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Dans un contexte de fort recul de la croissance et du 
commerce mondial, l’économie nationale se serait 
contractée de 13,8% au deuxième trimestre 2020, 
après une hausse de 0,1% au trimestre précédent, 
sous l’effet d’une baisse de 14,4% de la valeur ajou-
tée non-agricole et d’un repli de 6,1% de celle de l’a-
griculture. Au  troisième  trimestre  2020,  la baisse  
de la valeur ajoutée  hors agriculture s’atténuerait pro-
gressivement avec la reprise des activités du com-
merce, du transport et des industries manufacturières, 
s’établissant à -4,1%. Compte tenu d’un abaissement 
de 5,9% de la valeur ajoutée agricole, l’activité écono-
mique régresserait de 4,6%, au lieu d’une hausse de 
2,4% au troisième trimestre 2019. 

 
Contraction généralisée et sans précédent de l’é-
conomie mondiale au deuxième trimestre 2020 
 
Le choc provoqué par la pandémie du COVID-19 et 
les mesures de confinement et d’arrêts d’activités pri-
ses par différents pays auraient significativement af-
fecté l’économie et le commerce à l’échelle mondiale 
au cours du deuxième trimestre 2020. Avec une am-
pleur bien supérieure à celle de la crise financière de 

2008-2009, ils auraient impacté négativement aussi 
bien l’offre que la demande, ramenant les ménages et 
les entreprises à adopter des comportements pru-
dents concernant leur épargne et leur investissement. 
La pandémie aurait, également, entrainé une forte 
baisse des prix des matières premières et un durcis-
sement des conditions financières.  
 
Dans la zone euro, l’activité se serait contractée de 
14,9% en rythme annuel. La confiance des consom-
mateurs et des chefs d’entreprises se serait effon-
drée, suggérant une détérioration de la situation du 
marché de travail. Le taux de chômage serait passé 
de 7,2% au premier trimestre 2020 à 10% au deuxiè-
me trimestre. Le recul de la demande intérieure aurait 
le plus contribué au repli de l’activité en zone euro. La 
consommation privée aurait chuté de 16,8%, alors 
que l’investissement aurait régressé de 14,5%, en 
rythmes annuels. Pour leur part, les exportations au-
raient reflué de 5,8% alors que les importations au-
raient reculé de 3,7%. 
 
Aux Etats-Unis, le choc infligé à l’économie par la 
crise sanitaire et le confinement qui en aurait résulté 
auraient entrainé une contraction de 13,7% de l’activi-
té, au deuxième trimestre 2020. La consommation 
des ménages, moteur de la croissance de l’économie 
américaine durant toutes ces dernières années, aurait 
été pénalisée par la forte dégradation du marché de 
travail. Le taux de chômage serait passé de 3,8% au 
premier trimestre 2020 à 17,5% au deuxième trimes-
tre (taux le plus élevé depuis la grande dépression de 
1929), contraignant la consommation privée à régres-
ser de 11,7%. L’investissement privé, engagé dans 
une phase de ralentissement depuis le deuxième tri-
mestre 2019, se serait infléchi de 11,5%, en rythme 
annuel, affecté par la montée des incertitudes liées à 
la dégradation du climat des affaires. Pour leur part, 
les exportations, déjà pénalisées par les tensions 
commerciales avec la Chine, auraient chuté de 
12,6%, dans le sillage du fort recul qu’aurait connu le 
commerce mondial dans son ensemble.  
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Au Japon, la pandémie aurait pénalisé l’activité au 
moment où l’économie commençait à montrer des si-
gnes d’un modeste rebond après la contraction enre-
gistrée au dernier trimestre 2019. L’activité au Royau-
me-Uni aurait, quant à elle, subi un double choc ; celui 
de l’épidémie du COVID-19 et des incertitudes liées 
aux négociations sur les relations à long terme avec 
l’Union européenne du fait du Brexit et qui constituerait 
un réel risque pour l’économie britannique en cas d’ab-
sence d’un accord.   
 
Ralentissement de l’inflation mondiale 
 
Dans le sillage du reflux de la demande face à une 
offre abondante, les cours mondiaux des matières pre-

mières auraient sensiblement fléchi au deuxième 
trimestre 2020. Le cours du Brent se serait établi, en 
moyenne, à 31,4$/baril, en baisse de près de 54% 
en glissement annuel. Les cours du sucre et du 
maïs, matières premières utilisées pour la fabrica-
tion de biocarburants, se seraient, pour leur part, 
inscrits en baisse de 12,7% et 16,8%. Ceux des 
minéraux métalliques non précieux, particulièrement 
le fer, le cuivre et le zinc se seraient repliés de 7%, 
12,5% et 28,7% respectivement. Dans ce contexte, 
l'inflation serait restée contenue dans la plupart des 
pays avancés et émergents. Aux États-Unis, le taux 
d'inflation aurait atteint respectivement +1,4%, au 
lieu de +1,8% un an auparavant et, en zone euro, il 
se serait situé à +0,3%, au lieu de +1,4%. 
 

Croissance mondiale 

(GA en %) 

 

Source : OCDE, juin 2020 

Evolution de l’inflation dans le monde 

(Taux en %) 

 

Source : OCDE, juin 2020 

Indicateurs de conjoncture internationale                                                                                       GA  en % 

 Rubriques 
       2019          2020   

2019 2020 
IV I II III 

Etats-Unis             

   PIB 2,3 0,3 -13,7 -10,1 2,3 -7,3 

   Consommation des ménages 2,6 0,6 -11,7 -6,9 2,6 -7,8 

   Exportations 0,3 -2,9 -12,6 -9,5 0,0 -10,2 

   Importations -2,1 -5,6 -13,9 -9,9 1,0 -10,0 

   Inflation 2,0 2,1 1,4 0,2 1,8 1,5 

Zone euro             

   PIB 0,9 -2,9 -14,9 -4,2 1,3 -9,1 

   Consommation des ménages 1,3 -3,6 -16,8 -1,3 1,3 -9,9 

   Exportations 1,5 -0,4 -5,8 -3,1 -3,3 -  

   Importations 3,9 4,2 -3,7 -1,2 -3,9 -  

   Inflation 1,0 1,1 0,3 0,0 0,4 0,5 

Euro / Dollar1 1,10 1,09 1,09 1,08 1,12 1,09 

Prix du brent ($/baril)1 63,5 50,5 31,4 39,0 64,3 35,9 

Source : OCDE, juin 2020 
1 : moyenne trimestrielle 
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Repli sensible de la demande étrangère adressée 
au Maroc  
 
Dans le sillage du repli du commerce mondial des 
biens, la demande étrangère adressée au Maroc se 
serait infléchie de 18% au deuxième trimestre 2020. 
Dans ce contexte, les exportations, en volume, au-
raient reculé de 25,1%, au lieu de -3,1% un trimestre 
plus tôt, pénalisées par le repli des expéditions de la 
plupart des secteurs, en particulier de l'automobile, du 
textile et cuir et de l'aéronautique. Le segment de la 
construction automobile, déjà en ralentissement en 
2019 suite à l'atonie qui touche l'industrie automobile 
mondiale et européenne, aurait continué de subir la 
baisse de la demande en provenance de l'Europe 
pour le deuxième trimestre successif, avec une baisse 
du volume exporté de près de 52% des voitures de 
tourisme lors des mois d'avril et mai.  Dans le secteur 
du textile et cuir, les exportations de la confection et 
de la bonneterie auraient pâti d'une baisse des com-
mandes auprès des donneurs d'ordre en provenance 
de l'Europe, comme en témoigne le recul respectif de 
78% et 72% de leur volume exporté au cours de la 
même période. 
 
Les importations se seraient, pour leur part, infléchies 
de 26,7%, impactées par le recul des achats des 
biens d'équipement (machines et appareils divers), 

des produits énergétiques, des biens de consomma-
tion (voitures de tourisme, médicaments) des pro-
duits bruts (huile de soja, ferrailles, fibres textiles syn-
thétiques) et des demi-produits (matières plastiques, 
ammoniac). En revanche, les importations des biens 
alimentaires se seraient orientées à la hausse, ali-
mentées par les achats des céréales, des aliments 

de bétail et du sucre. 

Demande mondiale adressée au Maroc 

(variations en %) 

 

 

Source : OMC, élaboration  HCP, estimation et prévision au-delà 
des pointillés,  indice des biens en volume base 100 : 2015.  
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croissance tendanciel positif. La consommation des 
administrations publiques serait, pour sa part, restée 
dynamique affichant un accroissement de 6%, portée 
par la hausse des dépenses de fonctionnement et des 
services sociaux.  
 
Quant à la formation brute de capital (FBC), son 
évolution aurait été sensiblement tempérée par le ra-
lentissement de l’investissement en produits indus-
triels, dans un contexte d’arrêt de nombreuses unités 
de production durant la période de confinement com-
binés à de forts déstockages. Les dépenses des en-
treprises en biens d’équipement se seraient sensible-
ment contractées. L’investissement en BTP aurait, 
pour sa part, poursuivi son reflux dans un contexte 
d’arrêt provisoire des chantiers de construction et de 
forte baisse des transactions immobilières. Globale-
ment,  la baisse de l’investissement brut aurait atteint 
-49,4% au deuxième trimestre 2020, en variation an-
nuelle, au lieu de -4,8% un trimestre plus tôt.  
 

Réduction de la demande intérieure  
 
Pâtissant des effets de la crise sanitaire du COVID-
19, la demande intérieure aurait contribué négative-
ment à la croissance du PIB au deuxième trimestre 
2020. La consommation des ménages, en volume, 
se serait repliée de 6,7%, en variation annuelle, au 
lieu de +1,4% au trimestre précédent, conséquence 
d’un repli des revenus des ménages et de leur pouvoir 
d’achat. La dernière enquête de conjoncture auprès 
des ménages, menée par le HCP, aurait révélé une 
dégradation de 10,1 points de l’indice de confiance 
des ménages par rapport au premier trimestre 2020, 
soit son niveau le plus bas depuis le début de l’enquê-
te en 2008. Cette baisse de la demande aurait 
concerné, particulièrement, les dépenses des ména-
ges en biens durables et manufacturés, notamment 
celles des équipements ménagers, ainsi que celles de 
l’habillement, du transport, de la restauration et des 
loisirs. Les dépenses en biens alimentaires et agrico-
les auraient, à l’inverse, conservé leur rythme de 

Consommation privée 
(GA en %)  

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

 Formation brute de capital  
(GA en %)  

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

-8

-4

0

4

8

12

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



  

     

JUILLET 2020 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°38  5 

Ralentissement des prix à la consommation  
 
Au deuxième trimestre 2020, l’inflation se serait 
nettement abaissée, dans le sillage de la chute des 
prix des carburants et, dans une moindre mesure, du 
ralentissement des prix des produits alimentaires. Le 
repli des cours pétroliers sur le marché international, 
suite à la baisse de la demande mondiale provoquée 
par la crise sanitaire COVID-19, aurait contribué à la 
diminution des prix d’ensemble à hauteur de -0,7 
point. La croissance de l’indice des prix à la consom-
mation aurait, ainsi, ralenti à +0,1%, au lieu de 
+1,4% enregistré un trimestre plus tôt.  

    
Hors énergie, l’inflation aurait décéléré à +0,8%, sur 
un an, au lieu de +1,3% au premier trimestre 2020, 
du fait de la diminution des prix des denrées alimen-
taires de près d’un point de moins que le trimestre 
précédent. La détente de l’inflation alimentaire aurait 
résulté, notamment, de la baisse des prix des vian-
des (-0,6 point de contribution), surtout ceux de la 
viande rouge, affectés à la fois par l'augmentation 
des abattages, dans un contexte de renchérisse-
ment des prix des aliments de bétail et de la faibles-
se des parcours végétaux et de la baisse de la de-
mande induite par la fermeture des restaurants pen-
dant le confinement. Cette tendance aurait été éga-
lement renforcée par la décélération des prix des 
produits frais (+5,4%, au lieu de +10,8% au trimestre 
précédent), en particulier ceux des légumes frais, 
après s’être nettement redressés au trimestre précè-
dent.  

Le ralentissement des prix aurait été aussi accentué 
par la faible hausse des prix des services et des pro-
duits manufacturés, en particulier des vêtements et 
des chaussures. A l’inverse, l’inflation sous-jacente, 
qui exclut les prix soumis à l’intervention de l’Etat et 
les produits à prix volatils, aurait légèrement repris, 
après avoir été peu dynamique tout au long de l’an-
née 2019, se situant à 0,9% sur un an, au lieu de 
0,6% en moyenne en 2019. 

Prix à la consommation et inflation sous-jacente 

(GA en % et contributions en point) 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

Prix à la consommation 
 (GA en %) 

Groupes de produits 
            Glissements annuels Moyennes annuelles 

II-19 III-19 IV-19 I-20 II-20 III-20 2018 2019 

Produits alimentaires -1,3 -0,6 0,3 1,9 0,9 1,9 2,3 -0,9 

Produits non-alimentaires 1,1 1,0 0,9 1,0 -0,3 0,0 1,1 1,0 

Ensemble 0,2 0,4 0,7 1,4 0,1 0,8 0,6 0,2 

Inflation sous-jacente 0,6 0,5 0,3 0,7 0,9 1,0 1,4 0,6 

Source :HCP 
  



  

     

 Point de Conjoncture n°38 ● INAC-HCP ● JUILLET 2020 6 

Sensible contraction de l’activité économique au 
deuxième trimestre 2020 
 
Pâtissant des effets de la crise sanitaire du COVID-19 
combinés à une campagne agricole sèche, l’économie 
nationale se serait contractée de 13,8% au deuxième 
trimestre 2020, après une hausse de 0,1% au trimes-
tre précédent. Cette évolution serait attribuable à un 
abaissement de 14,4% de la valeur ajoutée non-
agricole et un repli de 6,1% de celle de l’agriculture.  

 
Au deuxième trimestre 2020, les conditions climati-
ques se seraient améliorées avec une pluviométrie 
excédentaire de 86% au terme des mois d’avril et mai 
2020, en comparaison avec la même période de 
2019. Ce retour quasi-général des précipitations, qui 
avait succédé à une sécheresse hivernale sévère, 
n’aurait pas profité au développement de l’ensemble 
des productions agricoles. Ainsi, si globalement les 
perspectives de croissance des cultures maraichères 
de saison, sucrières et de certaines rosacés se se-
raient améliorées, les rendements des céréales, des 
légumineuses et des fourrages seraient restés faibles, 
pâtissant du déficit pluviométrique qui avait entravé 
leurs phases de floraison. Au niveau des activités d’é-
levage, l’amélioration des parcours végétaux combi-
née aux mesures de soutien des prix de l’orge et le 
report des échéances des crédits des agriculteurs 
auraient légèrement tempéré les pertes de trésorerie 
liées à la hausse des prix des autres aliments de bé-
tail et à la fermeture des souks hebdomadaires de 
commercialisation du bétail, pendant la période de 
confinement. Les filières avicole et laitière seraient 
restées, ainsi, les principaux piliers de la dynamique 
de la production animale. Dans l’ensemble, et compte 
tenu du repli de la production végétale, la baisse de la 
valeur ajoutée agricole aurait atteint -6,1% au deuxiè-
me trimestre 2020, au lieu de -5% un trimestre aupa-
ravant. 
 
Fort repli des activités hors agriculture  
 
La valeur ajoutée hors agriculture se serait contrac-
tée de 14,4%, au deuxième trimestre 2020, au lieu de 
+0,9% un trimestre plus tôt. Le secteur tertiaire, princi-

pal moteur de la croissance économique durant les 20 
dernières années, aurait régressé de 11,5%, au lieu 
de +1,6%, un trimestre auparavant, pâtissant de la 
contraction des activités commerciales, de transport, 
d’hébergement et de restauration. Seuls la communi-
cation et les services non-marchands seraient restés 
dynamiques, dans un contexte de renforcement des 
dépenses de fonctionnement. Dans le secteur se-
condaire, le rythme d’évolution serait passé à -14,3%, 
après +0,2% au premier trimestre 2020. La baisse 
d’activité aurait été plus prononcée dans le BTP, l’é-
lectricité et dans l’industrie.  
 
En revanche, l’activité minière aurait montré une cer-
taine résistance face aux effets de la crise COVID-19. 
En variation annuelle, sa valeur ajoutée aurait pro-
gressé de 3,7% au deuxième trimestre 2020, grâce 
notamment à l’amélioration de l’extraction des mine-
rais non-métalliques. La production du phosphate 
brut, qui avait quasiment stagné au premier trimestre 
2020, aurait été plus soutenue en avril 2020, portée 
par une demande des industries locales de la chimie 
plus vigoureuse, en ligne avec l’expansion des quanti-
tés exportées des engrais. En dépit de la montée des 
incertitudes pesant sur la demande mondiale des ferti-
lisants, les échanges internationaux des engrais phos-
phatés se seraient maintenus en hausse. En outre, 
les perturbations des chaines asiatiques d’approvi-
sionnement mondial des matières premières des in-
dustries chimiques auraient favorisé une hausse de 
7,4% des exportations nationales du phosphate brut. 
 
Dans les industries manufacturières, l’activité aurait 
fortement diminué, affichant une baisse de 12,4%, au 
deuxième trimestre 2020, au lieu de +0,6% un trimes-
tre plus tôt. Cette évolution serait attribuable notam-
ment à la contraction de 25,8% de la valeur ajoutée 
des IMME, après -12% un trimestre auparavant, pâtis-
sant du reflux de la demande extérieure adressée aux 
industries électronique, aéronautique et automobile. 
La valeur ajoutée du textile et du cuir aurait, pour sa 
part, régressé de 37,6%, en glissement annuel, sous 
l'effet du recul des ventes extérieures de la confection 
et de la bonneterie. L’activité des « autres industries » 
aurait, également, poursuivi son repli, pâtissant du 

Valeur ajoutée minière 

(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

Valeur ajoutée agricole   

(GA en %) 

 

 

 

Source: HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Valeur ajoutée de la construction 

(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

recul persistant des industries des matériaux de cons-
truction, notamment du ciment, des carreaux en céra-
mique et du travail de la pierre. En revanche, les in-
dustries agroalimentaires se seraient améliorées de 
3,1%, au lieu de +2,3% un trimestre plus tôt, portées 
par la bonne orientation de la demande intérieure. Le 
rythme de croissance des industries chimiques serait, 
pour sa part, resté soutenu se situant à +5%, tiré par-
ticulièrement par la hausse des industries pharmaceu-
tiques et d’entretien et le redressement des exporta-
tions des engrais. 
 

Les activités de construction auraient subi de plein 
fouet l’impact de la crise sanitaire liée à la propagation 
du COVID-19 et les mesures de confinement prises 
pour en limiter l’expansion. Au deuxième trimestre 
2020, le secteur aurait pâti de l’arrêt provisoire des 
chantiers immobiliers. Par conséquent, l’activité des 
matériaux de construction se seraient retrouvés en 
berne avec la baisse des ventes du ciment de 29,7% 
au deuxième trimestre 2020. La demande adressée 
au secteur se serait infléchie depuis le premier trimes-
tre 2020, avec une chute des transactions immobiliè-
res de 29%, accompagnée d’une baisse des prix de 
1,4%. Cette situation s’expliquerait, entre autres, par 
un effet d’attentisme et par une diminution du revenu 
disponible des ménages dans un contexte de manque 
de visibilité et de décroissance de l’activité économi-
que globale. Dans ce contexte, le chiffre d’affaires des 
entreprises de la construction devrait baisser de pres-
que 56% au deuxième trimestre 2020, affectant, ainsi, 
les perspectives de leur investissement. Selon la der-
nière enquête de conjoncture du HCP réalisée auprès 
des professionnels du secteur, l’activité aurait connu 
une baisse importante sur fond de réduction du stock 
de matières premières et d’un affaissement du niveau 
de carnet de commande. L’indicateur synthétique de 
conjoncture, qui résume l’ensemble des appréciations 
des chefs d’entreprise, aurait perdu près de 10 points 
au deuxième trimestre 2020 par rapport à son niveau 
tendanciel, soit le niveau le plus bas jamais enregistré 
depuis le lancement de cette enquête. Dans ces 
conditions, la valeur ajoutée créée par le secteur de-
vrait baisser de 29,2%, au lieu d’une hausse de 1% 
au trimestre précédent.  

Impactée par l’avènement de la crise sanitaire mon-
diale avec un arrêt quasi-total de l’activité du secteur 
touristique, la valeur ajoutée de l’hébergement et de 
la restauration aurait chuté de 70,3%, en glissement 
annuel, au deuxième trimestre 2020, après un recul 
de 7% un trimestre auparavant. Les nuitées touristi-
ques globales et les arrivées des touristes étrangers 
se seraient repliées respectivement de 57,3% et 
61,3%, au cours de la même période, en lien avec la 
fermeture des frontières entre les pays, après des 
baisses respectives de 18% et 55% enregistrées au 
premier trimestre. Les recettes voyages auraient, pour 
leur part, enregistré une diminution de 58,3%. 
 

A noter qu’au niveau mondial, les perspectives pour 
l’année 2020 auraient été revues à la baisse à plu-
sieurs reprises depuis le déclenchement de l’épidé-
mie. L’Organisation Mondiale du Tourisme prévoit une 
baisse des arrivées internationales entre 58% et 78% 
pour l'ensemble de l’année 2020, qui resterait, toute-
fois, tributaire de la durée des restrictions de voyage 
et de la fermeture des frontières.  A fin mars 2020, le 
nombre des arrivées de touristes avait baissé de 22%, 
en glissement annuel. Les différentes régions avaient 
connu une diminution de leur activité touristique, suite 
au confinement dans de nombreux pays, ainsi qu'à 
l'introduction généralisée de restrictions de voyage et 
à la fermeture des aéroports et des frontières. L’Asie 
et Pacifique, la première région subissant l’impact de 
COVID-19, avait enregistré une baisse de 35% des 
arrivées touristiques. La deuxième région la plus tou-
chée avait été l’Europe, avec un recul de 19%, suivie 
des Amériques (-15%), de l’Afrique (-12%) et du  
Moyen-Orient (-11%). 
 
La valeur ajoutée du transport aurait fléchi de 40,6% 
au deuxième trimestre 2020, au lieu de -2,6% un tri-
mestre auparavant, pâtissant des effets de la pandé-
mie COVID-19. Cette contreperformance serait attri-
buable aux arrêts temporaires des activités des trans-
ports aérien, ferroviaire et routier. Le transport mariti-
me aurait, à l’inverse, poursuivi sa tendance haussiè-
re. Le transport aérien aurait été le plus affecté par 
la fermeture des frontières, durant le deuxième . tri-
mestre 2020.  

Valeur ajoutée industrielle 
(GA en %) 
 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Le transport ferroviaire aurait été également tou-
ché à cause de la suspension des déplacements 
entre les villes, à part l’axe Settat-Kenitra mais avec 
un nombre limité de trains et une capacité d’accueil 
de 50%. A noter qu’au premier trimestre 2020, les 
recettes des voyageurs avait reculé de 7%, après 
+47,6% à la fin de l’année 2019. Cette contreperfor-
mance avait été due au ralentissement du nombre 
de voyageurs ferroviaires, passant d’un rythme de 
croissance de 23,2% à 6,3%. La situation défavora-
ble du tonnage ferroviaire, enclenchée depuis l’an-
née 2018, s’est accentuée au premier trimestre 
2020, en affichant un fléchissement de 11%, au lieu 
de -9,4% un trimestre avant.       
 
Le transport maritime aurait conservé sa tendance 
haussière au deuxième trimestre 2020, après un 
accroissement de 7,5% au trimestre précédent. Les 
exportations, en volume, des phosphates et des en-
grais auraient réalisé des augmentations de 6,4% et 
60,2% respectivement, au premier trimestre 2020, 
alors que celles de l’acide phosphorique aurait reflué 
de 38,3%. Par ailleurs, le transport des céréales et 
du charbon aurait augmenté, respectivement, de 
21,7% et 12,5%, alors que les importations des hy-
drocarbures auraient reculé de 1,2%. Le nombre de 
passagers transportés par voie maritime aurait éga-
lement ralenti. Les entrées et les sorties ont connu 
des baisses respectives de 19,4% et 20,9%. Les 
croisières avaient été les plus touchées par la pan-
démie, subissant une baisse de 56,2%.  

La valeur ajoutée de la télécommunication aurait 
progressé de 10,8%, au deuxième trimestre 2020, 
suite à l’amélioration de l’activité de la téléphonie 
mobile, de la téléphonie fixe et de l’internet. Dans un 
contexte de confinement, les services à haute tech-
nologie, à savoir le télétravail, l’enseignement à dis-
tance et les télé-loisirs, auraient connu une forte de-
mande. Pour rappel, la croissance du secteur durant 
le premier trimestre 2020, avait atteint 1,1%, au lieu 
de 0,7% un trimestre auparavant. Après plusieurs 
années de baisse, la téléphonie fixe avait enregistré 
au début de l’année 2020 un retournement à la haus-
se de 3,8%, contre -6,6% un trimestre plus tôt. Le 
nombre d’abonnés à l’internet s’était, pour sa part, 
accru de 14,2% au lieu de 11,4% un trimestre avant. 
La bonne performance du premier trimestre avait été 
imputable à une amélioration au niveau de tous les 
types d’accès : ADSL +8,8%, internet mobile +16,5% 
et fibre jusqu’au domicile +83,1%. Le nombre d’abon-
nés à la téléphonie mobile, quant à lui, avait connu 
une amélioration de 2,6% au premier trimestre 2020, 
suite à un accroissement de 21,1% des post payés et 
0,7% pour le prépayé.  
 
Dans l’ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture 
se serait infléchie de 14,4% au deuxième trimestre 
2020, au lieu de +0,9% un trimestre plus tôt. Compte 
tenu d’une baisse de 6,1% de la valeur ajoutée agri-
cole, la croissance économique nationale se serait 
établie à -13,8%, au lieu de +0,1% un trimestre aupa-
ravant.  

Valeur ajoutée de l’hébergement et de la restauration 
(GA en %) 

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 

Valeur ajoutée du transport 
(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation au-delà des pointillés) 
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2020*

I II III IV I II III IV I

Monde 8,4 5,5 4,8 4,4 3,3 5,4 3,5 2,8 -22,0

Europe 8,7 5,3 5,0 4,9 2,3 4,8 3,7 3,3 -19,0

Asie et Pacifique 8,3 6,8 4,9 4,4 6,3 7,4 3,2 1,7 -35,0

Amérique 6,4 1,4 1,4 2,4 -0,6 4,0 2,3 2,5 -15,0

Afrique 9,5 6,4 5,8 8,0 2,9 6,2 4,0 3,5 -13,0

Moyen-Orient 11,6 14,4 13,3 2,2 8,2 7,3 7,1 5,6 -11,0

Arrivées des touristes au niveau international

2018 2019*

(GA en %)

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);

* : Données provisoires.
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Légère détérioration des finances de l’Etat  
 
L’exécution en cours du budget 2020 aurait dévoilé 
une détérioration des comptes de l’Etat, encaissant 
les premiers effets de la pandémie. Les déficits pri-
maire et global se seraient creusés, à la suite du 
resserrement d’étau sur les recettes fiscales et de la 
hausse des dépenses budgétaires. Le fonds de ges-
tion de la pandémie aurait permis d’atténuer, quel-
que peu, le choc. A fin mai 2020, les charges ordi-
naires se seraient accrues à un rythme plus impor-
tant que les recettes. Le déficit budgétaire se serait 
alourdi et aurait pesé sur l’endettement du Trésor.  
 
Net repli des recettes fiscales 
 
A fin mai 2020, les recettes ordinaires auraient 
augmenté de 6,6%, tirée notamment par l’accroisse-
ment des recettes non-fiscales, alors que les recet-
tes fiscales auraient diminué de 7,9%. Les impôts 
directs auraient fléchi de 6,4%, suite notamment aux 
reculs de 9,6% et de 2,7% des recettes de l’IR et de 
l’IS, respectivement. Les impôts indirects se seraient 
repliés de 8%, tirés par la diminution des recettes de 
la TIC et de la TVA de 14,7% et 5,2%, respective-
ment. Les droits de douane auraient, pour leur part, 
baissé de 4,2% et les droits d’enregistrement et de 
timbre auraient reculé de 17,4%. En revanche, les 
recettes non-fiscales auraient enregistré un bond de 
195,8%, contribuant pour +14 points à l’évolution 
des recettes budgétaires. 

 
…. et hausse du déficit budgétaire 

 
Les dépenses ordinaires auraient marqué un ac-
croissement de 7%, à la suite de l’accroissement 
des dépenses de biens et de services. Ces derniè-
res auraient cru de 15%, contribuant pour +11,5 
points à la hausse globale. Les intérêts de la dette 
publique auraient, quant à elles, baissé de 8,4% et 
les dépenses de compensation auraient reculé de 

54,5%. En revanche, l’effort de l’investissement 
budgétaire se serait maintenu et les dépenses y 
afférentes auraient crû de 10,1%. 

 
Tiré par une consolidation des dépenses, le solde 
ordinaire aurait marqué un déficit en hausse de 
30%. Ainsi, le déficit budgétaire se serait creusé de 
1,8%, se situant à -23 milliards de dh à fin mai 
2020, contre -22,6 milliards de dh aux cinq pre-
miers mois du budget 2019. Ce déficit se serait 
toutefois, atténué par l’amélioration du solde des 
comptes spéciaux du Trésor, alimenté par le fonds 
spécial pour la gestion de la pandémie COVID-19. 
Les recettes de ce fonds auraient atteint 33 mil-
liards de dh à fin mai 2020 et les dépenses y affé-
rentes se seraient établies à 14,9 milliards de dh. 
Malgré la légère hausse du déficit budgétaire, le 
besoin de financement du Trésor se serait légère-
ment atténué. Le Trésor aurait augmenté ses le-
vées nettes des fonds nécessaires au financement 
de son budget sur le marché des adjudications des 
bons. Globalement, la dette intérieure se serait ac-
crue de 5,2% durant les cinq premiers mois de l’an-
née 2020. 

Solde budgétaire 
                       (Janvier-mai, milliards de dh) 

 

Source : TGR, élaboration HCP 

Evolution des charges et ressources du Trésor 

( H ors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %)  

Rubriques Niveaux Variations 

  Mai-18 Mai-19 Mai-20 Mai-19 Mai-20 

Recettes ordinaires 113 496 96 640 103 042 -14,9 6,6 

    Recettes fiscales 84 331 89 736 82 618 6,4 -7,9 

    Recettes non-fiscales 29 165 6 904 20 424 -76,3 195,8 

Dépenses ordinaires 93 162 98 266 105 155 5,5 7,0 

    Biens et services 74 621 75 635 86 948 1,4 15,0 

    Intérêts dette publique 11 671 12 080 11 068 3,5 -8,4 

    Compensation 4 392 6 751 3 071 53,7 -54,5 

Solde ordinaire 20 334 -1 626 -2 113 -108,0 30,0 

Investissement 27 356 29 777 32 772 8,8 10,1 

Solde budgétaire -23 353 -22 584 -22 992 -3,3 1,8 

Situations cumulées à partir de janvier; 

Source : TGR, calculs HCP 

-35

-28

-21

-14

-7

0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20



  

     

 Point de Conjoncture n°38 ● INAC-HCP ● JUILLET 2020 10 

Dégradation de la liquidité des banques 
 
La liquidité des banques aurait continué de se dé-
grader au deuxième trimestre 2020, à cause de la 
crise sanitaire de la pandémie COVID-19 et ses ré-
percussions sur la croissance économique nationale. 
Toutefois, les tensions sur le marché monétaire au-
raient été maitrisées, grâce à l’intervention de la ban-
que centrale pour financer le besoin, en hausse, des 
liquidités des banques. Les taux d’intérêt monétaires 
auraient poursuivi leur repli, tandis que la masse 
monétaire et les crédits à l’économie auraient accé-
léré.  

 
Forte pression sur la liquidité des banques 
 
La croissance des créances sur l’économie se se-
rait accélérée au deuxième trimestre 2020. Leur en-
cours aurait augmenté de 7,2%, en glissement an-
nuel, au lieu de +6% un trimestre plus tôt. Le rythme 
de croissance des crédits bancaires se serait accru, 
tiré par le rebond de 16,3% des crédits de trésorerie 
aux entreprises. En revanche, les crédits à l’équipe-
ment des entreprises, à l’immobilier et à la consom-
mation des ménages auraient sensiblement ralenti. 
La croissance de la masse monétaire se serait accé-
lérée, se situant à 6,7%, au deuxième trimestre 
2020, après +5,1% un trimestre auparavant. Les 
avoirs officiels de réserve auraient augmenté de 
21,8%, en variation annuelle. Les créances nettes 
sur l’administration centrale auraient poursuivi leur 
progression, marquant une hausse de 17,8% de l’en-
dettement monétaire du Trésor. 
 
Le besoin de liquidité des banques se serait nette-
ment creusé au deuxième trimestre 2020, à la suite 
de la hausse de la monnaie fiduciaire dans une 
conjoncture de confinement de la population. Toute-
fois, Bank Al-Maghrib aurait significativement aug-

menté le volume de ses financements aux banques, 
tout en adaptant le mécanisme de ses interventions. 
BAM aurait, ainsi, réduit le taux de la réserve moné-
taire à 0% au lieu de 2% et aurait diminué le taux 
d’intérêt directeur de 50 points de base pour se si-
tuer à 1,5%. Par conséquent, les taux d’intérêt inter-
bancaires auraient reculé de 33 points de base en 
variation annuelle, se situant à 1,94% en moyenne 
au deuxième trimestre 2020. Le financement net du 
Trésor sur le marché des adjudications aurait, pour 
sa part, augmenté alors que les taux d’intérêt au-
raient globalement diminué sur ce marché. Les taux 
d’intérêt à 1 an, 5 ans et 10 ans auraient reculé, en 
moyennes et en variations annuelles, de 15, 18 et 62 
points de base, respectivement. Parallèlement, les 
taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondé-
rée et en variation annuelle, un recul de 15 points de 
base au premier trimestre 2020, pour se situer à 
4,87%. Cette évolution serait le résultat notamment 
de la baisse, respective, de 12 et 5 points de base 
des taux appliqués aux crédits à la trésorerie des 
entreprises et à leur équipement.  

 
Une nette dépréciation de la valeur du dirham  

 
Sur le marché de change, la bande de fluctuation 
de la monnaie nationale par rapport à son cours de 
référence s’est élargie de ±2,5% à ±5% à partir du 
mois de mars 2020. Le dirham aurait subi une dépré-
ciation par rapport aux devises étrangères au cours 
du deuxième trimestre 2020. La monnaie nationale 
se serait dépréciée de 2,6% en glissement annuel 
par rapport au dollar et de 0,4% vis-à-vis de l’euro. 
Le calcul du taux de change effectif nominal du dir-
ham, établi par le HCP, qui représente sa valeur no-
minale sur la base du panier des devises d’indexa-
tion de la monnaie nationale, aurait permis de déga-
ger une dépréciation du dirham de 1,4 point par rap-
port à la même période de l’année précédente. 

Créances sur l’économie 
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 

Taux de change bilatéral moyen du dirham  
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 
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Repli des transactions et des indices boursiers  

 
Le marché des actions aurait légèrement réduit ses 
pertes au deuxième trimestre 2020, tout en se main-
tenant dans la zone rouge. L’impact de la pandémie 
aurait été palpable sur l’économie nationale et sur 
plusieurs secteurs cotés. La période de confinement, 
décrétée par le pays, se serait traduite par un arrêt 
de la production dans plusieurs secteurs économi-
ques, ce qui aurait eu un impact conséquent sur les 
résultats comptables d’une grande partie des socié-
tés cotées. Plusieurs séances de corrections à la 
hausse auraient été alternées par des dépréciations 
consécutives, dévoilant, ainsi, la détresse des inves-
tisseurs. Les indices boursiers MASI et MADEX au-
raient baissé de 9,9% et 10,1% respectivement, en 
glissements annuels, après des replis de 11,1% et 
11%, au trimestre précédent. La capitalisation bour-
sière aurait évolué de -10,5% à -10,2% entre les 
deux trimestres successifs. La baisse du marché des 
actions aurait été tirée par une grande partie des 
secteurs cotés mais à des degrés différents. Le sec-
teur des ingénieries et des biens d’équipement in-
dustriels aurait marqué la plus forte baisse au 
deuxième trimestre 2020, soit -64,6%, suivi du sec-
teur de la sylviculture et papier (-44,3%), de la pro-
motion immobilière  (-39,5%),  des  loisirs  et hôtels 
(-38,7%) et des services aux collectivités (-27,7%). 
En revanche, le secteur des matériels et logiciels 
informatiques aurait enregistré une hausse de 
36,6%, suivi du secteur de la distribution (+20,9%), 
de la chimie (+5,8%) et des assurances (+2,5%). 
 
Dans l’ensemble, le marché boursier aurait affiché 

des positions globalement vendeuses de la part 
des investisseurs, à la suite de leur manque de 
confiance du marché boursier. Le volume des tran-
sactions aurait baissé de 38,3% en glissement an-
nuel, au deuxième trimestre 2020, après une haus-
se de 60,2% un trimestre auparavant. Le marché 
central aurait participé à hauteur de 74,5% du volu-
me globale ; les transactions y afférentes auraient 
régressé de 10,3%, en variation annuelle. Pour sa 
part, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs 
aurait reculé de 67,7% et n’aurait engendré que 
25,5% du chiffre d’affaires global. 

Indice MASI 

(GA en %) 

 

Source : SBVC, élaboration HCP 
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Chiffre d'affaires 

(GA en %) 

Rubriques  
2018 2019 2020 

I II III IV I II III IV I II 

Marché central -27,4 4,4 -44,7 47,5 -44,3 -1,9 18,8 -18,9 147,8 -10,3 

Marché des blocs 141,3 -73,6 -58,5 -71,0 72,0 637,4 196,2 150,8 -65,1 -67,7 

Total -16,6 -21,7 -46,2 -30,0 -22,9 70,0 33,8 27,2 60,2 -38,3 

Source : SBVC, calculs HCP 
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Indicateurs boursiers 

(GA en %) 

 Rubriques 
2018 2019 2020 

I II III IV I II III IV I II 

MASI dont : 14,8 -1,1 -6,6 -8,3 -16,5 -5,0 2,0 7,1 -11,1 -9,9 

  Ingénieries et biens d'équipe-
ment industriels 

0,2 -26,5 -26,1 -39,1 -48,2 -47,0 -53,1 -57,8 -70,7 -64,6 

  Sylviculture et papier 4,6 -27,6 -40,7 -36,4 -29,9 19,0 22,3 -4,3 -13,8 -44,3 

  Promotion immobilière -24,1 -55,1 -59,3 -47,8 -55,7 -42,2 -35,1 -36,2 -52,1 -39,5 

  Loisirs et hôtels 38,7 59,4 31,5 20,1 9,1 -6,1 -9,0 -1,7 -40,0 -38,7 

  Services aux collectivités 7,0 0,8 -22,7 -20,2 -23,4 -24,8 -11,8 -9,9 -17,3 -27,7 

  Banques 20,3 3,2 -4,4 -7,4 -15,5 -5,2 1,6 5,6 -14,0 -21,4 

  Sociétés de financement 14,6 13,0 -1,3 -2,6 -11,3 -5,3 0,3 0,8 -10,7 -21,1 

  Transport 23,8 4,0 -5,4 -13,9 -2,5 -5,5 2,9 18,2 -21,6 -18,2 

  Bâtiment 3,7 -6,3 -7,0 -8,5 -25,4 -8,0 3,2 1,6 -11,3 -14,5 

  Mines 42,5 15,8 -29,4 -38,3 -38,1 -40,3 -20,0 8,0 -34,5 -13,2 

  Industrie pharmaceutique 21,7 22,4 -1,4 0,3 -2,7 -10,1 2,4 -3,0 -8,3 2,5 

  Assurances 15,4 0,5 -13,1 -14,5 -31,9 -15,3 -2,3 0,3 5,7 2,5 

  Chimie 123,2 59,8 -12,4 -23,2 -41,9 -34,9 -21,8 12,6 4,7 5,8 

  Distribution 16,0 12,5 -1,0 -0,2 -8,4 2,8 19,6 24,0 22,4 20,9 

  Matériels et logiciels informati-
ques 

65,0 38,3 21,8 13,4 0,4 15,3 32,6 35,1 15,2 36,6 

MADEX 14,5 -2,2 -6,7 -8,6 -16,6 -4,5 2,2 7,4 -11,0 -10,1 

Capitalisation boursière 15,0 0,0 -6,0 -7,1 -15,0 -3,7 2,7 7,7 -10,5 -10,2 

Source : SBVC, calculs HCP 
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PREVISIONS DU TROISIEME TRIMESTRE 2020 

Atténuation de la baisse d’activité au troisième 
trimestre 2020 
 
Sous l’effet d’une réouverture progressive des fron-
tières et d’une reprise des activités de transport et du 
commerce, la croissance et les échanges mondiaux 
devraient se redresser légèrement au troisième tri-
mestre 2020, bien que se situant toujours en des-
sous de leur tendance d’avant crise. Toutefois, de 
fortes incertitudes demeurent quant à l'évolution de 
la pandémie et la possible résurgence d'une deuxiè-
me vague d'infection. La baisse d’activité en zone 
euro devrait s’atténuer affichant une diminution de 
4,2%. La demande intérieure reprendrait son rôle de 
principal soutien à la croissance ; la baisse de la 
consommation  et de l’investissement devrait s’atté-
nuer pour s’établir à  -1,3% et -3,6%, respective-
ment. La reprise des exportations serait, quant à 
elle, tributaire du redémarrage de la demande adres-
sée à la zone euro, dans le sillage du rebond attendu 
des échanges commerciaux au niveau mondial et la 
reprise de la chaine d’approvisionnement avec la 
levée des restrictions au niveau des frontières. Aux 
Etats-Unis, et malgré les soutiens budgétaires et 
monétaires hors norme, entrepris par le gouverne-
ment américain, l’activité continuerait à se dégrader 
fortement au troisième trimestre 2020 avec une bais-
se de 10,1%, en rythme annuel. La consommation 
des ménages devrait constituer le principal facteur 
de contraction du PIB, avec une baisse de 6,9%. La 
dégradation du marché du travail devrait continuer à 
peser sur la confiance des ménages et sur leurs ha-
bitudes de consommation. Du côté de la demande 
extérieure, les exportations américaines devraient 
continuer leur régression avec une baisse de 9,5%, 
compensée, par ailleurs, par une baisse de 9,9% 
des importations. 
 
Avec la levée progressive des restrictions, la reprise 
de l'activité au niveau mondial et les mesures de 
relance budgétaire et monétaire mises en place dans 
plusieurs pays, les échanges internationaux de-
vraient reprendre un peu d'élan et la demande mon-
diale adressée au Maroc bénéficierait d'un léger 
regain de dynamisme des importations de ses princi-
paux partenaires commerciaux. Elle s'améliorerait de 
3% par rapport au deuxième trimestre 2020, mais sa 
baisse en variation annuelle serait toujours négative 
et se situerait à -15,6%. L'inflation mondiale resterait 
subordonnée à l'évolution des cours des matières 
premières sur le marché mondial, en particulier à 

celle du pétrole brut prévue en moyenne à 36,8$/
baril. En zone euro et aux Etats-Unis, l'inflation de-
vrait s'abaisser à +0,2% et +1,3, respectivement.  
 
La demande intérieure nationale poursuivrait son 
reflux à un rythme moins accentué qu’au trimestre 
précédent. La baisse de la consommation des ména-
ges s’atténuerait, pour atteindre -4,6%, dans le silla-
ge d’une reprise des dépenses notamment en biens 
manufacturés. La consommation publique poursui-
vrait sa tendance haussière, portée par la dynami-
que des dépenses particulièrement sociales. L’inves-
tissement resterait globalement atone et sa reprise 
tarderait à se réaliser au troisième trimestre 2020. 
 
Le reflux de l’inflation s’estomperait progressive-
ment, au troisième trimestre 2020, à mesure que 
l’activité reprendrait avec le déconfinement et que 
les prix retrouveraient leurs rythmes habituels d’a-
vant la pandémie de Covid-19. Les prix de l’énergie 
et des produits alimentaires se redresseraient, dans 
le sillage du retournement à la hausse du prix du 
pétrole tirée par la légère reprise mondiale attendue. 
De même, les prix des services devraient repartir à 
la hausse avec la reprise progressive des activités 
de transport et de l’hébergement-restauration. Dans 
l’ensemble, les prix à la consommation progresse-
raient de 0,8%, en variation annuelle.  
 

La poursuite du repli de la demande intérieure et 
extérieure devrait continuer à pénaliser les activités 
hors agriculture, entrainant une baisse de leur  va-
leur ajoutée de 4,1%, en variation annuelle au troi-
sième trimestre 2020. Dans le secteur secondaire, la 
baisse de l’activité atteindrait –5,8%. La contraction 
de la valeur ajoutée industrielle s’atténuerait avec la 
reprise des industries adressées au marché local, 
mais les perspectives du faible redressement de la 
demande étrangère continueraient de peser sur les 
industries orientées vers l’export, notamment les 
IMME et le textile et cuir. La consommation en éner-
gie électrique se redresserait, également, dans le 
sillage du rétablissement graduel des activités indus-
trielles et de transport ferroviaire. 
 
Dans les mines, la baisse de la consommation agri-
cole mondiale devrait brider la dynamique de la de-
mande internationale de fertilisants, dans un contex-
te de faible performance économique mondiale. La 
production des minerais non-métalliques s’ajusterait 
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à une demande extérieure moins vigoureuse, entraî-
nant dans son sillage un ralentissement de la croissan-
ce de la valeur ajoutée minière à +0,1%, au troisième 
trimestre 2020.     
 
L’activité du secteur tertiaire serait, quant à elle, por-
tée par la dynamique des secteurs de la télécommuni-
cation et des services non marchands et, dans une 
moindre mesure, par la reprise des activités du com-
merce et du transport, alors qu’elle resterait relative-
ment peu dynamique dans les services évènementiels 
et dans l’hébergement et restauration. Dans l’ensem-
ble, la valeur ajoutée du secteur tertiaire fléchirait de 
1,6%, en variation annuelle, au lieu d’une hausse de 
3,8% la même période de l’année précédente. 
 
Quant aux activités agricoles, leur valeur ajoutée 
poursuivrait son repli pour la deuxième année succes-
sive, affichant une baisse de 5,9%, en variation annuel-
le. Cette baisse ne devrait pas, pour autant, s’accom-
pagner d’une augmentation de l’inflation alimentaire. 
L’offre locale agricole, bien qu’en baisse par rapport à 
la même période de l’année passée, resterait relative-
ment excédentaire par rapport à la demande locale, 
notamment pour les maraichères, les cultures fruitières 
et les productions animales.  

Il est à souligner que ces prévisions restent sujettes 
à des révisions plus ou moins importantes au fur et à 
mesure de la publication de nouvelles données, 
dans un contexte empreint de fortes incertitudes 
quant à la durée de l’état d’urgence sanitaire et des 
restrictions aux déplacements entre les villes, mais 
également quant à l'ampleur de l'impact des pro-
grammes de dépenses publiques et des mesures de 
soutien à l'économie nationale.  

PIB global et valeur ajoutée non-agricole  

(GA en %) 

 

Source : HCP 
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   موجــــــز حـــول الظرفيــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــةΩ 

٪  خيل  + 8,1٪ و + 8,1التوالي،  ويو   
 .نفس الفترة من السنة الفارطة

 
 تراجع حاد في الطلب الخارجي الموجه للمغرب 

 
نتظر أن يشهد الطلب الخارج، اليميوجي  من الم

٪  خل  الفيلي  81للمغرب انخفاضا يقدر ب 
ـ٪ خل  الفل  1,8  وو  0202الثان، من 
متأثرا بتراجع التجارة العالمية وتباطي    السابق

النيشياط اتصيتيلياى  ويلي  مسيتيو  الشير يا  
وبييالييميواعاة مييع  ليي   .  اليتييجييارييييين لييلييميغييرب

ستعرف اللاىرات الوطنية انخفاضا ييقيدر ب 
  متأثرة بتراجع مبيعات معيظيا اليميواى 8,,٪0

وخييا يية السيييييارات واليينييسييييي  وميير ييبييات 
 ما سيتيشيهيد اليوارىات مين السيليع .  الطائرات

٪  بسييبييب تييراجييع 2,,0انييخييفيياضييا ييينييا يي  
مشتريات مواى التجهي  واتسيتيهيلا واليميواى 

في، .  الخام و الطاصية و ذل  الينيليص ملينيعية
المقاب   سيتيوا ي  وارىات اليميواى اليغيذائييية  
تلاود ا ف، ظ  ارتفاع مشيتيرييات الي يبيوب 

 . والسكر والمواى العلفية
 

 تقلص دعم الطلب الداخلي للاقتصاد الوطني 

 
يتوصع ان يتراجع ىوا الطلب الداخل، للصتلاى 

  0202الوطني،  خيل  اليفيلي  اليثياني، مين 
. 81متأثرا بتداويات اتعمة الل يية ليكيوفيييد 

حيث سيتيشيهيد نيفيقيات اوسير اليميوجيهية ني يو 
ـ٪  2,,اتستهلا تقللا ف، وتيرتها  يقدر ب 

وسيييهيا .  ٪ خل  الفل  السيابيق+8,1وو  
 ذا التراجع    من نفقات اليميواى اليميلينيعية  
 ييالييمييلبييس ومييواى الييتييجييهييييي  و ييذليي  اليينييقيي  
والمطاوا والترفي   فييميا سييي يافيلا اسيتيهيلا 

فييميا سيييشيهيد .  المواى الغذائية ول  وتيرة نموه
٪  خيل  ,اتستهلا العموم، نيميوا يينيا ي  

نفس الفترة  بالمواعاة مع تطور نفقات التسيييير 
. ف، الإىارة العمومية والخيدميات اتجيتيمياوييية
ف، المقاب   يرجح أن يعرف اتستثمار تراجعيا 

٪  في، -1,1٪  وو  -11,1ملموسا يقدر ب 
و ليي  بييالييمييواعاة مييع تييقييليي   الييفييليي  السييابييق  

اتستثمارات ف، المواى اللناوية و أنشطة البنا   في،  
ظ  توصص وحدات الإنتيا  وانيخيفيا  في، تيخي يين  

 .المقاوتت  

تظر أن ي قق اتصتيلياى اليوطيني، انيخيفياضيا ين
٪  خيل  اليفيلي  اليثياني، مين 81,1 يقيدر ب
٪ صي، اليفيلي  السيابيق +2,8    وو 0202

و ل  بالمواعاة مع تراجع اونشيطية اليفيلحييية 
٪  وتقلي  اليقيييمية اليمينيافية ىون 8,,بنسبة 

. ٪  حسيب اليتيغييير السينيو 81,1الفلحة ب 
ومن المتوصع أن تشهد اونشطة غيير اليفيلحييية 

٪  خل  الفل  الثالث من 1,8انخفاضا ينا   
  مواعاة مع انتعاش اونشطة اليتيجياريية 0202

والنق  واللناوات الت ويلية  فييميا سيتيوا ي  
. ٪1,,القيمة المنافة الفلحيية تيراجيعيهيا ب 

وول  العموم  ييتيوصيع أن ييتيقيلي  اتصيتيلياى 
٪ خيل  +0,1٪  ويو  ,,1الوطن، بنسبية 

 .0281الفل  الثالث من 
 
انخفاض ملموس للاقتصاد العاالاماي خالاف الافاصا   

 0202الثاني من  
 
 

من المرتقب أن يشهد اتصتلاى العالم، تراجعا 
  0202ملموسيا  خيل  اليفيلي  اليثياني، مين 

مييتييأثييرا بييتييداويييييات الييوبييا  الييتيياجيي، واليي ييجيير 
. الل ، ول  مختيليص اونشيطية اتصيتيلياىيية
حيث ينتظر أن يسا ا انخفا  الطلب اليدخيلي، 
والخارج، في، تيراجيع اصيتيلياىييات  ي  مين 
الوتيات المت دة اتمريكية ومنطقة اوورو ب  

 . ـ٪  ول  التوال،81,2ـ٪ و 81,1
 

ويرجح أن تشهد أسعار مختلص الميواى اوولييية 
تراجعا ملموسا ف، ظ  تقل  اليطيليب ويليييهيا 

حيث من المرتقيب أن .  مقاب  وفرة ف، العر 
٪  1,ينخفض سعر بترو  ب ر الشما  بنسبية 

 18,1  لينيا ي  0202خل  الفل  الثان، من 
 ما يتوصع أن تيتيراجيع أسيعيار .  ىوتر للبرمي 

السييكيير والييذرة  و أسييعييار الييمييواى اوولييييية 
المستعملة ف، انتيا  اليوصيوى الي يييو   بينيسيب 

. ٪  ويليي  الييتيواليي،1,,8٪ و 80,2تيقيدر ب 
بدور ا ستشهد أسعار المعاىن وخا ة الي يدييد 

ـي٪ و 2والن اس وال ن  انيخيفياضيات تينيا ي  
وبياليميواعاة .  ـ٪  ول  التوال،01,2ـ٪ و ,,80

مع  ل   ستيعيرف أسيعيار اتسيتيهيلا بيعيض 
التباط  ف، معظا اتصتلاىييات  حيييث ييتيوصيع 

٪ فيي، الييوتيييات + 2,1٪ و + 8,1أن تيي ييقييق 
الميتي يدة اتميرييكييية ومينيطيقية اوورو  ويلي  
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  و ل  بفن  تي يسين انيتيا  اليفيوسيفياط   0202من  

مدووما بارتفاع طلبات اللناوات الت ويلية المي يلييية  

فبالرغيا  .  ف، ظ  ت ايد الطلب الخارج، ول  اوسمدة 

من ارتفاع الشكوا حو  الطلب العالم، وليييهيا  فيان  

المباىتت الدولية حو  اوسمدة الفوسفاطيية وا يلي   

 يميا سيا يمي  الليعيوبيات اليتي،  .  تطور ا اتيجاب، 

شهدتها سلس  التموين اتسيوية مين اليميواى اوولييية  

لللناوات الكيميائية ف، الرفيع مين صيييمية  ياىرات  

 .٪ 2,1الفوسفاط الخام بنسبة تقدر ب   

 

أما صطاع الفلحة فيتوصع أن ييوا ي  تيراجيعي  و لي   

٪   ,1بالرغا من ت سن التساصطات المطرية بنسيبية   

  مقارنة ميع نيفيس  0202خل  شهر  أبري  وما   

وتييجييدر الإشييارة اليي  أن  ييذا  .   0281الييفييتييرة ميين  

الت سن الشب  ويام  بيعيد جيفياف حياى خيل  فلي   

فباليرغيا مين  .  الشتا   لا تستفد من  جميع الم رووات 

ت سن عراوات الخنروات اليميوسيمييية والسيكيريية  

وبعض الورىيات فان مرىوىية الي يبيوب واليقيطياني،  

والكلأ  ظل  متواضعة بسبب العج  ف، التيسياصيطيات  

 . الشتوية الذ  أثر سلبا ول  وملية النن  

 

ف، المقاب   سي افلا صطاع الإنيتيا  الي يييواني، ويلي   

تطوره بفن  ت سن المراو، والتدابير المتخذة ليدويا  

أسعار الشيعييير وارجيا  صيرو  اليفيلحييين واليتي،  

سا متا ف، ال د من تد ور ال الة اليمياىيية ليليفيلحييين  

بسبيب ارتيفياع أسيعيار اتويلف اوخير  وتيوصيص  

 يميا سيتي يافيلا  .  اوسواق اوسبووية ليبيييع اليميواشي، 

القطاوات ال يوانية  الدواجن وانتيا  الي يليييب ويلي   

وول  العموم  يرتقيب أن تي يقيق اليقيييمية  .  ىيناميكيتها 

٪ خيل  اليفيلي  ,-, 8المنافة الفلحية انخفاضا  

 .٪ ف، الفل  السابق,-الثان، مقاب  
 

 ارتفاع ملموس للقروض المقدمة للاقتصاد 
 

من المنتظر أن ت قق الكتلة النقدية  خل  الفل  اليثياني،  

ييقييدر ب    0202ميين   يياىة ت ييغييييير  2,,عي ييت ٪  حسييب ال

حيييث  .  ٪ في، اليفيلي  السيابيق +8,,وو       السنو  

ستشهد حاجيات السيولة بعض التفاصا مقارنة مع الفيلي   

السابق  و ل  وقب اترتفاع اليميليميوس اليذ  شيهيدتي   

 . النقوى الورصية المتداولة خل  فترة ال جر الل ، 

 تباطؤ نسبي لأسعار الاستهلاك  

 

رتقيب أن تشيهيد أسيعيار اتسيتيهيلا بيعيض  من الم 

   0202التراجع ف، وتيرتها  خل  الفل  الثان، من  

٪  خيل   +8,1٪  ويو   2,8لت قق عياىة تنا ي   

ويع    يذا اليتيبياطي  بياوسياس الي   .  الفل  السابق 

انخفا  أسعار المواى غير الغذائية بينيسيبية تيقيدر ب  

. ٪  و ل  بالمواعاة مع تقل  أسعار الم روصيات 2,1

بدور ا ستشهد أسعار المواى الغذائية بيعيض اليتيبياطي   

٪  ويو   2,1ف، وتيرتيهيا ليتي يقيق عيياىة بينيسيبية  

وف، المقاب   سيييعيرف  .  ٪  خل  الفل  السابق 8,1

معد  التنخا الكامن  والذ  يستثن، اتسعار المقينينية  

والمواى الطرية والطاصية  تساروا طفيفا ليي يقيق نيميوا  

الفل  الثان، و ل  بعيد تيبياطي ه  ف،  ٪  +2,1يقدر ب  

 .٪ ,,2خل  طو  السنة الفارطة حيث حقق عياىة  

 

 انخفاض ملحوظ في الإنتاج الوطني 

 

من المنتظر ان يتراجع معد  النمو اتصتلاى  لينا ي   

  بيدليل عيياىة  0202٪ ف، الفل  الثان، مين  -81,1

و ييعي    يذا اتنيخيفيا   .  ٪ ف، الفل  السابق 2,8

ال  تقل  القيمة المنافة ليلأنشيطية غييير اليفيلحييية  

٪  حيث سيشهد القطاع الثياليثي، تيراجيعيا  81,1بنسبة  

٪   ,,88مل وظاً ف، وتيييرة تيطيوره لييينيخيفيض ب  

٪ ف، الفل  السابق  ميتيأثيرا بيتيقيلي   +,,8وو   

أنشطة النقي  والسييياحية واليتيجيارة  فيييميا سيتي يافيلا  

الموا لت والخدمات الغير م ى  وينيهيا وخيا ية  

اتجتماوية ول  ىيينياميييتيهيا ميقيارنية ميع اليخيدميات  

ف، المقاب   ينتظر أن تشهد القيمة اليمينيافية  .  اوخر  

ـي٪  ويو   81,1للقطاع الثانو  انخيفياضيا يينيا ي   

٪ ف، الفل  السابق  مواعاة مع تراجع أنشطية  +2,0

الطاصة الكهربائية والبنا  و ذل  اللناوات الت ويلييية   

وخا ة صطاوات النسي  والسييارات والإليكيتيرونييي   

ومواى اليبينيا   فيييميا سيتي يافيلا  ينياويات اوغيذيية  

 .والكيميا  ول  من ا ا التلاود  

 

بدور ا ستوا   أنشطة التعدين تطيور يا الإييجيابي،  

بالرغا من تأثيرات اتعمة الل ية  لترتيفيع صيييميتيهيا  

٪  خل  الفيلي  اليثياني،  1,2المنافة بنسبة تقدر ب  
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تراجع وتيرة انخافااض الانااااط الاقاتاصااد  خالاف  

 0202الفص  الثالث من  

 

صع أن يتطيور اتصيتيلياى اليوطيني، خيل  اليفيلي   يتو

 ف، ظ  ظرفية ىولية تتسا بتخفييص   0202الثالث من 

الإجرا ات المتعلقة بالي يجير اللي ي، واوياىة 

فتح ال دوى وانتعاش تدريج، لمختلص اتنشطة 

في، ميعيظيا اليدو  اليميتيقيدمية وخيا ية  اتصتلاىيية 

حيث ستشهد المباىتت اليتيجياريية اليعياليمييية  .  اووروبية 

وحر ات التنق  ىاخ  وخار   ذه الدو  انتعاشا طيفيييفيا  

. سيسا ا ف، ال د من تراجع النمو اتصتلياى  اليعياليمي، 

وبالمواعاة مع  ل   سيشهد الطليب اليخيارجي، اليميوجي   

مقارنة مع الفلي  السيابيق     ٪  1للمغرب عياىة تقدر ب  

حس، التغييير  ـ٪   ,,,8لتستقر وتيرة انخفاض  ف، حدوى  

ستظ  النغوطات التنيخيمييية  ف، المقاب   .  السنو  

العالمية مرتبطة بتطور أسعار النفط والمواى الغذائييية في،  

ظ  ظرفية تتسا بارتفاع العر  ميقيارنية ميع اليطيليب  

 . العالم، 

 

ويتوصع ان يشهد الطلب الداخل، انتعاشا طفيفا ميقيارنية  

مع الفل  السابيق  حيييث سيتيعيرف نيفيقيات اوسير  

الموجهة ن و اتستهلا بعض اليتيقيلي  في، وتيييرة  

و ل  بالميواعاة ميع ٪   ,,1انخفاضها  لتتراجع ب  

فيييميا سيييعيرف  .  انتعاش مبيعات المواى الملنعة

٪  خيل  نيفيس  ,اتستهلا العموم، نيميوا يينيا ي   

الفترة  بالمواعاة مع تطور نفقات التسيييير في، الإىارة  

ف،  .  العمومية والخدمات اتجتماوية وخا ة الل ية 

المقاب   سيوا   اتستثمار تقلل  ولكن بوتييرة اصي   

 . من الفل  السابق 

 

ونشيطية غييير  وتيييرة انيخيفيا  ا ويتوصع أن تيتيقيلي   

-1,8الي      0202الثالث من الفلحية خل  الفل   

فف، القطاع اليثيانيو   ييتيوصيع أن تينيخيفيض صيييميتي   .  ٪ 

ييميينييافيية ب   يياوييات  ٪  حيييييث سييتييعييرف  1,,ال الليين

الت ويلية ووىة تدريجية تنشطتها  ات أنها سيتيتيأثير مين  

ضعص الطلب الخارج، وخا ة بيالينيسيبية للينياويات  

فيما سيرتفع نسبيييا اسيتيهيلا  .  اتليكترونيات والسيارات 

الكهربا  مواعاة مع التي يسين اليتيدرييجي، ليليلينياويات  

 . الت ويلية والنق  السكك، 

وف، ظ   ل   صام البن  اليمير ي   بيتيخيفيييض ميعيد   

٪ واليرفيع مين حيجيا  2٪ الي   0اتحتياط، النقد  من  

تمويلت  للبنوا و التقلي  من سعر الفائدة التوجيهي، ب  

وبياليميواعاة  .  ٪ ,,8نقطة أساس   ليستقر ف، حيدوى    2,

مع  ل   ينتظر أن تعرف أسيعيار اليفيائيدة بييين اليبينيوا  

نيقيط أسياس  ليييسيتيقير في، حيدوى     11انخفاضا بنسبة  

 . ٪ 8,11وو   

 

 ما ستعرف أسعار فائدة سندات الخ ينة بعض التقيلي   

مقارنة مع نفس الفومن المتوصع أن تت سين اليميوجيوىات  

٪ خيل   00,8الخارجية من العميلية الليعيبية بينيسيبية  

  فيييميا سيتيوا ي  اليقيرو   0202الفل  الثان، من  

الموجهة للإىارة المر  ية تلاود ا  مواعاة مع ارتفياع  

٪  حسيب اليتيغييير  2مديونية الخ ينة بنيسيبية تيقيدر ب  

ييمييقييدميية  .  السيينييو   ييقييرو  ال  ييمييا يييرجييح أن تشييهييد ال

للصتلاى بعض ااترتفاع في، وتيييرتيهيا  خيل  نيفيس  

٪ خيل   +,٪  ويو   ,,2الفترة  لت قق عياىة بنسبة  

الفل  السابق  بالمواعاة مع تطور القرو  اليميوجيهية  

 .لخ ينة المقاوتت 

 
 استمرار انخفاض مؤشرات سوق الأسهم  

 

من المرجح أن يوا   سوق البور ة تراجيعي  خيل   

  ولكن بوتيرة أص  من اليفيلي   0202الفل  الثان، من  

السابق  مع تسجي  انخفاضات ملموسة لبعيض اوسيهيا  

حيييث  .  الت، تأثرت بتداويات جائ ة اليفيييروس اليتياجي، 

يتوصيع أن يشيهيد  ي  مين مي شير  مياع  ومياى يس  

٪  ول  التيوالي،   82,8٪ و  1,1انخفاضا بنسبة تقدر ب  

٪ و  88,8حسب التغير السنو   بيعيد تيراجيعيهيميا ب  

 يميا ييرتيقيب أن تينيخيفيض  .  ٪  ف، الفل  السيابيق 88

ـي٪  بسيبيب  ,,82٪  بيعيد  82,0رسملة البور ية ب  

تراجع ميعيظيا أسيهيا الشير يات اليميدميجية في، سيوق  

البور ة  وول  الخلوص أسها صطياويات اليهينيدسية  

والتجهي ات اللناوية و ناوة الورق وانعاش اليعيقيار  

 يميا  .  والترفي  والفندصة والخدمات اليمي ىات ليليجيمياوي  

٪   11,1سيشهد حجا اليميعياميلت انيخيفياضيا بينيسيبية  

 .مقارنة مع السنة الفارطة 
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وف، صطاع المعاىن  يتوصع أن ي ثر انخفا  اتستيهيلا  

العالم، من المواى الفلحية  و ل  ف، ظ  الير يوى اليذ   

 حيييث سيييتيبياطي  انيتيا   .  يشهده  اتصتلاى  العاليمي، 

الفوسفاط مواعاة مع تيقيلي  اليطيليب اليليخيارجي، ميميا  

سيسا ا ف، تباط  نمو القيمة المنافة ليقيطياع اليميعياىن  

٪  خل  الفيلي  اليثياليث مين  +2,8لتستقر ف، حدوى  

0202. 

 

، المقاب   يتوصع أن يتيراجيع اليقيطياع اليثياليثي، بينيسيبية  ف 

٪   خيل  نيفيس  1,1٪  ويو  ارتيفياع صيدره  ,,8

سيتيعيرف أنشيطية  حيييث  .  الفترة من السنية اليمياضييية 

التجارة والمطاوا ت سنا طيفيييفيا  ميقيارنية ميع اليفيلي   

السابق  لكن ىون أن تل  ال  مستوياتها ما صب  اتعمية  

فيما ست افلا اليميوا يلت واليخيدميات غييير  .  الل ية 

 . م ى  ونها وخا ة اتجتماوية ول  ىيناميتها 

 

 ما ينتظر أن تيعيرف اليقيييمية اليمينيافية اليفيلحييية  

ات أن  ذا التراجع لين يسيا يا  .  ٪ 1,,انخفاضا ينا    

ف، ارتفاع مل وظ ف، أسعار المواى اليغيذائييية  حيييث  

سيظ  فائض العر  الكل، مقارنة مع الطلب ميهيميا  

و ل  بالرغا من انخفا  اتنتا  الم ل، مين اليميواى  

 . الفلحية  مقارنة مع نفس الفترة من السنة الماضية 

 

وول  العموم  وباوتبار انخفا  القيمة المنافة غيير  

٪  ييتيوصيع أن يشيهيد  1,8الفلحية بينيسيبية تيقيدر ب  

٪  ويو   ,,1اتصتلاى الوطن، انيخيفياضيا يينيا ي   

 . 0281٪  خل  الفل  الثالث من  +0,1

وتجدر الإشارة ال  أن  ذه التيوصيعيات سيتيظي  صيابيلية  

للتغيير مواعاة مع ظهور معطيات جديدة في، ظيرفييية  

تتسا بت ايد الشيكيوا حيو  احيتيمياتت تيميدييد حيالية  

الطوارئ الل ية والقيوى حو  التنقيلت بييين اليميدن  

و ذل  حدة تأثير مختلص التدابير واليبيرامي  اليميتيخيذة  

 .  لدوا اتصتلاى الوطن، 
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    TABLEAU DE BORD 

          (glissement annuel en %) 

 جدول قيادي       

 %(التغير الس وي ب)        

Secteurs et indicateurs de croissance 
2019  2020 

 الأ شطة ال طاعية ومؤشرات ال مو
II III IV I 

PIB 
 (prix 1998) 

  Valeur ajoutée agricole -6,0 -5,7 -5,6 -5,0                                
ال ات  الدا    

الإجمال ، 

 89سعر 
  Valeur ajoutée non-agricole 3,7 3,5 3,5 0,9                   لأ                  

  PIB global 2,4 2,4 2,3 0,1       لإج                 

Indicateurs 
 sectoriels 

  Ventes de ciment -7,9 1,8 4,1 -7,0   ب ع ت  لا   ت  

 مؤشرات
 قطاعية 

  Indice de production électrique 21,7 11,3 4,9 -3,4   ؤ   إ   ج   كه ب ء  

  Indice de production industrielle 2,0 1,6 2,4 0,5    ؤ   إ   ج      ع  

Taux de 
chômage (%) 

  Ensemble 9,3 9,3 9,4 10,5   ج  ع    

 معدل البطالة
 %ب  

  Urbain 13,6 13,1 13,4 15,1        

  Rural 3,3 3,9 3,5 3,9      ق 

Prix à la 

consomma-

tion (base 

2006) 

  Indice général 0,2 0,4 0,7 1,4     أثمان     ؤ     ع

الاسته ك 

أساس )

6002) 

  Produits alimentaires 1,1 1,0 0,9 1,0     ذ ئ           

  Produits non-alimentaires -1,3 -0,6 0,3 1,9     ذ ئ               

Echanges 
 extérieurs 

  Exportations -0,1 3,6 -0,9 -10,8   ت        

 المبادلات
 ال ارجية 

  Importations 4,1 2,5 -1,8 -4,9   ت        

  Déficit commercial 10,1 1,2 -2,9 4,5      عجز    ج   

  Taux de couverture (en points) -2,4 0,6 0,5 -3,8             (ب     )  ب 

  Recettes voyages 11,7 7,7 10,2 2,3            ل        

  Transferts des MRE -1,3 2,5 2,3 -4,7   ت       ب         ن         ج      

Finances 
 publiques 

  Recettes ordinaires -9,7 -5,9 -4,1 8,1       ل   ع        

 المالية
 العمومية 

  Dépenses ordinaires 10,9 8,6 9,2 14,9       ت   ع       

  Investissement budgétaire 2,3 4,8 3,7 5,7        لا  ث    ت   ع  

  Solde budgétaire 7,0 22,7 14,1 -239,4   ب ت           

Monnaie, 
 intérêt et 

change 

  Masse monétaire 4,5 4,2 3,8 5,1              ك   

ال  د و  سبة 

 ال ائدة
و سعر  

 الصرف

  Réserves internationales nettes 3,0 5,3 8,4 13,3             ج   ت      ج     

  Créances nettes sur l’AC 10,3 9,7 4,6 4,7     ن         ع ى    ك        كز      

  Créances sur l’économie 5,0 5,2 5,6 6,0       ن ع ى  لاق      

  Taux d’intérêt interbancaire en % 0,0 0,0 0,0 -0,1      ب      ئ ة ب ن   ب  ك  % 

  Taux adjudications bons du Trésor un an en 

% 
 %  ب    ئ ة     ت    ز             ة      0,0 0,2- 0,1- 0,0

  Taux de change dirham / euro -3,1 -2,6 -1,6 -2,0     أ   /  ع      ف    ه 

  Taux de change dirham / dollar 2,8 1,8 1,4 1,0     لا /  ع      ف    ه   

Bourse des 

valeurs 

  MASI -5,0 2,0 7,1 -11,1    ؤ     ز  

 بورصة
 ال ي 

  Capitalisation boursière -3,7 2,7 7,7 -10,5       ب         

  Volume des transactions 70,0 33,8 27,2 60,2   ج     ع   ت  
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Date d'achèvement de la rédaction le  20 Juillet 2020 
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