 21% 2017
de 2017. Cette évolution fait suite a 'accroissement =" 17,2% w2018
des acquisitions de tous les groupes de produits, ' s

principalement les produits énergétiques, les biens
d’équipement et les produits finis de consommation.
La hausse des achats de ces trois groupes de
produits constitue 74,5% de la hausse totale des

importations.

B.équip P.F.consom Demipr Engielubr  P.alim P.bruts

Source: OC, Elaboration: DEPF

Pour une valeur de 67,7 milliards de dirhams, les importations des produits énergétiques ont affiché
une progression de 19,7%, contribuant a hauteur de 33,5% dans la hausse des importations totales.
Laugmentation de ces produits s’explique, particulierement, par la hausse des achats des gas-oils et
fuel-oils (+21,7% a 33,6 milliards de dirhams), et des houilles, cokes et combustibles solides (+39,4% a
plus de 7,1 milliards de dirhams).

Pour ce quiestdes produits alimentaires, leursimportations se sont appréciées de 6,6% pour atteindre
37,7 milliards de dirhams a fin octobre 2018. Elles ont été, essentiellement, tirées par 'laugmentation
conjointe des importations des tourteaux (+670 millions de dirhams) et des épices (+403 millions).

Hors énergie et produits alimentaires, les importations ont progressé de 7,4% pour avoisiner 288
milliards de dirhams. Dans cette évolution, les achats de biens d’équipement continuent d’occuper
le premier poste des importations nationales, affichant un accroissement de 8,8% a 95,9 milliards de
dirhams. Cette augmentation tient, particulierement, aux acquisitions des parties d’avions (+48,8%)
et des machines et appareils divers (+14,9%).

Les achats des demi-produits se sont, également, inscrits en hausse de 3,3% a 82,2 milliards de
dirhams, en rapport avec la hausse des achats de fils, barres et profilés en cuivre (+27,8%), des fils et
cables électriques (+21,9%) et des papiers et cartons (+10,2%).

Sur la courbe de la hausse figurent, également, les produits finis de consommation dont les
importations ont augmenté de 7% a 89,4 milliards de dirhams a fin octobre 2018. Cette évolution
recouvre la hausse conjointe des parties et piéces pour voitures de tourisme (+17,9%) et des étoffes de
bonneterie (+22,9%).

Enfin, les achats des produits bruts se sont accrus de 20,5% a 20,3 milliards de dirhams, recouvrant
une hausse des achats des souffres bruts (+2,6 milliards de dirhams) et de minerai de cobalt (+499
millions).

Redressement progressif des recettes des IDE

A fin octobre 2018, la balance Voyages fait ressortir une baisse de son solde de 2,5% pour se situer a
45,3 milliards de dirhams. Ce résultat s’explique par l'accroissement des recettes de voyages (+0,2% a
61,4 milliards de dirhams) a un rythme inférieur a celui des dépenses (+8,5% a 16,1 milliards). De leur
coté, les transferts des MRE, se stabilisent a 55,4 milliards de dirhams au titre de la méme période. Ces
deux postes ont, ainsi, permis de couvrir 69,9% du déficit commercial aprés 75,3% un an auparavant.

Evolution des flux des IDE au Maroc  fin Par ailleurs, les investissements directs étrangers (IDE)
octobre (en milliards de dirhams) e . . K

ont enregistré un flux de 30,3 milliards de dirhams, soit

une progression de 41,5%. Ce résultat s’explique par

m/., -30,2% e 5% l’accroissement des recettes (+41,8% ou +11,7 milliards
de dirhams), suite a la cession du groupe d’assurance

I I Saham au groupe sud-africain Sanlam le 11 octobre

2018, soit la plus grosse opération des dix derniéres
années.
Source: Of.‘, Elaboration DEPF
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4. FI NAN C ES p U B LI QU ES (HORS TVA DES COLLECTIVITES LOCALES)

5%

Wi

Recettes IR

Recettes impots
indirects

La situation des charges et ressources du Trésor a fin septembre 2018 fait ressortir une aggravation du
déficit budgétaire, en glissement annuel, de 13,1% ou d’environ 3 milliards de dirhams pour avoisiner
26 milliards de dirhams. Cette évolution recouvre une hausse des recettes ordinaires de 1,1% face a une
hausse plus importante des dépenses globales de 2,6%.

Hausse des recettes ordinaires, notamment, leur composante fiscale

Au terme des neuf premiers mois de 2018, le taux d’exécution des recettes ordinaires s’est établi a
71,5%. Dans leur composante fiscale, les recettes ont enregistré un taux de réalisation de 72,9%. Ce
résultat recouvre :

Exécution des principales recettes fiscales « laréalisation de 72,3% des recettes des impots
59,8 directs prévus dans la Loi de Finances, suite a
z s a0 "':-2013 la concrétisation de 73,6% des prévisions des
g : . nseptlE  recettes de U'IS, ainsi que de celles de VIR,
% I : 20,6 - la réalisation de 74,2% des recettes des impots
I ,2 122 indirects, recouvrant la concrétisation de 73,6%
Ldes prévisions des recettes de la TVA et de 75,4%
E E £ desrecettes desTIC,
g E é « lexécution de 74,6% des prévisions initiales des
£ gn‘: droits de douane, et
= 5

Source: MEF, Elaboration DEPF

« laréalisation de 69,5% des prévisions au titre des droits d’enregistrement et de timbre.

Quant au taux d’exécution des recettes non fiscales, il a atteint 58,6%, recouvrant la concrétisation de
72,4% des recettes de monopoles et la réalisation de 47,5% des autres recettes non fiscales.

i 3 . Evolution des recettes fiscales a fin septembre
En termes d’évolution, les recettes ordinaires (structure et valeur en milliards de dirhams)

se sont accrues, en glissement annuel, de 1,19 Fregistrement et timbre ;5
pour atteindre 169,3 milliards de dirhams. Cette N
évolution est attribuable, essentiellement, a la
hausse des recettes fiscales atténuée par le repli
des recettes non fiscales. Les recettes fiscales ont
augmenté de 1,9% pour se situer a 154,2 milliards
de dirhams, recouvrant une hausse des recettes
des imp6ts indirects et des droits de douane,
atténuée par la baisse de celles des imp6ts directs oJol
et d’enregistrement et timbre. Source: MEF. Elaboration DEPF

Droits de douane

Les recettes des imp6ts indirects ont augmenté de 4,5% pour atteindre 64,6 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 5,3% pour atteindre 44 milliards de dirhams, recouvrant
une hausse des recettes de la TVA a 'importation de 6,6% a 28,3 milliards de dirhams, ainsi que
'augmentation de celles de la TVA intérieure de 3,1% a 15,7 milliards de dirhams. Ces dernieres tiennent
compte de remboursements (part du budget général) pour un montant avoisinant 4 milliards de dirhams
afin septembre 2018, aprés 3,6 milliards 'année précédente.

Pour ce qui est des recettes des TIC, elles ont augmenté de 2,8% pour s’établir a 20,6 milliards de
dirhams, consécutivement a l'augmentation des recettes des TIC sur les tabacs manufacturés de 6,5%
a 7,7 milliards de dirhams, et a la [égére hausse de celles des TIC sur les produits énergétiques de 0,6% a
11,7 milliards de dirhams.

De leur coté, les recettes des droits de douane se sont accrues de 12,8% pour atteindre 7,2 milliards de
dirhams.
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+2,5%

Dépenses ordinaires

+15,4%
0 |

En revanche, les recettes des imp6ts directs ont enregistré un léger repli de 0,8% pour se situer a
70,2 milliards de dirhams. Cette évolution a résulté, particulierement, du recul des recettes de l'lIS
de 4,2% pour s’établir a 37,7 milliards de dirhams. Cette baisse s’explique, notamment, par le bon
comportement durant 'année 2016 des résultats du secteur financier, des sociétés pétrolieres,
de l’agence nationale de la conservation fonciére, des cimenteries, des sucriers et des sociétés de
télécommunications.

Néanmoins, les recettes de I'IR se sont accrues de 3,5% pour atteindre 30,7 milliards de dirhams.
L’évolution de ces dernieres recouvre, notamment, 'laugmentation des recettes de IR prélevé par
la Direction des Dépenses de Personnel (DDP) de 2,2% a 6,3 milliards de dirhams et la stagnation de
celles de IR sur les profits immobiliers a 2,9 milliards de dirhams.

Quant aux recettes relatives aux droits d’enregistrement et de timbre, elles ont reculé de 1,9% pour
se situer a 12,2 milliards de dirhams.

S’agissant des recettes non fiscales, elles se sont repliées, en glissement annuel, de 6,4% pour
avoisiner 13 milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable a U'effet conjoint de la hausse des
recettes de monopoles de 18,5% a 7,1 milliards de dirhams, de la redevance gazoduc de 71,9% a 1,3
milliard de dirhams et des recettes en atténuation des dépenses de la dette de 8,7% a 526 millions
de dirhams, et du repli des recettes au titre de dons recus des pays du Conseil de Coopération du
Golfe (CCG) de 73,1% a 687 millions de dirhams et des fonds de concours de 75,3% a 242 millions de
dirhams.

Accroissement des dépenses ordinaires, surtout, celles de biens et ser-
vices et de compensation

Exécution des dépenses ordinaires

120 1 1089 Par rapport aux prévisions initiales de la Loi de
100 Finances, l'exécution des dépenses ordinaires

. 80 i 66,1 mlF-2018 a été maitrisée a 73% a fin septembre 2018,
?_; 50 436 Fin sept-18 couvrant la réalisation de 72,4% des dépenses
% 40 7 5,4 - de personnel, de 65,8% des dépenses des
2“ . —13'3 autres biens et services, de 80,5% des dépenses

g 3 T : @ s afférentes aux intéréts de la dette et de 97,1%

§ g 8 2 ‘é de la charge prévue de compensation.
2 a S

Source MEF, Elaboration DEPF

Evelution des dépenses ordinaires a fin septembre
(structure et valeur en milliards de dirhams)
Eumpensatiunlara

8,5%

En termes d’évolution, les dépenses ordinaires
ont augmenté de 2,5% pour atteindre 157,5 :
milliards de dirhams a fin septembre 2018. intéréts de Ia dette
Cette hausse a concerné les différentes 13,8%
rubriques. Les dépenses de biens et services
se sont accrues de 1,5% pour se situer a 122,4
milliards de dirhams, contribuant a hauteur
de 46,5% a la hausse des dépenses ordinaires.  Autres biens
Cette évolution incorpore une augmentation i
des dépenses de personnel de 0,4% a 78,8

milliards de dirhams et de celles des autres Source: MEF, Elaboration DEPF
biens et services de 3,6% a 43,6 milliards.

Personnel

L'évolution de cesderniéresrecouvre unaccroissementdestransferts au profitde la Caisse Marocaine
des Retraites de 14,6% a 11 milliards de dirhams et de ceux aux divers établissements et entreprises
publics de 24,5% a 17,8 milliards de dirhams, et un recul de ceux aux comptes spéciaux du Trésor de
30,8% a 1,8 milliard de dirhams.

De leur coOté, les charges de compensation ont augmenté, en glissement annuel, de 15,4% pour
s’établir a 13,3 milliards de dirhams, soit 8,5% des dépenses ordinaires contre 7,5% a fin septembre
2017. Elles ont contribué a hauteur de 45,6% a la hausse des dépenses ordinaires.
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Pour leur part, les charges en intéréts de la dette ont augmenté de 1,4% pour atteindre 21,8 milliards de
dirhams, recouvrant une hausse de celles de la dette intérieure de 2,3% a 19,4 milliards de dirhams et
une baisse de celles de la dette extérieure de 5,1% a 2,4 milliards de dirhams.

Au total, I'’évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin septembre 2018 a dégagé un solde
ordinairepositifde 11,8 milliardsdedirhams, permettantde couvrir27,2%desdépensesd’investissement.
Cesderniéres ont atteint 43,2 milliards de dirhams, en hausse de 2%. Par rapport aux prévisions initiales,
elles se sont réalisées a hauteur de 71,7%.

Hausse du déficit budgétaire

Tenant compte de la baisse de 'excédent des comptes spéciaux du Trésor de 2,3% a 5,5 milliards de
dirhams, la situation des charges et ressources du Trésor a fin septembre 2018 fait ressortir une hausse
du déficit budgétaire de 13,1% ou de 3 milliards de dirhams pour avoisiner 26 milliards de dirhams.

33,2 MdS DH 5 Solde Budgétaire et financement du Trésor a fin Eu égard a la réduction du stock des dépenses en
- & septembre instance de 3,2 milliards de dirhams, le besoin de

-

rl |

financement du Trésor a atteint 29,2 milliards de
dirhams, en hausse de 1,3% par rapport a 'année
précédente. Pour combler ce besoin, et compte
tenu d’un flux net extérieur négatif d’environ 4
) . milliards de dirhams, le Trésor a eu recours au
Financement intérieur . . ;.
financement intérieur pour un montant de 33,2
milliards de dirhams.

Milliards DH

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Financement extérieur Financement intérieur
M Variation des dépenses en instance M Solde budgétaire

Source : MEF, Elaboration DEPF
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5. FINANCEMENT DE LECONOMIE

Poursuite du ralentissement de la croissance de la masse monétaire

A fin septembre 2018, la masse monétaire (M3) a reculé, en glissement mensuel, de 0,3% a 1287,4
milliards de dirhams aprés une hausse de 0,9% a fin ao(t 2018. Cette évolution a résulté, notamment,

de l'effet conjoint de la baisse des créances sur ’économie et des réserves internationales nettes, et de
la hausse des créances nettes sur 'administration centrale.

En glissement annuel, le rythme d’accroissement Evolution de la masse monétaire
. . . N (glissement annuel)
3 50 de la masse monétaire a ralenti, se situant a s
+3,20% +3,5% aprés +4,3% & fin ao(it 2018 et +5,4% & -y,

fin septembre 2017. La décélération enregistrée

‘ comparativement al'année précédente recouvre,
% particulierement, le ralentissement des créances
v sur I'économie, la légére hausse des réserves “%
internationales nettes et laccélération des 3%

créances nettes sur 'administration centrale.

Les créances sur '’économie ont reculé, en glissement mensuel, de 0,4% pour atteindre 1002,4 milliards
de dirhams. Cette évolution recouvre une baisse des titres des AID de 7% et un accroissement des
crédits bancaires de 0,5% a 851,4 milliards de dirhams, notamment, les facilités de trésorerie (+2,3%)
et les crédits a caractere financier (+2,5%), tandis que des replis ont été enregistrés par les crédits a
’équipement (-1%), a limmobilier et a la consommation (-0,1% chacun).
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Source: BAM, Elaboration DEPF

Evolution des créances sur I'économie et des crédits bancaires

B (gliss 1t annuel . .
7% NS —— En glissement annuel, le taux de progression

des créances sur I'’économie a décéléré pour
s’établir a +1,8% apres +3% le mois précédent
et +5,3% a fin septembre 2017. Cette évolution
a découlé, notamment, du ralentissement du
rythme d’accroissement des crédits bancaires,
s’établissant a +2,5%, soit quasiment le méme

+2,5%

o — taux enregistré a fin ao(t 2018 (+2,4%), aprés
- o S e A S - ) N
§835233:8335233E5823333C58 +4,5%annéederniére.
o . > AT R g how wiS g u
Crédits bancaires 5 G o ; = # o »}q j.'.; 54 L'j 5 g P B o g
Créances sur ['économie Crédits bancaires Evolution des crédits b ires a fin sep bre
Source: BAM, Elaboration DEPE {structure et valeur en milliards de dirhams)

Créances en

La décélération comparativement a l'année
précédente recouvre le repli des crédits a
caractere financier de 2,9% aprés +6,9% a fin E:T:‘;;Sl‘::“
septembre 2017, et le ralentissement de la
progression des crédits a '’équipement (+4,1%

aprés +12,1% un an auparavant) et des crédits credies 4 1a

a limmobilier (+3% aprés +3,5%). Lévolution de “nsemmation
ces derniers recouvre un ralentissement de la
croissance des crédits a ’habitat (+3,1% apres
+4,8%) et une amélioration de celle des crédits

aux promoteurs immobiliers (+2,3% apres
Source: BAM, Elaboration DEPF
+0,8%).

souffrance 2018

crédits de
trésorerie

Crédits a
I'équipement

Crédits
immaobiliers
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5 mois
d’'importations de
biens et services

Hg

+7%

Circulation fiduciaire

Toutefois, le taux d’accroissement des crédits a la consommation s’est amélioré, s’établissant a +5,6%
aprés +4,3% l'année derniére, et les crédits de trésorerie se sont accrus de 3,1% aprés un recul de 3,2%
a fin septembre 2017. Quant aux créances en souffrance, leur rythme de croissance s’est accéléré,
s’établissant a +3,4% apres +3,3% le mois précédent et +2,3% 'année derniére.

Evolution des réserves internationales nettes

Pour ce qui est des Réserves Internationales

Nettes (RIN), elles poursuivent leurs légers 20 (2474 ~ 250

. . L 15 2409
replis, en glissement mensuel, depuis fin e -\\ L 240
janvier 2018, se situant a-0,6% a fin septembre ¢ s %M 230 X
2018. Par rapport a fin décembre 2017, leur € 2 7T 233 P a0 §
recul s’est accentué a -6,8% aprés -6,3% 430 4 210 3
fin ao(t 2018. Elles se sont établies a 224,5 ::: : P e e

+ 190

milliards de dirhams, soit I’équivalent de 5 -25 -

) . . A A . e variation mensuelle RIN 180
mois d’importations de biens et services apreés N N T
5 mois et 1 jour le mois dernier et 5 mois et 20 EEFsEs33pEELEsEaE5s3TE

jours a fin septembre 2017. Source: BAM, Elaboration DEPF

Néanmoins, en glissement annuel, les RIN ont enregistré une légére hausse de 0,5% (+1,1 milliard de
dirhams) aprés une baisse de 10,4% (-25,8 milliards de dirhams) 'année précédente, marquant toutefois
un ralentissement a partir d’aolt 2018 (+3,9%) par rapport aux hausses enregistrées a fin juillet 2018
(+10,7%) et a fin juin 2018 (+10,7%). Cette évolution s’explique par le fait qu’au cours de 'année 2017, les
RIN ont repris a partir du mois d’ao0t 2017 aprés les replis notables enregistrés, particulierement, aux
mois de juin et juillet 2017.

S’agissant des créances nettes des institutions de dép6t sur 'administration centrale (AC), elles ont
augmenté, en glissement mensuel, de 4,9% pour atteindre 186,4 milliards de dirhams a fin septembre
2018, aprés une hausse de 1% le mois précédent.

Evolution des créances nettes des AID sur I'AC

En glissement annuel,
(glissement annuel)

ol le rythme de progression

9% | de ces créances s’est amélioré, s’établissant a
o Lﬁx — 137% +13,5% aprés +7,6% a fin aolt 2018 et +11,1% un an
10% B 11,7%

ox% |7 * auparavant. L'évolution enregistrée par rapport a
1% Ti00% 1s1% L@nnée précédente est en relation avec 'accélération
-20% ' . . .
5 des recours du Trésor aux Autres Institutions de

-40% , . Dépots (AID), enregistrant une hausse de 13,7% aprés
une augmentation de 9,3% a fin septembre 2017.
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—Créances nettes des AID

Créances — Engagements

Source: BAM, Elaboration DEPF

L’évolution de ces recours recouvre l'effet conjoint de I'accélération du rythme de hausse des créances
des AID sur UAC (+11,7% apreés +7,6% lannée précédente), et l'accentuation de la baisse de leurs
engagements vis-a-vis de ’AC a -15,1% apreés -10,2% un an auparavant.

Au niveau des composantes de M3, la baisse de cette derniére, en glissement mensuel, recouvre,
notamment, le recul de la circulation fiduciaire de 1,5% et des titres d’OPCVM monétaires de 5,2%, et

la hausse de la monnaie scripturale de 1,3%, des comptes a terme de 0,4% et des comptes d’épargne
de 0,3%.

En glissement annuel, la décélération de M3 recouvre, particulierement, le ralentissement des rythmes
d’accroissement de la monnaie scripturale (+5,5% aprés +8,8% un an auparavant), des placements a
vue (+4,1% apres +5%) et I'accentuation du repli des titres d’OPCVM monétaires a -10,2% apres -4,2%
'lannée précédente. En revanche, la croissance de la circulation fiduciaire s’est accélérée a +7% aprés
+6,6% l'année derniére et les comptes a terme aupres des banques se sont accrus de 2,9% aprés un repli
de 10,8%.

Concernant les agrégats de placements liquides, leur encours a reculé par rapport au mois précédent
de 1%, sous leffet du repli de I'encours des titres d’OPCVM contractuels et des titres de créances
négociables (PL1) de 0,1%, de celui des titres d’OPCVM obligataires (PL2) et de celui des titres d’OPCVM
actions et diversifiés (PL3) de 2,1% chacun. En glissement annuel, cet encours s’est accru de 9,7%
apres une hausse de 7,3% a fin septembre 2017. Cette évolution est en relation avec I'accroissement
de 'encours de PL1, PL2 et PL3 respectivement de 5,4%, 18,7% et 4,8%, apres +1,8%, +9,2% et +52,1%
'année précédente.

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

des crédits couverts.
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Légeére atténuation du déficit de liquidité des banques au cours du mois
d’octobre 2018

Au cours du mois d’octobre 2018, le besoin de liquidité des banques s’est légérement atténué par
70, 3 M dS DH rapport au mois précédent, s’établissant en moyenne a 72,3 milliards de dirhams apres 75,2 milliards

(Avances a 7 jours) enseptembre. Cette évolution esten relation, particulierement, avec le replide la circulation fiduciaire,
conjugué a la quasi-stagnation des réserves de change.
Basoin de liquididité des b at injections de Dans ce contexte, le volume des opérations
° o oo emes e, .. diinjection de liquidité de Bank Al-Maghrib a
= Injections BAM %

Injection de liquidité
(Volume moyen)

Miliards DH
0oBEB88888388

s 609 643 enregistré un léger repli, notamment, les avances

2 978 EE T B a 7 jours sur appels d’offre, dont le volume moyen
s’est établi a 70,3 milliards de dirhams apres 70,5

l milliards de dirhams le mois précédent, alors que

EE § t '3 F E 4 & B la demande formulée par les banques s’est située
E &5 & % % & & § 5 & enmoyennea 77,6 milliards de dirhams aprés 74,8
Source: BAM, Elaboration DEPF

milliards.

La Banque Centrale est intervenue, également, a travers les opérations de préts garantis a 1 an au
titre du programme de soutien au financement des TPME dont l’encours s’est établi a 2,3 milliards de
dirhams a fin octobre 2018 aprés 2,8 milliards a fin septembre 2018.

2'27% Quant au taux interbancaire moyen pondéré au EVOlftionc tauicer d vanulne cles eChRigsE ILAT:

2.36% -
jour le jour (TIMPJJ), il a évolué au cours du mois ;

d’octobre 2018 a des niveaux proches du taux za:x |
directeur, oscillant dans une fourchette comprise zzo% | = =
entre 2,25% et 2,32%. Il s’est établi en moyenne 2% {  ©
a 2,27%, soit le méme niveau enregistré le mois 2% | |&

précédent. La volatilité du taux interbancaire, %% |
TIMPJJ quant-a-elle, a augmenté de 0,7 point de base ***

EAE
Milliards DH

Fik B RS WA ) B
; . s T AR e i i e
a 2,2 points. S’agissant du volume moyen des .2- N g .‘E g 3 ; g g E ';: .E: % EE8E 3 8
transactions interbancaires, il a augmenté par bphaeg o OB RERELe®
rapport au mois dernier de 24,7% a 3,9 milliards Souree LA Feboratioy DEFF
de dirhams.
Sk Evolution des taux débiteurs Concernant |’évolution des taux débiteurs, les

résultats de 'enquéte de Bank Al-Maghrib pour
7,0% \.—\—P\/\ le troisieme trimestre 2018 révelent une quasi-
3’9 Mds DH 6,5% 6% stagnation, en glissement trimestriel, du taux

moyen pondéré global a 5,35%. Cette évolution
3% recouvreunebaissedestauxappliquésauxcrédits
527% a I'équipement (-35 pb a 4,94%), a 'immobilier

o 494% (-15 pb a 5,34%) et a la consommation (-25 pb

9 A3 o smCrtlits dc résorerie o rédiisa lequpement 3 6,320%), et une hausse de celui des facilités
40% I—Itrédllls |m|ll1|::b|lln=.rs — _.Uédl.“m- cnnslumlr:almn trésoreriede 7 pb 3 5,270/0'

Transactions dddddgdEgdaPgd

interbancaires A TR T P I I T i i T

(Volume moyen) Source: BAM, Elaboration DEPF
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Hausse du recours du Trésor au marché des adjudications au cours du mois

d’octobre 2018
Evolution des levées brutes par terme et de |'encours Au titre du mois d’octobre 2018, les levées brutes
des bons du Trésor émis par adjudication . . . P

14 - sa07r 545 duTrésorauniveau du marchédes adjudications
12 ::2 ontaugmenté, par rapport au mois précédent de
90 Mds DH a 1: " (o § 21% pour atteindre 9,8 milliards de dirhams. Ces
fi 5 1 516 :‘fg = levées ont été prédominées par les maturités
(fin octobre) =, s10 = moyennes a hauteur de 79% aprés 63,4% le
2 :33 mois précédent. Celui des maturités courtes a

1] 4385

canalisé 13,9% des levées du mois aprés 25,3%
le mois dernier, alors que celui des maturités
R ——— — i longues a représenté 7,1% aprés 11,3% en

Levées brutes du m— Long terme — Encours (échelle droite) septembre 2018.
Trésor Source: MEF, Elaboration DEPF

Les remboursements du Trésor au titre du mois d’octobre 2018 ont augmenté par rapport au mois
précédent de 4,1% pour se situer a 8,4 milliards de dirhams. De ce fait, les levées nettes du Trésor ont
été positives de 1,4 milliard de dirhams contre seulement 69,4 millions de dirhams le mois précédent.
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Eu égard a ces évolutions, ’encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est établi a 540,7
milliards de dirhams a fin octobre 2018, enregistrant une hausse de 0,3% par rapport a fin septembre
2018 et de 4,6% par rapport a fin décembre 2017. La structure de cet encours a été marquée par le
renforcement de la part des maturités moyennes a 40,1% aprés 37,1% a fin décembre 2017. Toutefois,
les maturités a long terme prédominent toujours ’encours total a hauteur de 57% aprés 57,8%. La part
du court terme reste faible et s’est repliée a 2,9% apres 5,1%.

Au terme des dix premiers mois de 2018, les levées brutes du Trésor ont reculé, en glissement annuel,
de 13% pour se situer a 90 milliards de dirhams. Ce repli a concerné le volume levé en maturités
courtes et longues qui a baissé respectivement de 40,8% et 34,8% pour se situer a 13,4 et 12,8 milliards
de dirhams, pour représenter respectivement 14,9% et 14,2% des levées apres 21,9% et 18,9% un
an auparavant. En revanche, le volume souscrit des maturités moyennes s’est accru de 4,2% pour
atteindre 63,8 milliards de dirhams, prédominant les levées a hauteur de 70,9% apres 59,2% 'année

66 Mds DH précédente.

Compte tenu du recul, en glissement annuel, des remboursements du Trésor de 14,5% pour s’établir
a 66 milliards de dirhams a fin octobre 2018, les levées nettes du Trésor ont atteint 23,9 milliards de
dirhams, en baisse de 8,8% par rapport a fin octobre 2017.

S’agissant du volume des soumissions sur le
marché des adjudications au titre du mois
Remboursements du d’octot‘>re 2101’8, il a augmenté par’rapp'or‘t
Trasor au mois précédent de 39% pour s’établir az w0
24,7 milliards de dirhams. Ce volume a été‘?: %
prédominé par les maturités moyenness
a hauteur de 56,1% aprés 72,5% le mois *°
précédent, suivies des maturités courtes o
(37,7% apres 20,7%) et des maturités longues
(6,2% apres 6,8%).

=0 Evolution du volume des soumissions par terme

m Court terme
40

= Moyen terme
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Source: MEF, Elaboration DEPF

Au terme des dix premiers mois de 2018, le volume des soumissions a atteint 271 milliards de dirhams,
en baisse de 31,8% par rapport a fin octobre 2017. Le volume soumissionné des maturités courtes
a reculé de 56,1% pour se situer a 62,6 milliards de dirhams, soit 23,1% du volume des soumissions
contre 35,9% l'année derniéere. Pour sa part, le volume soumissionné des maturités moyennes a reculé
de 12,6% pour s’établir a 168,6 milliards de dirhams, canalisant 62,2% du volume des soumissions
aprés48,5% un an auparavant. De son c6té, le volume soumissionné des maturités longues s’est replié
de 35,8% pour atteindre 39,7 milliards de dirhams, pour représenter 14,7% des soumissions aprés

15,6% l'année précédente.
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Evolution des taux des bons du Trésor
Derniéres émissions

Oct.18 W Var
Sagissant de I'évolution des taux moyens pon- | 13 semaines - 2,20% Aoit.18 2
dérés primaires des bons du Trésor au titre du |26 semaines 2 RBk ) RIS LE ‘
mois d’octobre 2018, comparativement aux taux |o2semaines | 2,45% | 2,43% eptis | Sepb
N R . . 2ans 2,60% 2,59% Sept.18 +1 pb
des derniéres émissions, ils ont quasiment stag- -

, istrant de lége h . 5ans 2,86% 2,84% Sept.18 +2 pb
né, enregistrant de |égéres hausses comprises 7= 3.51% | 3.30% Sept 18 oy
entre 1 point de base et 2 points de base. 1o ons = 3.70% ITRT =

20 ans - 3,98% Avr.18 -
30 ans - 4,41% Oct.17 =

Source : MEF, Calculs DEPF

Persistance du repli des indicateurs de la Bourse de Casablanca au cours
du mois d'octobre 2018
11,9% et -12,1%
(respectivement) Evolution du MAS| Au cours du mois d’octobre 2018, les indicateurs
de la Bourse de Casablanca ont maintenu leur

13200

o tendance baissiére entamée au cours du mois de
i mars 2018. Les indices MASI et MADEX ont cléturé
it le mois d’octobre a 10919,67 et 8873,38 points

points

. respectivement, en baisse de 3,7% chacun par
MASI et MADEX e rapport a fin septembre 2018, accentuant leur repli
par rapport a fin décembre 2017 a -11,9% et -12,1%

o EEppeoservversyNypeyy respectivement, aprés -8,5% et -8,8% le mois
:ZG::E::GEQE"QEEEé%;
Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
B . 0 Au niveau sectoriel, parmi les 24 secteurs Les plus fortes variations des indices sectoriels a fin octobre
anques . '5:3A) représentés a la cote de la Bourse de 2018 (variations par rapport a fin septembre 2018)
Télécoms : -3,1% Casablanca, 14 secteurs ont enregistré — 1 =
R des performances négatives par rapport i
BTP : -4'30/0 a fin septembre 2018, particulierement, s e
les indices des secteurs de limmobilier ot ot ol K%
(-13,7%), des boissons (-8,8%), de Distributeurs 2,4%
[électricité (-5,4%). Les indices des trois Industrie pharmaceutique 2,1%
premiéres capitalisations, a savoir, les TP 43%
banques, les télécommunications et le BTP o
Indices sectoriels se sont repliés respectivement de 5,3%, o
3,1% et 4,3%. Les performances positives :
du mois ont concerné, notamment, les Bmm"" 3,
Immobilier

indices des secteurs des holdings (+7,4%), ; : : . . .
des assurances (+3,3%), de loisirs et hotels -15% -10% -5% 0% 5% 10%
(+2,9%) et des distributeurs (+2,4%).

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
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557,6 Mds DH

Capitalisation
boursiére

33 Mds DH

(fin octobre)

[\

N

Volume global des
transactions

Les dix plus fortes capitalisations sectorielles

Télécom 1215

BTP 4

Agroalimentaire T i p
i Pour sa part, la capitalisation boursiére a reculé
Bitem st oz # Fin oct-18 par rapport a fin septembre 2018 de 3,6% pour se
Electricité ®Fin déc-17 situer a 557,6 milliards de dirhams. Par rapport
Mines a fin décembre 2017, elle s’est repliée de 11,1%

Distributeurs aprés une baisse de 7,7% le mois précédent.

Ser, de transport
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Source: Bourse de Casablancca, Elaboration DEPF

Le volume global des transactions réalisé au titre du mois d’octobre 2018 s’est établi a 2,7 milliards
de dirhams, en hausse de 23,8% par rapport au mois de septembre 2018. Ce volume s’est réparti a
hauteur de:

+ 73,9% pour le marché central. Les transactions sur ce marché ont baissé, en glissement mensuel,
de 6,7% pour avoisiner 2 milliards de dirhams. Les titres Itissalat Al-Maghrib, Attijariwafa Bank,
SODEP-Marsa Maroc et BCP y ont canalisé respectivement 27,4%, 10,1% et 9,3% et 8,7% du volume des
transactions en actions;

« 17,6% pour le marché de blocs, soit 466 millions de dirhams, alors que le mois précédent ce
compartiment n’a pas enregistré d’échanges;

+ 6,6% pour les introductions d’obligations ;
+ 1,2% pour les apports d’actions;
+ 0,7% pour les transferts d’actions.

Au terme des dix premiers mois de 2018. le 50 - Evolution du volume global des transactions a fin octobre

volume globaldestransactionsaatteint33 45 - mm—

milliards de dirhams, en baisse de 25,3% 40 | . ® Augmentations
par rapport a la méme période de 'lannée 35 - ' ::;:pr:al
précédente. Le volume des échanges sur Z 30 - z e

les marchés central et de blocs a reculé gzs 1 o
par rapport a fin octobre 2017 de 25,4% a % 20 -

30,4 milliards de dirhams, recouvrant un  1s - Wihomitons
repli de celui réalisé sur le marché central 10 - # Marché de blaes

de 22,2% a 25,5 milliards de dirhams etde s .
celui enregistré sur le marché de blocsde 4 |
38,6% a 4,9 milliards de dirhams. 2014 2013 2016 017 2018

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

W Marché central
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. Note de conjoncture

Tableau de bord de I'économie marocaine

Croissance du PIB (base 2007) en volume

Agregats de la complabilite nationalbe( 1) 2me
B 4
5 4
4q
34
Impottations globales 360072 | 393323 92 21
14
Energle et lubrifiants 56573 67698 19,7 |
0+ e - rem— i —
Produits finis d'équipement 88119 95917 88 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Produits alimentaires 35339 37670 66 Exp etimp de marck {miliards Bhs)
Ed global 205127 | 226344 103 400 :Iswmmmmw
Automobile 48 655 53963 110 300 4
Aéronautique 9876 11262 140 200 4
iDéficit commercial -154945 | -166979 78 100
Taux de couverture (en %) 57,0 57,5 0 ;
Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18
Transferts MRE 55406 55357 01 Recettes voyages et recettes MRE (en miliards de DHg}
W Recettes MRE
;meuomn 61251 61369 02 " | B ecetesvoyages
%Reaems des IDE 27989 39 697 418
40 4
Monnaie (millions de Dhs) sepl-17 sept 18 (%)
20 4
Agrégat M3 1243433 | 1287433 35
Réserves Internationales Nettes 223346 | 2244m 05 03
Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18
Créances nettes sur fadministration centrale 164245 | 186410 135 Réserves Internationales Nettes (milliards de Dh)
Créances sur léconomie 984330 | 1002373 18 250
Dont : Crédits des AID 839748 | 858746 23 Loy
150
Crédits immobiliers 255204 | 262775 30 i
1
Crédits a 'équipement 165234 | 172064 41 2
Crédits & la consommation 50795 53615 56 0
Sept:14 Sept-15 Sept-16 Sept-17 Sept-18
Bourse oct-17 oct 18 (%)
Variation en glissement annuel de l'indice des prix & la consommation (en %)
MASI 12373 10920 n7
MADEX 10089 8873 -120
Volume des transactions (2) (millions de Dhs) 40776 30 409 254
Indice des prix & la consommation (100=2006) wept-17 sept- 18 (%)
Indice des prix & la consommation (100=2006) 175 120,0 &1
Produits alimentaires 1259 128,6 21 pEEAAASERS bR SRS
didP R giibiegdaispiagisbisy
Produits non afimentaires 11,6 136 18 §e5gceag 5;32.3§igéz.g§§g!_=.g
&N
Taux de change {en MAD) oct-17 oct 18 (%) 15
Euro 11 109 -1.84 1.0
P 1
Dollar américain US$ 94 95 047 I:-; P P
Taux dintérét (dernieres émissions) dée-17 oct-18 Pb 100 5
Taux adjudications (13 semaines) 217 2,20 3 9:0
(26 semaines) 219 219 0 85 4
(52 semaines) 232 | 245 13 $ 0 Mom e e B OB B R B
(2ans) 248 2,60 12 TEEER EETERE &
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Finances pubilgues (hors TVA des CL)

Recettes ordinaires (R.0) (en milllards de Dhs)
Receftes flscales
Impbts directs

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

Parc total des abonnés Internet (milliers)

167 428
151 374
T
39316
293712
61827
41816
20011
6406
12414

13 850

153 630
120 586
78567
4209

18995

1154

42380

42052

120,7

Trafic portuaire géres par [ANP (mille tonnes) (5)

Nuitées dans les EHC' (en milliers)

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

Débarquements de la péche ctigre (en mille tonne)

Débarquements de la péche chtiére (en millions DH)

Energie appellée nette (GWh) y compris [énergie éclienne via réseau clients
Consommation d'lectricité (GWh)

Ventes de ciment (mille tonnes)

Chiffre d'affaires & lexportation de FOCP(millions Dhs)

Taux dactivité
Taux de chimage
Urbain
Diplomeés
Agés de 15 4 24 ans

Variation des mndices de ia production (3]

45,8
104
145
198
s

T2-2077

169 305
154 180
70176
37 650
30738
64 598
44 033
20 565
7224
12182
12964
Tz
157533
122399
78849
43 550
19434
2380
13320
43227

T2-2018

-19

47

Recettes fiscales / R.O. (en %)

93
91
90
88 |
86 JI
kg
82 + T T
Sept-14 Sept-15 Sept-16 Sept17 Sept-18
Taus d' des receties en 2008 (en )
B0 4
0
60
0
40
30
20
10
o
Rocettes lnpdes directs Empdits Droits de  Enregistresnent  Receties non
fiscales inthrects douane et nbre fincales
Taux d des dép en Septembre 2018 jon %)
100
B
&0
40
0
o
Auntres biens et Dette publique  Compemsation  Investissement
services
Arrivées d 2 milllers)
5000
4000
3000
2000
1000
0
Sept-14 Sept-15 Sept-16 Sept-17 Sept-18
Ventes de ciment (En milliers de tonne)
im I I I
Sept-15 Sept-16 Sept-18
Taux de chémage (en %)
Urbain
4
12
National
10
8+
T3-2014 T3-2015 T3-2016 3-2017 T3-2018

Prodults de lindustrie textile mz 1039 22 95,1 rieh
raffinage de

Produits de lndustrie automablle 1442 1520 54 1294 pétrole
BeTEC .
1332 1372 3,0 1328 EEEEE

(1) Taux de variation, Source HCP

{2} Volume des sur i hé central et sur le marché de blocs
(3) Indice de la production sefon la base 2010
(4) EHC classés
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