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Sous l'effet d’'une amélioration de 16,6% de la valeur
ajoutée agricole, en glissement annuel, I'économie
nationale aurait réalisé une croissance de 4,5% au
troisieme trimestre 2015, au lieu de +4,3% au deuxie-
me trimestre. Hors agriculture, la valeur ajoutée aurait
connu une progression de 1,8%, tirée par les bran-
ches tertiaires. Au quatriéme trimestre, la valeur ajou-
tée hors agriculture croitrait de 2% et celle des activi-
tés agricoles se renforcerait de 16,1%, situant, ainsi,
la croissance économique globale a 4,7%, au lieu de
2,2% lors de la méme période une année plus tét.

Au troisiéeme trimestre 2015, I’économie des pays
avancés aurait gagné en dynamisme, alors que celle
des pays émergents aurait poursuivi son ralentisse-
ment, patissant de I'essoufflement de I'économie chi-
noise et de la récession de pays exportateurs de ma-
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tieres premiéres, comme le Brésil et la Russie. Ce
ralentissement aurait provoqué des turbulences sur
les marchés financiers, induit une nouvelle baisse des
prix des matiéres premiéres et influé le commerce
mondial, dont la hausse n’aurait pas dépassé 0,8%,
en glissement annuel. La croissance dans les pays
anglo-saxons aurait profité de I'évolution favorable de
la demande intérieure privée et celle de la zone euro
aurait bénéficié, pour sa part, de la conjonction de
facteurs favorables, comme le reflux des prix du pé-
trole, la dépréciation de I'euro et une politique moné-
taire accommodante.

Les exportations nationales de biens en valeur au-
raient continué a s’améliorer au troisieme trimestre
2015, affichant une progression estimée a 5,3%, dans
un contexte d’'une hausse de 2,4%, en glissement
annuel, de la demande étrangére adressée au Maroc.
Les ventes extérieures du secteur de I'automobile,
dont la part dans le total exporté a gagné 10 points en
7 ans, pour atteindre 20,1%, auraient contribué positi-
vement a cette évolution, suivies par celles du secteur
électronique et, dans une moindre mesure, du secteur
de la confection et de la chaussure. Les expéditions
du phosphate brut et de I'acide phosphorique au-
raient, quant a elles, tiré profit de I'effet prix a I'export,
consécutivement a la hausse de leurs cours sur le
marché mondial, mais également de la bonne orienta-
tion de la demande extérieure.

En revanche, les importations, en baisse de 0,9%,
auraient reflué pour le troisieme trimestre consécutif.
Cette baisse aurait concerné particuliérement les ac-
quisitions des biens énergétiques et alimentaires. La
facture énergétique se serait, ainsi, allégée de prés de
26,7%, suite a 'apaisement des prix du pétrole sur le
marché mondial ; le cours du baril de Brent ayant été
divisé par deux en I'espace d’'un an, pour atteindre 47
$ en aolt 2015. Les importations hors énergie se se-
raient, au contraire, inscrites en hausse de 8,5%, ali-
mentées par l'accroissement des achats des biens
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d’équipement (machines et appareils divers, avions et
appareils de téléphonie) et, dans une moindre mesu-
re, par celles des biens de consommation (voitures de
tourisme), soutenues par la demande intérieure.

Dans ce contexte, le déficit commercial se serait allé-
gé de 7,9%, en glissement annuel, en raison de la
hausse des exportations et du reflux des importations.
Cette situation se serait, par ailleurs, traduite par une
amélioration du taux de couverture estimée a 3,3
points, pour atteindre 56,2%.

La demande intérieure privée, et surtout celle des
ménages, aurait continué de soutenir la croissance
économique au troisiéme trimestre 2015. Le renforce-
ment des signaux positifs, notamment 'amélioration
du moral des ménages, la hausse de I'emploi rémuné-
ré et la décélération des prix a la consommation, au-
rait favorisé une accélération de la consommation des
ménages. En variation annuelle, elle se serait affermie
de 3,8%, au lieu de 3,4% au deuxiéme trimestre. Cet-
te progression aurait été, particulierement, alimentée
par une progression de 5,6% des crédits a la consom-
mation et une augmentation de 6,5% des transferts
des MRE, en glissements annuels.

De son coté, I'investissement productif aurait enre-
gistré un accroissement de 1,7%, au troisieme trimes-
tre 2015, au lieu de 1,2%, un trimestre auparavant.
Cette évolution aurait été, principalement, attribuable
a un léger redressement des investissements en
construction, sur fond d’'un redressement des ventes
de ciment de 5,2% et d’'une augmentation de 2,9% du
flux des crédits accordés a I'immobilier. L'investisse-
ment en produits industriels aurait, pour sa part, main-
tenu sa croissance modérée, comme en atteste le
renforcement des importations de biens d’équipement
et 'accroissement de 2,1% de I'encours des crédits a
I'équipement, a fin aolt 2015.

La croissance des branches hors agriculture se serait
affermie de 1,8%, au troisiéme trimestre 2015, au lieu
de 1,6% au deuxiéme trimestre. L’activité serait restée
particuliérement dynamique dans la branche électri-
que et les services hors tourisme, tandis que les au-
tres branches n’auraient enregistré qu’une reprise
modeste, patissant des faibles performances des mi-
nes et de la construction et de I'évolution encore mo-
dérée des industries manufacturiéres. Le rythme de
progression de ces dernieres n’aurait pas dépassé
1,8% au troisiéme trimestre 2015, en variation annuel-
le, favorisée par une demande extérieure favorable-
ment orientée pour les industries de I'automobile, des
conserves de légumes et de poissons. Les industries
de Il'agroalimentaire se seraient, ainsi, maintenues
dans leur phase conjoncturelle favorable, réalisant
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une augmentation de 2,4%, en glissement annuel.
Les IMME auraient, pour leur part, poursuivi leur re-
dressement modéré pour le deuxiéme trimestre suc-
cessif, marquant une hausse de 1,6%, alors que cel-
les du « textile et cuir » ne se seraient que légérement
redressées, sous l'effet d’'une reprise de la demande
adressée a la confection et a la chaussure.

Le ralentissement de lactivité de la construction,
amorcé a la mi-2014, se serait atténué au cours du
troisiéme trimestre 2015, comme en atteste la pro-
gression de sa valeur ajoutée de 1,2%, en glissement
annuel, aprés une quasi-stagnation au deuxiéme ftri-
mestre. Cette légere reprise de l'activité aurait été,
également, relevée au niveau de I'utilisation des ma-
tériaux de construction, en l'occurrence le ciment,
dont les ventes se seraient redressées de 5,2% au
troisiéme trimestre 2015. Cependant, les anticipations
des chefs d’entreprises, interrogés dans le cadre de la
derniére enquéte de conjoncture du HCP, seraient
restées moins optimistes quant aux perspectives d'u-
ne reprise rapide de I'activité du batiment ; leurs ap-
préciations sur I'évolution de leurs carnets de com-
mande s’étant toujours situées en dessous de leur
niveau moyen de court terme. Par contre, la branche
des travaux publics se serait inscrite davantage dans
une conjoncture favorable et aurait continué de soute-
nir 'activité globale de construction.

Dans les mines, I'activité aurait quasiment stagné au
troisiéme trimestre 2015, aprés trois trimestres de
baisses consécutives, tirée par une légére reprise des
activités d’extraction des minerais non-métalliques.
Cette reprise serait restée, néanmoins, fragile, face a
une conjoncture internationale peu favorable, mar-
quée par la poursuite du reflux des cours internatio-
naux des produits agricoles, en I'occurrence ceux des
céréales et des oléagineuses et 'amélioration de I'of-
fre asiatique en fertilisants. Le rétablissement progres-
sif de la demande américaine et indienne en dérivés
du phosphate n’aurait pas pu compenser la baisse
des importations brésiliennes et européennes. C’est
ainsi que les quantités exportées en engrais, au ni-
veau national, se seraient infléchies de 16,4%, en
variation annuelle, au troisiéme trimestre 2015. En
revanche, celles de I'acide phosphorique se seraient
inscrites en hausse de 12,9% au cours de la méme
période. Dans ce contexte, la production locale du
phosphate brut se serait accrue de 0,8%, en variation
annuelle. Parallélement, I'activité d’extraction des au-
tres minerais serait restée modérée, en raison de la
baisse des prix a I'export des métaux de base et de la
faiblesse de la reprise de la demande industrielle eu-
ropéenne.

S’agissant de l'activité électrique, sa valeur ajoutée
se serait renforcée de 6,4%, au troisieme trimestre
2015, en variation annuelle, aprés avoir été particulié-
rement dynamique au premier semestre. Cette expan-
sion aurait été portée par 'amélioration des activités
des centrales thermiques; la production des unités



concessionnelles a base de charbon aurait connu une
modération de leur rythme de croissance, mais celle
des unités a base de carburants se serait nettement
redressée, sur fond de reprise des quantités impor-
tées de fuel et de gasoil. Au total, la production d’élec-
tricité se serait affermie de 6,8%, au troisieme trimes-
tre, alors que ses importations se seraient infléchies
de 5,6%. Il faudrait, néanmoins, souligner que le raf-
fermissement des activités de la branche électrique
n‘aurait pas tant résulté d’'une consolidation de la de-
mande intérieure, mais aurait été induit, en grande
partie, par une amélioration des capacités productives
de la branche. En effet, les ventes d’électricité ne se
seraient améliorées que de 3,1% seulement, en varia-
tion annuelle, bridées par les faibles performances
des ventes adressées aux entreprises.

Au niveau des services, la communication, le trans-
port et le commerce seraient restés les principaux
moteurs du raffermissement du secteur tertiaire, per-
mettant de maintenir sa contribution a la croissance
économique globale aux alentours d'un point. Quant a
l'activité de I'hébergement et de la restauration, son
évolution baissiére se serait atténuée au troisieme
trimestre 2015, pour se situer a -1,8%, apres avoir
reflué de 3,4% un trimestre plus tét. Cette tendance
aurait été due au recul moins prononcé des nuitées
des non-résidents et au bon comportement de celles
des résidents. Quant aux recettes voyages, elles se
seraient inscrites en hausse de 4,6%, en variation
annuelle, lors de la méme période, apres trois trimes-
tres de replis consécutifs.

L’activité agricole se serait raffermie de 16,6%, au
troisieme trimestre 2015, en variation annuelle, au lieu
de 14,9% au deuxiéme trimestre. La forte progression
de la production des cultures précoces, amorcée au
début de I'année, aurait été plus soutenue a partir du
deuxiéme trimestre, grace notamment & une améliora-
tion des récoltes des céréales, des cultures fourrage-
res et, dans une moindre mesure, celle des légumi-
neuses. En variation annuelle, la production végétale
s’inscrirait en hausse de 18,1% en 2015, et de 14,6%
en comparaison avec la moyenne des cing derniéres
années. Cependant, cette dynamique de I'offre n’au-
rait pas entrainé une baisse aussi conséquente des
prix intérieurs. Au troisieme trimestre 2015, les indices
des prix a la consommation des légumes et des fruits
frais auraient enregistré des hausses respectives de
7,6% et 8,2%, en variations annuelles, aprés avoir crQ
de 5,6% et 3,6%, au cours du premier semestre. Dans
la branche animale, les prix de viande auraient enre-
gistré une augmentation de 0,8%, au troisieme trimes-
tre, dans un contexte de modération des volumes pro-
duits des ovins et des bovins. Cette tendance serait
restée conforme a I'évolution observée lors des cam-
pagnes pluvieuses, caractérisées généralement par
une baisse des colts d’alimentation du cheptel et une
modeste évolution des abattages. La production des

volailles et des produits annexes a I'élevage, notam-
ment le lait, aurait connu, quant a elle, un sensible
mouvement de croissance, confortant I'affermisse-
ment de la production animale, estimé a +4,5%, au
terme de I'année en cours.

Dans I'ensemble et compte tenu des indicateurs col-
lectés jusqu’a fin septembre 2015, ainsi que des esti-
mations sectorielles établies pour le troisiéme trimes-
tre 2015, la croissance économique nationale se se-
rait établie a 4,5%, au troisieme trimestre, au lieu de
+4,3%, un trimestre auparavant.

Les prix a la consommation auraient légérement
décéléré au troisieme trimestre 2015. En dépit de la
poursuite de la hausse des prix des produits alimen-
taires de 3,7%, en glissement annuel, I'inflation globa-
le se serait établie a +1,9%, au troisieme trimestre
2015, aprés +2% au deuxieme trimestre. Ce sont par-
ticulierement les produits non-alimentaires qui au-
raient le plus concouru a cette tendance, avec une
progression estimée a 0,5%, au lieu de +1,2% au tri-
mestre précédent. La baisse des prix des carburants
aurait affecté significativement les prix de I'énergie.
L’inflation sous-jacente aurait, quant a elle, marqué
une légére progression de son rythme de croissance,
pour atteindre +1,4%, en glissement annuel, dans le
sillage de la légére hausse des prix des produits ma-
nufacturés. Sur 'ensemble de I'année 2015, le taux
de l'inflation globale atteindrait +1,5%, apres +0,4%
en 2014. Cette hausse marquerait, également, I'évolu-
tion de linflation sous-jacente, mais a un rythme
moindre, se situant a +1,3%, au lieu de +1,2%, un an
auparavant.

L’exécution du budget 2015 confirme la poursuite de
I'amélioration des comptes de I'Etat. En effet, les sol-
des déficitaires, primaire et global, se seraient allégés,
a la suite d’'un desserrement d’étau sur les dépenses
budgétaires et d’'une Iégére stagnation des recettes. A
fin aolt 2015, les recettes ordinaires auraient régres-
sé de 0,1% en glissement annuel, alors que les char-
ges auraient marqué un repli de 3,5%, tiré par la bais-
se des dépenses de compensation. Le solde ordinai-
re, toujours déficitaire, se serait allégé de 48,3%. De
méme, le déficit global aurait baissé de 7,3%, pour se
situer a -34 milliards de dh durant les huit premiers
mois de 'année 2015. Malgré ce recul du déficit bud-
gétaire, I'endettement du Trésor aurait Iégérement
accéléré. En effet, le financement du Trésor se se-
rait amplifié notamment sur le marché intérieur,
dans un environnement de recul des taux d’inté-
rét, et son endettement intérieur aurait continué
d’augmenter. La dette intérieure aurait progressé
de 7,9% depuis le début de 'année.
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La masse monétaire aurait rompu avec son mouve-
ment haussier entamé a partir du deuxieme trimestre
2014. Sa croissance aurait décéléré, pour se situer a
4,9%, au troisiéme trimestre 2015, en glissement an-
nuel, au lieu de +6,3% un trimestre plus tét. Ce ralen-
tissement se maintiendrait au quatrieme trimestre
2015, avec une croissance prévue de 4,5%. Paralléle-
ment, les créances sur I'économie auraient ralenti,
marquant une hausse de 1,2% au troisiéme trimestre
2015.

En revanche, le déficit de la liquidité des banques se
serait allégé au troisiéme trimestre 2015. Leurs tréso-
reries se seraient relativement améliorées, a la suite
de la hausse des réserves de change. Par consé-
quent, leur financement auprés de la banque centrale
se serait abaissé.

Pour leur part, les taux d’intéréts auraient différem-
ment évolué sur le marché monétaire, selon leur type.
Le taux interbancaire se serait maintenu a des ni-
veaux proches du taux directeur (+2,50%). Il se serait
stabilisé, en moyenne, a 2,51%, au troisieme trimestre
2015. Les taux des adjudications des bons du Trésor
se seraient, pour leur part, infléchis, aprés une hausse
au deuxiéme trimestre.

Le marché des actions aurait évolué dans une
conjoncture relativement difficile au troisieme trimes-
tre 2015, aprés une reprise technique au premier se-
mestre. Les cours boursiers se seraient fortement
corrigés a la baisse, suite au repli des résultats comp-
tables semestriels des sociétés cotées. Cette évolu-
tion aurait affecté la confiance des investisseurs et
entrainé un ralentissement des échanges sur le mar-
ché des actions. Les indices MASI et MADEX au-
raient, ainsi, fléchi de 9,6% et 9,8%, respectivement,
au troisiéme trimestre, au lieu de +3,8% et +4,3%, en
glissements annuels, un trimestre plus tét. Par consé-
quent, la capitalisation boursiére se serait abaissée de
7,8% et le volume des transactions aurait reculé de
41,1%, en glissements annuels.

Le raffermissement de I'’économie marocaine se pour-
suivrait au quatriéme trimestre 2015, sous-tendu par
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une amélioration des activités agricoles. Ces dernié-
res verraient leur valeur ajoutée se renfoncer de
16,1%, en variation annuelle, contribuant, ainsi, pour
1,7 point a la croissance économique globale. Cette
dynamique serait accompagnée par une baisse des
importations agricoles, notamment en produits céréa-
liers, sur fond de la poursuite de la baisse de leurs
cours internationaux.

Par ailleurs, et dans un contexte d’amélioration du
climat des affaires de la zone euro, principal partenai-
re commercial du pays, et de la modération des cours
internationaux du pétrole, la demande mondiale
adressée au Maroc devrait enregistrer une hausse de
2,6%, en variation annuelle, au quatrieme trimestre
2015, pour cléturer 'année avec une croissance de
3%. Les exportations nationales devraient, ainsi,
continuer de profiter de la demande adressée au sec-
teur de l'automobile dans ses branches construction
et cablage, de I'électronique et de l'aéronautique,
alors que la stabilisation des cours mondiaux du pé-
trole, aux alentours de 50%/baril, profiterait a la balan-
ce commerciale dont le déficit continuerait a s’alléger.

Dans ces conditions, les activités industrielles de-
vraient poursuivre leur évolution modérée, au rythme
de 2% au quatrieme trimestre 2015. L’activité miniére
se redresserait, pour sa part, de 4,5%, en variation
annuelle, soutenue par un accroissement graduel de
la demande asiatique, alors que celle de I'électricité
croftrait de 6,1%, au cours de la méme période, por-
tée par une poursuite du redressement des activités
des centrales thermiques a base de carburants. Les
branches tertiaires continueraient, également, sur leur
élan, compte-tenu des perspectives d’'une poursuite
de 'amélioration de la demande intérieure.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture
devrait s’améliorer de 2% au quatrieme trimestre
2015, en variation annuelle, favorisant une hausse du
PIB de 4,7%, au cours de la méme période. Sur I'en-
semble de I'année 2015, la croissance économique
globale s’établirait a 4,4% par rapport a 'année précé-
dente, au lieu de 4,3% prévue au mois de juin 2015
dans le cadre du budget exploratoire 2016.
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L’économie mondiale aurait continué a se redresser
au cours du troisieme trimestre 2015, mais a un ryth-
me qui reste inégalement réparti. Dans les économies
avancées, la modération des prix du pétrole, le main-
tien de conditions de financement accommodantes, le
ralentissement du processus d’assainissement budgé-
taire et 'amélioration de la situation sur le marché de
travail auraient soutenu lactivité. En revanche, la
croissance se serait affaiblie dans les économies
émergentes dans un contexte d’incertitudes accrues
et de déséquilibre macroéconomique. Le commerce
mondial aurait, ainsi, évolué modérément a la suite
d’un recul plus prononcé des importations des pays
émergents.

Au troisiéme trimestre 2015, 'activité américaine au-
rait crd a un rythme soutenu (+1% en glissement tri-
mestriel), tirée par une hausse de 0,8% de la consom-
mation des ménages, une poursuite de I'amélioration
des marchés du travail et de 'immobilier résidentiel et
des conditions de financements favorables. Pour leur
part, les exportations auraient retrouvé leur vigueur
(+2,4%), aprés avoir pénalisé la croissance au cours
du premier semestre 2015, dans le sillage de I'appré-
ciation du dollar. L’économie japonaise, quant a elle,
aurait continué d’évoluer modérément (+0,5%), portée
par une ameélioration des revenus réels des ménages
et une augmentation des exportations, dans un
contexte d’une progression de la demande étrangére
et d’'une dépréciation antérieure du Yen.

L’activité dans la zone euro aurait continué a progres-
ser au cours du troisieme trimestre a un rythme simi-
laire aux deux trimestres passés. L’affermissement de
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la consommation des ménages (+0,4%) aurait soute-
nu I'activité dans la zone. Cette derniere aurait profité
de l'incidence favorable de la baisse des prix de I'é-
nergie sur le revenu réel disponible. Pour sa part, I'in-
vestissement se serait redressé de 0,5% contre -0,5%
un trimestre plus t6t, bénéficiant d’'une amélioration de
la demande et des conditions favorables de finance-
ment. Alors que les exportations auraient progressé
de 1%, en liaison avec I'évolution du taux de change
de I'euro sur le marché international.

Au niveau des économies émergentes, le climat
conjoncturel aurait continué a se dégrader. En Chine,
I'activité se serait infléchie, a la suite d’un ralentisse-
ment de l'investissement, alors que les pays exporta-
teurs de matiéres premieres, comme le Brésil et la
Russie, auraient pati du recul de leurs prix.

Les perspectives de croissance pour le quatriéme
trimestre 2015 laissent augurer une poursuite de I'af-
fermissement de l'activité des pays avancés. Aux
Etats—Unis, la croissance se poursuivrait dans un
contexte d’'une baisse des prix de I'énergie et d’'une
amélioration du marché de I'emploi qui continuerait a
appuyer la consommation des ménages (+1,3%). En
conséquence, la croissance pourrait atteindre 0,7%,
au quatrieme trimestre, ramenant la croissance an-
nuelle de I'économie américaine a 2,6%. Au Japon,
l'activité s’apprécierait de 0,6%, soutenue par une
hausse de la demande intérieure, en ['occurrence
linvestissement privé, et de la demande extérieure
qui continuerait a profiter des avantages d'une
paritt de change favorable. La croissance globale
pour 'année 2015 s’établirait & 0,6%,en glissement
trimestriel, aprés une baisse de 0,1% une année plus
tét. En zone euro, la croissance de I'activité se pour-
suivrait a un rythme modéré (+0,5%), sous Ieffet
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d’'une progression de la demande intérieure, tandis
que les exportations continueraient de profiter d’'une
dépréciation du taux de change de I'euro sur le mar-
ché international. Dans ce contexte, la croissance de
la zone euro pour l'année en cours se situerait a
1,5%, en progression de 0,5 point par rapport a son
niveau de 2014.

Les prix a la consommation au niveau mondial au-
raient continué a évoluer a un niveau relativement
modeéré, au troisieme trimestre 2015, a la suite de la
forte baisse enregistrée par les prix des matiéres pre-
mieres sur les marchés internationaux, en I'occurren-
ce ceux du pétrole (les cours de brent ayant chuté de
20% au troisieme trimestre 2015, en variation annuel-
le). La hausse des prix a la consommation dans les

pays de 'OCDE s’est établie a 0,6% en ao(t 2015. Au
niveau des pays émergents, d'importantes pressions
désinflationnistes auraient persisté en Chine et en
Inde, alors qu’au Brésil et en Russie, I'inflation serait
demeurée élevée, suite a une dépréciation marquée
de leur monnaie qui aurait entrainé un renchérisse-
ment des importations.

Concernant les perspectives d’évolution de linflation
pour le quatrieme trimestre 2015, les tensions infla-
tionnistes pourraient rester contenues, dans un
contexte marqué par une modération des prix de I'é-
nergie. Cette derniere reflete, principalement, une
évolution de l'offre, qui continue d’étre excédentaire
sur le marché de pétrole dans le sillage d’un recul de
la demande en provenance des économies émergen-
tes et en particulier de la Chine.

Indicateurs de la conjoncture internationale

(GTen %)
2014 2015
Rubriques i v | ] [} v
Etats-Unis
PIB 1,2 0,5 0,2 0,9 1,0 0,7
Consommation des ménages 0,8 1,1 0,4 0,8 0,8 1,3
Exportations 11 1,1 -1,6 1,3 2,4 -0,1
Importations -0,2 2,5 1,7 0,7 -2,8 4,0
Inflation 1,8 1,3 -0,1 0,0 0,1 0,1
Zone euro
PIB 0,2 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5
Consommation des ménages 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5
Exportations 1,5 0,8 1,0 1,6 1,0 1,0
Importations 1,7 0,8 1,5 1,0 1,0 1,0
Inflation 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,1
Commerce mondial des biens 2,0 1,2 -1,4 -0,3 1,3 1,5
Euro / Dollar’ 1,33 1,25 1,07 1,11 1,12 1,06
Prix du brent ($/baril)’ 104 77 55 63 62 54

Source : INSEE, Crédit Agricole, Octobre 2015
1 : moyenne trimestrielle.
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00 ACTIVITES SECTORIELLES

La croissance économique nationale, au troisieme
trimestre 2015, aurait été tirée, particuliérement, par
les activités agricoles dont la croissance aurait atteint
16,6%, soit une contribution pour 1,8 point a la crois-
sance du PIB. Sous I'effet d’'une amélioration des sec-
teurs tertiaires hors tourisme, la valeur ajutée hors
agriculture aurait cri de 1,8%, en glissement annuel,
au lieu de +1,6% un trimestre plus t6t. Au niveau des
secteurs secondaires, I'activité serait restée dynami-
que dans la branche électrique, tandis que les autres
branches n’auraient enregistré qu’une reprise modes-
te, patissant des faibles performances des mines et
de la construction et de I'évolution encore modérée
des industries manufacturiéres. Globalement, la crois-
sance du PIB aurait été de 4,5%, en glissement an-
nuel.

S’inscrivant dans le prolongement de la tendance
amorcée au début de I'année courante, la croissance
des activités agricoles serait restée solide au troisié-
me trimestre 2015, portée par une poursuite de I'affer-
missement de la production végétale. En rythme an-
nuel, elle se serait accrue de 16,6%, au lieu de +12%
et +14,9%, respectivement aux premier et deuxieme
trimestres. Les conditions climatiques favorables et
I'amélioration de [l'utilisation des engrais et des se-
mences certifi€ées auraient été les principaux facteurs
a l'origine de cette performance. La production végé-
tale, qui avait enregistré une régression de 4% en
2014, se serait sensiblement redressée en 2015, sur
fond d’'une hausse conjuguée des rendements et des
surfaces semées des cultures a cycle végétatif long,
notamment les céréales. Les rendements de ces der-

niéres auraient, en effet, atteint 21,4 qx/ha, dépassant
de 2,2 points leur niveau record de 2009 (19,2 gx/ha),
bien que le cumul pluviométrique de I'actuelle campa-
gne y soit largement inférieur. La production des trois
principales céréales aurait, ainsi, enregistré une haus-
se de 54% par rapport a la moyenne des cinq dernié-
res années et de 71,6%, en variation annuelle. Cette
situation aurait permis, d'une part, de réduire d'envi-
ron 6% leurs quantités importées au cours des deux
premiers mois suivant la récolte (juillet et aolt), en
comparaison avec la méme période de I'année précé-
dente, et d'autre part, de favoriser une baisse de leurs
prix a la consommation, aprés une hausse de 0,4%
en 2014.

Les cultures destinées a l'exportation auraient été peu
dynamiques, en 2015, faisant suite a une année 2014
particuliéerement favorable. Pour rappel, la production
des agrumes avait culminé au cours de I'année précé-
dente a son plus haut niveau, soit 2227 mt. Cette si-
tuation ne s’était pas accompagnée par une hausse
aussi conséquente de leurs quantités exportées ; ces
derniéres n'ayant pas dépassé 27% du volume pro-
duit, contre une part moyenne de 37% entre 2006 et
2013. En 2015, la production des agrumes aurait
connu une inflexion a la baisse, patissant de la suc-
cession des vagues de froid et de chaleur au cours de
la phase de floraison des fruits, mais, également, en
raison de la poursuite du repli de la demande étrangé-
re. A fin ao0t 2015, les quantités exportées d'agrumes
se seraient infléchies de 13%, en variation annuelle.
Cette baisse aurait, principalement, affecté les expédi-
tions des petits fruits, adressées au marché européen,
comme la clémentine, la mandarine, le Nour et la No-
va, en baisse estimée a -18%. En revanche, les ex-
portations des oranges et des autres agrumes au-
raient été plus dynamiques, affichant des hausses de
plus du double au cours de la méme période.

Rendement des céréales
Qx/ha
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Source: Département de I'Agriculture, élaboration HCP

Valeur ajoutée agricole
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S’agissant des cultures maraichéres, leur production
se serait légérement redressée en 2015, sur fond de
reprise de leurs prix de vente. A fin aolt 2015, l'indice
des prix a la consommation des légumes frais se se-
rait renforcé de 7,6%, en variation annuelle, aprés une
baisse de 6,9% une année plus t6t. Cette tendance
aurait, également, caractérisé leur prix a I'export, no-
tamment celui de la tomate fraiche, en hausse de
30%, en comparaison avec la méme période de 2014.

Principaux produits agricoles a I'exportation
(GAen %)
2013 2014 2015*

Rubriques| 2010 2011 2012

Agrumes 1.0 8.2 90 -216 478 -125

Primeurs -15.0 8.0 -1.0 5.1 8.2 -22.5

Source : OC, calculs HCP, * : estimation

Le redressement de la production agricole aurait
concerné, également, la branche animale, quoiqu’a un
rythme moins soutenu. A l'instar des campagnes plu-
vieuses, le volume de la production de viande rouge
aurait enregistré une hausse modérée, compte-tenu
du ralentissement de la cadence des abattages des
ovins, notamment dans les zones Bour. Cette situa-
tion n'aurait pas tant induit une forte augmentation
des prix de viande. A fin ao(t 2015, l'indice des prix a
la consommation de viande aurait affiché une hausse
de 0,8%, en variation annuelle, au lieu de -0,9% en
2014. Au niveau des viandes blanches, les fluctua-
tions conjoncturelles de la production se seraient si-
tuées toujours en phase ascendante. Les abattages
de poulets et de dindes auraient continué d’augmen-
ter, favorisant une hausse de 5,1% de la production
avicole. Pour leur part, les activités annexes a I'éleva-
ge, notamment celles liées a la production du lait, se
serait accélérées, profitant de la baisse des colts d’a-
limentation de bétail et I'amélioration des parcours
végétatifs. Cette situation aurait appuyé une rétraction

des quantités du lait de plus de la moitié, au terme
des huit premiers mois de 2015. Au total, la produc-
tion animale aurait progressé de 4,5% en 2015.

Le secteur de la péche aurait progressé, au troisieme
trimestre 2015, de 5,9%, en variation annuelle, apres
s'étre déja accrue de 2,8% un trimestre auparavant.
Cette performance aurait été essentiellement portée
par le raffermissement des poissons blancs, des cé-
phalopodes et des poissons pélagiques. Ces derniers
auraient vu leurs volumes débarqués s’améliorer de
12,1%, 14,6% et 9,3% respectivement, en variations
annuelles. A linverse, les prises des crustacés au-
raient poursuivi leur tendance baissiére ; leurs captu-
res cotieres ayant chuté de 33,6%, apres des baisses
respectives de 19% et 20,4% au cours des deux fri-
mestres qui précédent.

L’amélioration de I'activité globale de la péche cétiére
aurait été sensiblement ressentie au niveau des usi-
nes de congélation et de la consommation locale. La
production qui leur a été destinée aurait enregistré
une hausse, respective, de 38% et 14,7%, en varia-
tions annuelles, au troisieme trimestre 2015. Par
contre, les quantités adressées aux usines de I'huile
et de la farine de poissons et de la conserve auraient
été en retrait de pres de 40,1% et 1,3% respective-
ment. Le raffermissement du secteur se serait, égale-
ment, manifesté au niveau des exportations. Le volu-
me exporté des produits de la mer, en phase conjonc-
turelle favorable depuis le deuxiéme semestre 2014,
aurait augmenté de 6,6%. Les expéditions des pois-
sons frais, fumés, salés et séchés et celles des crus-
tacés, mollusques et coquillages auraient contribué a
hauteur de 3,7 points et 2,7 points, respectivement, a
cette amélioration. Pour leur part, les exportations des
poissons en conserve seraient restées presque sta-
bles au troisieme trimestre de 2015.

Valeur ajoutée de la péche
(cvs, GA en %)
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Les activités miniéres auraient progressé de 0,1%,
au troisieme trimestre 2015, en variation annuelle,
aprés avoir régressé de 10,9% et 3,8% respective-
ment au premier et deuxieme trimestres. Cette faible
amélioration aurait été confirmée par les résultats de
la derniere enquéte de conjoncture du HCP: les antici-
pations des chefs d’entreprises miniéres relatives a
I'évolution de la production et des ventes extérieures,
corrigées des variations saisonniéres, auraient affiché
des hausses respectives de 0,2 et 2,6 points, au troi-
siéme trimestre, tandis que celles des ventes locales
se seraient infléchies de 2,4 points au cours de la mé-
me période.

La légére amélioration des activités miniéeres, faisant
suite a trois trimestres de replis successifs, aurait été
induite par une inflexion a la hausse de la branche
phosphatée. Fortement imprégnée par les fluctuations
de la demande extérieure, la production du phosphate
brut se serait légérement accélérée, affichant une
hausse de 0,8%, au troisieme trimestre 2015, en va-
riation annuelle, aprés une baisse de 7,1% au deuxié-
me trimestre. Cette amélioration aurait été attribuable,
essentiellement, au raffermissement de 6,8% des
ventes extérieures du phosphate brut. La reprise de la
demande des industries de transformation asiatique
aurait, quelque peu, soutenu le commerce mondial du
phosphate brut et appuyé une hausse de son cours
international de 3% au troisieme trimestre 2015, en
variation annuelle.

En revanche, la demande intérieure émanant des in-
dustries locales de transformation serait restée atone.
La forte progression des expéditions des engrais, en-
registrée au cours des trois derniéres années, sous
I'effet de la vigueur des importations des pays de I'A-
mérique Latine et du Nord, aurait été freinée en 2015,
entrainant dans son sillage une contraction de la pro-
duction locale des engrais phosphatés de 17,3% et

Valeur ajoutée miniére
(GA en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

3,5%, respectivement, aux deuxiéme et troisiéme tri-
mestres 2015, en variations annuelles. Seule la pro-
duction de l'acide phosphorique aurait affiché une
croissance positive, grace notamment au redresse-
ment technique des importations indiennes, apres la
forte baisse enregistrée en 2014.

Au quatriéeme trimestre 2015, le climat conjoncturel de
la branche phosphatiere resterait peu propice au raf-
fermissement de la reprise amorcée au troisieéme tri-
mestre. L'utilisation mondiale des engrais a base
phosphatée continuerait d’évoluer au ralenti, pour cl6-
turer 'année en cours, sur un rythme de croissance
de pres de 1,1%, au lieu de +2,5% une année plus
tét. Ce ralentissement serait attribuable a la poursuite
du reflux des cours internationaux des produits agrico-
les, notamment ceux des oléagineuses et des céréa-
les, sur fond de la modération de leurs échanges
commerciales et des niveaux encore élevés de leurs
stocks chez les principaux pays exportateurs. Dans
ces conditions, la croissance des quantités exportées
en produits phosphatés resterait trés modérée, au
quatrieme trimestre 2015, mais la production du phos-
phate brut enregistrerait une hausse de 3,8%, en va-
riation annuelle, due, principalement, a un effet positif
d’ajustement technique de la base.

S'agissant des minerais métalliques, leur production
aurait connu une augmentation de 1,2%, au troisiéme
trimestre 2015, en variation annuelle. A I'exception du
cuivre, dont les activités d’extraction se seraient affer-
mies, sur fond de la progression de ses quantités ex-
portées de 15,1%, celles des autres minerais, notam-
ment le zinc auraient affiché un net ralentissement,
patissant du maintien du repli de leurs cours interna-
tionaux. Sur 'ensemble de I'année 2015, les prix des
métaux auraient été en baisse, patissant du ralentis-
sement de la croissance économique dans les pays
émergents et de la faiblesse de la reprise dans les
pays avanceés.

Indice de production des minerais métalliques
(GAen %)
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Pour sa part, la production d’électricité a base hydrau-
lique aurait été modérée au troisiéme trimestre 2015,
affichant une hausse de 4,1%, au lieu de +29,4% au

La valeur ajoutée des activités électriques serait deuxiéme trimestre, alors que celle a base d’énergies
restée soutenue au troisiéme trimestre 2015, affichant renouvelables aurait conservé sa dynamique, notam-
une progression de 6,4%, en variation annuelle, aprés ment a la suite du renforcement de la production des
avoir crd de 5,4% un trimestre plus tét. Cette perfor- nouveaux parcs éoliens d’Akhfennir, de Haouma et
mance aurait été, principalement, le fait du redresse- de Tarfeya. Dans I'ensemble, la production d’électrici-
ment des activités des centrales thermiques a base té se serait affermie de 6,8%, au troisieme trimestre
de carburants, qui auraient pris progressivement le 2015, appuyant une hausse de I'offre globale d’électri-
relais des unités thermiques privées, pour appuyer la cité de 4,2%. En contre partie, les importations du
nouvelle phase du raffermissement conjoncturel de la courant en provenance de I'Espagne se seraient
branche. Contrairement aux trois trimestres antérieurs contractées de 4,6% au cours de la méme période,
ou I'expansion de l'activité électrique aurait été induite réduisant, ainsi, leur apport dans le disponible électri-
par un relevement de I'utilisation du charbon dans le que de 2,4 points en comparaison avec la méme pé-
processus de production, le troisieme trimestre 2015 riode de I'année passée.

aurait été, plutét, marqué par un retour vers l'utilisa-

tion des combustibles de type carburant. C’est ainsi L’activité électrique devrait poursuivre son dynamisme
que les quantités importées de gasoil et de fuel se au quatrieme trimestre 2015, favorisé par la poursuite
seraient redressées de 18,2%, aprés des baisses res- du reflux des cours internationaux des principaux
pectives de 21,1%, 6,2% et 7,8% au cours des trois combustibles, notamment le charbon et I'amélioration
trimestres qui précédent. Ce redressement aurait sou- de l'apport des énergies renouvelables. En variation
tenu une hausse de la production des centrales ther- annuelle, sa valeur ajoutée progresserait de 6,1%, au
miques aux carburants de 19%, en variation annuelle, quatriéme trimestre 2011, au lieu de 3,6% une année
alors que celle du charbon ne se serait améliorée que auparavant.

de 3,2% au cours de la méme période. Au total, la
production d’électricité a base thermique aurait affiché
une hausse de 5,9% au troisiéme trimestre 2015, en
variation annuelle.

Activité de la branche électrique

GA en %
2014 2015
Rubriques
| 1l 1} v | |
Production 3,8 5,3 1,0 -0,6 8,2 6,9
Importations 14,0 10,0 16,0 6,0 -23,0 -12,0
Source : ONEE, calculs HCP
Valeur ajoutée électrique Production thermique d'électricité
(cvs, GAen %) (GA en %)
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Au troisiéme trimestre 2015, I'évolution de l'activité
industrielle serait restée modérée et sa croissance
n'aurait pas dépassé 1,8%, au lieu de 1,5% un tri-
mestre plus t6t et devrait croitre de prés de 2% au
quatriéme trimestre. Cette évolution aurait été soute-
nue par une demande extérieure favorablement
orientée pour les industries de 'automobile, de I'élec-
tronique, des conserves de légumes et de poissons
et, dans une moindre mesure, de la confection et de
la chaussure.

C’est ainsi que les industries agroalimentaires se se-
raient maintenues dans leur phase conjoncturelle po-
sitive, réalisant une croissance de 2,4% de leur valeur
ajoutée, en glissement annuel. Soutenue par le dyna-
misme des industries de I'automobile, les IMME au-
raient enregistré une augmentation de 2,4%, en glis-
sement annuel au méme trimestre. Quant a la valeur
ajoutée de la chimie et parachimie, elle se serait
poursuivie pratiguement au méme rythme qu'au tri-
mestre précédent, réalisant un accroissement de
2,6%.

Aprés six trimestres successifs de baisse, les autres
industries auraient renoué avec la croissance, enre-
gistrant une hausse modérée estimée a 0,8%. Pour
sa part, la valeur ajoutée du textile et cuir se serait
redressée de 1%, en glissement annuel, au méme
trimestre.

Le Iéger ralentissement des industries de transforma-
tion, observé au deuxiéme trimestre 2015, est particu-
lierement attribuable aux contreperformances de la
branche « textile et cuir » qui s’est repliée de 2,1% en
glissement annuel. Avec ce retournement a la baisse,

le secteur a pati de la faible production des articles de
I'habillement et fourrures, du cuir, des articles de
voyage et maroquineries, comme en témoigne les
mauvaises performances a I'export de ces produits.

Les baisses observées, depuis le premier trimestre
2014, dans la branche des autres industries s’amortis-
sent progressivement. Au deuxiéme trimestre 2015, la
baisse de la valeur ajoutée de la branche s’est limitée
a -0,2% au lieu de -1,2% un trimestre auparavant.
D’aprés les résultats de la derniere enquéte de
conjoncture du HCP, [lindicateur synthétique de
conjoncture de la branche a marqué un retournement
a la hausse durant ce trimestre.

Le rythme de croissance des industries de la chimie et
de la parachimie s’est ralenti au deuxiéme trimestre ;
leur valeur ajoutée s’est hissée de 2,7%, aprés deux
trimestres de dynamisme (+11% au premier trimestre
2015 et +8,1% au quatrieme trimestre 2014). Cette
orientation favorable est apparente au niveau de la
production de tous les produits de la branche a I'ex-
ception des produits agrochimiques. Selon les indus-
triels de la branche, cette hausse est due a la pro-
gression de la demande globale adressée au secteur.

Au dessus de sa tendance de long terme, I'agroali-
mentaire a réalisé une augmentation de 2,5% au
deuxiéme trimestre, en glissement annuel. Les indica-
teurs se rapportant a la branche partagent ce sentier
de croissance et les industriels affirment que la bran-
che est soutenue par la demande aussi intérieure
qu’extérieure. Les IMME, quant a elles, ont modeste-
ment progressé, avec une variation annuelle de 1,1%,
en rapport avec le ralentissement des exportations
des cables électriques et des composantes électroni-
ques.

Positionnement du cycle conjoncturel de I'industrie
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Apres un début d’année peu favorable pour le secteur
du batiment et des travaux publics, le troisieme
trimestre 2015 aurait été marqué par un léger redres-
sement des activités de la construction. Des signes
d’amélioration seraient apparus, notamment au ni-
veau des industries des matériaux de construction, en
particulier le ciment, dont les ventes se seraient ac-
crues de 5,2%, en variation annuelle (hors effets de la
saison et du calendrier). Dans le méme sillage, le sec-
teur aurait fait appel a plus de main d’ceuvre puisque
les actifs occupés par le secteur se seraient améliorés
de 4,7% au deuxiéme trimestre 2015, au lieu d’'une
baisse de 0,2% un trimestre auparavant. Parallele-
ment, une hausse de 11,1% de la production de loge-
ments aurait été enregistrée au premier semestre
2015, en variation annuelle, aprés une baisse de
1,1% au terme de I'année 2014. Globalement, la va-
leur ajoutée créée par le secteur de la construction
aurait augmenté de 1,2%, au troisiéme trimestre
2015, et devrait enregistrer une hausse de 0,8% au
dernier trimestre, en variations annuelles.

Cependant, la reprise des activités du BTP resterait
fragile au regard de I'évolution en dents de scie ayant
marqué son profil de croissance au cours des six der-
niéres années. L'activité du BTP peine a retrouver sa
dynamique de croissance d’avant 2009, du fait, no-
tamment, de la persistance de facteurs négatifs qui
auraient continué a conditionner sa reprise conjonctu-
relle au cours de 2015. En premier lieu, la faiblesse
de l'investissement privé dans le secteur, ornée par la
baisse des crédits accordés aux promoteurs immobi-
liers (-4,4% a fin aodt 2015, en variation annuelle), et
ceci malgré une baisse des taux débiteurs appliqués
aux crédits immobiliers de 0,38 point sur une année.
Les unités mises en chantier ont déja marqué une
diminution de 21,5% en nombre d'unités économiques
et sociales au premier semestre 2015. Les résultats

Valeur ajoutée du BTP
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de la derniére enquéte de conjoncture du HCP, parti-
culierement ceux relatives aux anticipations de I'activi-
té du batiment au troisieme trimestre, font état d’'une
perspective négative sur fond d'un tassement des
carnets de commandes et d’une baisse du rythme de
la production des minéraux de carriéres. La faiblesse
de la demande adressée au secteur de l'immobilier
constitue un deuxiéme facteur qui fréne toujours la
reprise de l'activité, illustrée notamment, par le recul
notable des transactions sur les biens immobiliers (-
7,9% en variation annuelle au deuxiéme trimestre
2015).

Malgré la volatilité qui caractérise de plus en plus le
marché, le tourisme mondial poursuit sa trajectoire
positive de ces cing derniéres années. Le nombre
d’arrivées de touristes internationaux dans le monde
s’est accru de 3,8%, au deuxiéme trimestre 2015, en
glissement annuel, aprés avoir progressé de 4,6%, un
trimestre auparavant. La plupart des régions ont conti-
nué d’afficher des résultats satisfaisants, a I'exception
de I'Afrique. La région de I'Asie et Pacifique, placée
au premier rang, avec une progression de 5,1% de
ses arrivées touristiques, a profité du raffermissement
au niveau de I'Océanie et de I'Asie du Sud Est. L’Eu-
rope a, quant a elle, affiché un taux de croissance de
4,5%, soutenu par les bonnes performances réalisées
en Europe du Nord (+5,4%) et en Europe occidentale
(+5%). Dans la région de '’Amérique, les arrivées se
sont accrues de 3,7%, portées par les bons résultats
de 'Amérique centrale et des Caraibes. Par contre, la
région de I'Afrique a affiché une baisse de 7,8%,
consécutivement au recul de 13,7% des arrivées en
Afrique du Nord et de 3,8% en Afrique sub-
saharienne. Pour 'ensemble de I'année 2015, il serait
prévu une progression entre 3% et 4% du nombre
total des arrivées internationales dans le monde.

Ventes de ciment, cvs
(GAen %)
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La baisse de l'activité de 'hébergement et de la res-
tauration se serait atténuée, au troisieme trimestre
2015. La valeur ajoutée du secteur n’aurait diminué
que de 1,8%, en glissement annuel, aprés avoir reflué
de 3,4% un trimestre plus t6t. C’est ainsi que les nui-
tées touristiques globales auraient affiché un recul
moins prononceé de 8,7% au lieu de -13,2% un trimes-
tre auparavant. Quant aux recettes voyages, elles se
seraient accrues de 4,6%, aprés trois trimestres de
replis consécutifs.

Corrigée des variations saisonniéeres, la valeur ajoutée
de I'hébergement et de la restauration se serait raffer-
mie, au troisiéme trimestre 2015, de 1,1%, en glisse-
ment trimestriel, laissant, ainsi entrevoir un possible
retournement a la hausse de I'activité du secteur. En
témoigne d’ailleurs 'augmentation des nuitées touristi-
ques globales de 1,1% et des recettes voyages de
3,1%, en rythmes trimestriels.

Il est & souligner qu’au deuxiéme trimestre 2015, la
valeur ajoutée de 'nébergement et de la restauration,
hors effets saisonniers, avait enregistré une baisse de
2,2%, en glissement trimestriel, aprés s’étre accrue a

0,1%. Ce recul de l'activité s’explique, principale-
ment, par la baisse de 5,3% des nuitées des non-
résidents, en glissement trimestriel, notamment ceux
des touristes frangais, italiens et belges. En consé-
quence, le taux d’occupation moyen des chambres
avait perdu 0,2 point, en glissement trimestriel. De

Valeur ajoutée de I’hébergement et restauration
(GAen %)
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Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)

- 2013 2014 2015*
Régions
| Il i v | 1l 1] v | 1l

Monde 6,3 4,3 41 41 31 55 31 4,8 4,6 3,8
Europe 57 42 47 4,9 1,6 3,2 1,3 2,3 5,6 4,5
Asie et Pacifique 8,3 6,1 7,6 5,5 6,0 6,6 4,0 6,1 4,2 5,1
Amérique 3.1 1,9 4,0 4,5 4,5 13,5 6,5 9,7 4,7 3,7
Afrique 3.1 2,5 57 57 7,0 4,7 -4,2 -3,4 -5,0 -7,8
Moyen-Orient 14,3 6,9 -23,2 -11,9 -6,8 4,3 32,8 12,7 9,2 0,8

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);

*: Données provisoires.

Activité touristique nationale

(cvs, GT en %)
. 2014 2015

Rubriques | I n v i i

Valeur ajoutée de I’hébergement 0,9 0,2 -0,5 -0,8 0,1 -2,2

Nuitées globales 1,1 0,1 -3,3 -2,5 -3,4 -4,2

Nuitées des résidents -0,6 0,5 0,8 0,2 1,8 -2,0

Nuitées des non résidents 1,7 0,0 -4.8 -3,1 -5,7 -5,3

Arrivées globales -1,1 1,6 0,2 -3,56 1,0 -1,7

Arrivées des MRE -2,6 1,4 55 -5,1 4.2 -2,6

Arrivées des étrangers 0,3 1,8 -4,2 -1,9 -2,0 -0,8

Recettes voyage 4,9 0,4 -4,9 -3,6 -0,1 6,9

Taux d'occupation’ 1,2 -0,3 -1,4 -11 -2,5 -0,2

Durée moyenne de séjours2 0,02 0,07 -0,09 0,00 -0,09 -0,06

Source : Ministére du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP.

1.2. variations trimestrielles en points.
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méme, les arrivées des touristes aux postes frontieres
avaient diminué de 1,7%, consécutivement a la baisse
conjuguée de celles des touristes étrangers et des
MRE.

La valeur ajoutée du secteur du transport aurait pro-
gressé, au troisiéme trimestre 2015, a un rythme sem-
blable au trimestre précédent, soit +0,8% en glisse-
ment annuel. Cette progression timide aurait été attri-
buable, notamment, a la bonne orientation du trans-
port maritime. Les autres types de transport ont conti-
nué de réaliser de faibles performances.

Au deuxiéme trimestre 2015, toutes les composantes
de I'activité du transport, a I'exception du trafic aérien,
ont connu des replis. En effet, le mouvement des
avions a enregistré une croissance positive (+1,7% en
glissement annuel) avoisinant celle du début de cette
année (+1,5%). La contribution du fret aérien a été
significative, en raison de son accélération (un ac-
croissement de 12,5% contre +6,1% au début de I'an-
née). Le trafic aérien des passagers, cependant, est
resté sur son trend baissier (amorcé en fin de 'année
2014) en affichant une diminution de 1,5%, aprés -
0,5% un trimestre auparavant.

Le recul qu’a connu le tonnage global transporté par
voie maritime au début de I'année (-9,3% en glisse-
ment annuel) a été atténué au cours du trimestre sui-
vant (-5,6%). La méme dynamique a été relevée tant
au niveau du tonnage des importations (-7,8%, au lieu
de -10,4%) que de celui des exportations (-9,5%, au
lieu de -14,6%).

S’agissant du transport ferroviaire, les recettes voya-
geurs ont continué d’évoluer sous leur niveau tendan-

ciel et ce depuis le début de cette année. Leur rythme
de croissance reste négatif (-3,9% en glissement an-
nuel) au deuxiéme trimestre 2015 aprés -2,4% le tri-
mestre précédent. Le tonnage transporté par kilomé-
tre et par voie ferroviaire a affiché des contreperfor-
mances plus significatives, avec un repli de 23,9% au
deuxiéme trimestre 2015 aprés -22,5% un trimestre
avant.

La valeur ajoutée du secteur de la télécommunica-
tion aurait connu une progression de 2,9% au troisié-
me trimestre 2015, en glissement annuel, au lieu de
+5,3% enregistrée au cours du deuxiéme trimestre.
Ce dernier résultat est li¢, notamment, a la bonne dy-
namique qu'a connue la branche de lInternet. Le
nombre total des abonnés a Internet a cri de 44,3%
au deuxiéme trimestre, apres +61,5% au premier tri-
mestre, dans le sillage de la baisse de son prix moyen
(-21% a fin juin 2015).

Le ralentissement du parc des abonnés a la télépho-
nie mobile s’est poursuivi au deuxiéme trimestre
2015. Le nombre d’abonnés s’est, en effet, replié de
0,7%, en glissement annuel, aprés avoir stagné au
début de l'année. Cependant, ce recul n'a pas été
accompagné par une orientation négative de la
consommation, puisque le nombre d’unités consom-
mées s’est méme accéléré (+7% au deuxiéme trimes-
tre 2015, au lieu de +4,2% un trimestre auparavant).

Les réalisations de la téléphonie fixe demeurent néga-
tives. Le nombre d’abonnés a diminué de 12,5% au
méme trimestre, aprés -15,3% au trimestre précédent.
De méme, la consommation, en termes de nombre
d’unités, a affiché une baisse de 10,4%, aprés -8,6%
le trimestre qui précéde.

Valeur ajoutée du transport
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®e® DEMANDE INTERIEURE

La demande intérieure aurait poursuivi son orienta-
tion positive au troisiéme trimestre 2015. Le rythme de
croissance de la consommation finale des ménages
se serait accéléré, en ligne avec la consolidation des
revenus réels, dans un contexte d’'une hausse des
emplois rémunérés et d’'une modération des prix a la
consommation. Pour sa part, I'investissement produc-
tif aurait poursuivi son redressement pour le troisieme
trimestre successif, soutenu par une légére reprise
des investissements en construction et un accroisse-
ment modéré de linvestissement en produits indus-
triels. Au quatrieme trimestre 2015, la croissance de
la demande intérieure devrait se poursuivre a un ryth-
me en légére hausse, compte tenu d’'une amélioration
attendue de I'activité économique.

Le rythme de croissance de la consommation des
ménages aurait continué de soutenir la croissance
économique au troisieme trimestre 2015. Le renforce-
ment des signaux positifs, notamment I'amélioration
de l'indice de confiance des ménages et leur situation
financiére, la hausse de 'emploi rémunéré et la modé-
ration des prix a la consommation, dont la progression
aurait atteint 1,9%, au lieu de 2% un trimestre plus t6t,
aurait favorisé une accélération de la consommation
des ménages. En variation annuelle, elle se serait
affermie de 3,8%, au lieu de +3,4% au deuxiéme tri-
mestre. Cette évolution aurait été, particulierement,
alimentée par une progression de 5,6% des crédits a
la consommation et une augmentation de 6,5% des
transferts des MRE, en glissements annuels. Dans le
méme sillage, les importations en biens de consom-
mation auraient crd de 6,3%, en glissement annuel,
aprés deux trimestres de baisses successives. En
revanche, la consommation publique aurait été moins
soutenue, au troisieme trimestre 2015. Elle se serait

accrue de 2,1%, en glissement annuel, au lieu de
2,6%, au deuxiéme trimestre, patissant d’'un ralentis-
sement attendu des dépenses de fonctionnement.

L’investissement productif aurait enregistré un ac-
croissement de 1,7%, au troisiéme trimestre 2015, au
lieu de 1,2%, un trimestre auparavant. Cette évolution
aurait été attribuable a un léger redressement des
investissements en construction, sur fond d'un ac-
croissement des ventes de ciment de 5,2% et d’'une
augmentation de 2,9% du flux des crédits accordés a
limmobilier. L’investissement en produits industriels
aurait, pour sa part, maintenu sa croissance modérée,
comme en atteste la hausse des importations de
biens d’équipement et I'accroissement de 2,1% de
I'encours des crédits a I'équipement, a fin aolt 2015.

Au quatrieme trimestre 2015, une Iégére accélération
du rythme de croissance de la demande intérieure
serait anticipée, tirant profit du raffermissement atten-
du de la croissance économique globale, dans un
contexte d’un reflux des prix a la consommation et
d’'une amélioration des revenus. La consommation
des ménages progresserait de 3,9%, contribuant, ain-
si, pour prés de 2 points a la croissance globale du
PIB, au lieu de 1,9 point au troisiéme trimestre.

Cette tendance haussiére devrait également marquer
I'évolution de l'investissement, en ligne avec I'accrois-
sement attendu des activités secondaires, au cours
de la méme période. Une hausse de 1,7% serait pré-
vue au quatriéme trimestre 2015, soit une contribution
de 0,4 point au PIB. En revanche, un ralentissement
marquerait I'évolution de la consommation publique,
compte tenu d’'une modération attendue des dépen-
ses administratives.

Consommation privée
(GAen %)
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0 I’PRIX

Au troisieme trimestre 2015, le rythme de croissance
des prix a la consommation aurait légérement ra-
lenti, a la fois en évolution trimestrielle et annuelle et,
ceci, malgré la hausse significative des prix des pro-
duits alimentaires (+0,7% en variation trimestrielle et
en données corrigées des variations saisonniéres,
au lieu de +3,7%, en glissement annuel). Le recul
marqué des prix des produits non-alimentaires, en
rythme trimestriel (-0,1%, contre +0,8% au trimestre
précédent) aurait atténué la tendance haussiére des
prix des produits alimentaires, situant, ainsi, I'évolu-
tion de l'indice des prix d’ensemble légérement en
dessous de son niveau enregistré un trimestre aupa-
ravant. En effet, les prix a la consommation auraient
augmenté de +0,2%, en variation trimestrielle, aprées
+0,4% au deuxiéme trimestre 2015, au lieu d’une
hausse de 1,9%, en variation annuelle.

Dans le méme sillage, linflation sous-jacente, qui
exclut les prix soumis a l'intervention de I'Etat et les
produits a prix volatils, ne se serait accrue que trés
légérement (+0,1%), en rythme trimestriel, sous I'ef-
fet de la progression des prix de quelques produits
hors frais, tels que le riz et le poivre et des services,
notamment I'enseignement.

Le reflux des prix des produits non-alimentaires, au
troisiéme trimestre 2015, aurait été particuliérement
d0 a la récente baisse des prix des produits énergéti-
ques, consécutive a la chute du cours de pétrole sur
le marché international. Toutefois, ce mouvement de
repli aurait été atténué par la hausse prononcée des
prix des produits alimentaires, en particulier ceux
des produits frais. Ces derniers auraient été tirés, en
particulier, par 'augmentation des prix des fruits et
des légumes frais. La hausse de la production végé-

tale, au troisieme trimestre, n'aurait pas pu empé-
cher les prix intérieurs d’augmenter, mais pourrait
entrainer une baisse des prix de ces produits au
quatrieme trimestre, si la dynamique de l'offre se
poursuivrait.

Sur I'ensemble de l'année 2015, linflation globale
devrait augmenter a un rythme plus soutenu en com-
paraison avec l'année précédente, pour atteindre
+1,5%, au lieu de +0,4% une année plus t6t. Cette
tendance haussiére marquerait, également, I'évolu-
tion de linflation sous-jacente, mais a un rythme
moindre, se situant a +1,3%, au lieu de +1,2%, un an
auparavant.

Prix a la consommation et inflation sous-jacente
(cvs, GT en %)
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Prix a la consommation

(CVS, GA et GT en %)

Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits

1-15 11-15 IV-15 1-15 -15 IV-15 2014 2015
Produits alimentaires 0,0 0,7 -0,6 2,7 3,4 1,2 -1,1 2,3
Produits non-alimentaires 0,8 -0,1 0,2 1,2 0,6 0,5 1,6 0,9
Ensemble 0,4 0,3 -0,2 2,0 1,9 0,9 0,4 1,5
Inflation sous-jacente 0,7 0,1 0,2 1,3 1,4 1,2 1,2 1,3

Source: HCP
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Les prix a la production industrielle ont poursuivi
leur tendance baissiére, au deuxiéme trimestre
2015, mais a un rythme moindre qu’au trimestre pré-
cédent. En effet, I'indice global a fléchi de 3,5%, en
glissement annuel, aprés une baisse de 5,9% au
premier trimestre 2015. La tendance baissiére de
I'indice global a été dictée, essentiellement, par celle
des colts des industries du raffinage de pétrole, les-
quels ont contribué pour -3,6 points a cette évolution.
La contribution positive a été enregistrée, notam-
ment, par les colts de production des articles d’ha-
billements dont la contribution s’est située a +0,2
point. La contribution des autres composantes de
l'indice des prix a la production a été, relativement,
faible dans la majorité des branches industrielles et
sa variation s’est située entre +0,1 et -0,1 point.

Prix a la production industrielle
(GA en %)
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Prix a la production industrielle

(évolution en % et contributions en points)

Moyennes annuelles Glissements annuels Contributions
Rubriques
2013 2014 IV-14 I-15 115 IvV-14 1-15 115

Indice général -1,8 -2,9 -3,7 -5,9 -3,5 - - -
dont :

- Industries alimentaires 1,5 07 -0,1 0,5 0.6 0,0 0,1 -0,1

- Cokéfaction et raffinage -7,8 -8,1 -16,9 -39,0 -28,7 -2,2 -5,0 -3,6

- Industrie chimique -9,5 -11,7 -11,0 -8,3 0,6 -1,7 -1,3 0,1
Source : HCP
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00 EMPLOI ET CHOMAGE

Le deuxiéme trimestre 2015 a été marqué par une
légere hausse de l'offre d’emploi par I'économie
nationale, par rapport au trimestre précédent. Avec
une création nette de 20 mille emplois, hors varia-
tions saisonniéres, le nombre d’actifs occupés s’est
situé aux environs de 10,7 millions de personnes. Le
milieu urbain est a l'origine de cette hausse, avec 28
mille emplois créés au cours de la méme période,
alors qu’au milieu rural, 8 mille postes d’emplois nets
ont été detruits.

Pour sa part, 'augmentation des emplois rémunérés
au niveau national a été, relativement, plus dynami-
que au deuxieme trimestre 2015. Corrigé des varia-
tions saisonniéres, le nombre d’emplois rémunérés a
augmenté d’environ 43 mille postes, en rythme tri-
mestriel, pour se situer a 8,3 millions postes. Cette
évolution favorable a été partagée par les deux mi-
lieux de résidence. En villes, le nombre d’emplois
rémunérés, hors effets saisonniers, a cri de 0,6%,
en glissement trimestriel, alors que dans les campa-
gnes, un accroissement de 1,4% a marqué la popu-
lation active rémunérée.

Poursuivant sa tendance baissiére amorcée au dé-
but de 'année 2015, le secteur agricole a continué
de pénaliser I'évolution du marché de I'emploi, au
deuxiéme ftrimestre 2015. Le nombre d’actifs em-

ployés dans le secteur a, ainsi, diminué de 0,8%, en
glissement trimestriel.

Les autres secteurs, quant a eux, ont manifesté des
évolutions relativement favorables, par rapport au
trimestre précédent. Le nombre d’emplois, hors ef-
fets saisonniers, créés par les secteurs hors agri-
culture, notamment le batiment et les travaux pu-
blics, les services et « l'industrie et artisanat » s’est
situé, respectivement, a 17 mille, 33 mille et 10 mille
postes, soient des hausses, respectives, de 1,7%,
0,8% et 0,7%, par rapport au trimestre précédent.

Le nombre de chémeurs au niveau national, hors
effets saisonniers, a diminué de 3,6% au deuxiéme
trimestre 2015, en rythme trimestriel, pour se situer a
environ 1,092 million de chdmeurs. Cette baisse a
marqué, pratiguement, les deux milieux de résiden-
ce. L'effectif des chémeurs citadins a baissé de 3,8%
par rapport au trimestre précédent. Le milieu rural,
pour sa part, a connu une diminution de 3,5% de la
population active en chémage.

Cette tendance baissiere de la population en quéte
d’'un emploi s’est traduite par une baisse de 0,2 point
du taux de chdébmage national, hors effets saison-
niers, pour se situer a environ 9,2%. Les deux mi-
lieux de résidence ont profité de cette baisse. Le
taux de chémage en ville a fléchi de 0,4 point, pour
se situer a 13,8%, et celui des campagnes a reculé
de 0,1 point.

Actifs occupés
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00 LECHANGES EXTERIEURS

Le climat conjoncturel au niveau mondial, marqué
par une certaine résilience des économies avancées
et un ralentissement des économies émergentes, se
serait traduit, au troisieme trimestre 2015, par une
hausse moins importante du commerce internatio-
nal. Néanmoins, vu la composition géographique
des exportations marocaines, la demande mondiale
adressée au Maroc aurait été plus dynamique que le
commerce mondial. Dans ce contexte, le déficit com-
mercial du Maroc se serait allégé de 7,9%, en glisse-
ment annuel, en raison de la hausse des exporta-
tions et du reflux des importations, et le taux de cou-
verture se serait amélioré, pour atteindre 56,2%, lors
de la méme période.

Au troisieme trimestre 2015, le décalage conjonctu-
rel entre les économies émergentes et celles des
pays avancés se serait accentué. Les économies
des pays émergents auraient, ainsi, continué de
tourner au ralenti par rapport a leur rythme moyen
des deux derniéres décennies, patissant de I'essouf-
flement de I'économie chinoise, dont la croissance
est au plus bas depuis 1990, et de la récession au
Brésil et en Russie.

A linverse, le climat des affaires dans les économies
avancées serait resté favorable, soutenu par la ro-
bustesse de la croissance des pays anglo-saxons,

comme les Etats-Unis et la Grande Bretagne. En
effet, la croissance de ces pays aurait profité de la
bonne tenue de la consommation intérieure, en lien
avec la bonne orientation du pouvoir d’achat des
ménages dynamisé par l'accélération des salaires.
Celle de la zone euro, en hausse de 1,7% en glisse-
ment annuel, aurait bénéficié, pour sa part, de la
poursuite de I'accalmie des prix du pétrole, de 'amé-
lioration du marché du travail et de la reprise de l'in-
vestissement productif surtout en Espagne et en lIta-
lie.

Demande mondiale adressée au Maroc
(variations en %)
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Source : élaboration HCP, estimation et prévision au-dela des
pointillés, indice des biens en volume, cvs, base 100 : 2005.

Echanges extérieurs de biens

Variations annuelles en %

Rubriques 2014 2015

2012 2013 2014

Il ]| v | | ]

Importations 1,7 -7,2 0,9 -13,2 -3,8 -0,9 8,2 -1,5 1,3
Exportations 10,3 5,8 6,6 6,3 6,9 5,3 5,7 -0,1 8,3
Déficit commercial -6,1 -18,5 -4,9 -32,2 -15,1 -7,9 10,6 2,7 -5,4
Taux de couverture (en 40 6.5 28 111 5,7 33| -1,1 0,6 3,4
points)

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP

o INAC-HCP o
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Dans ce contexte, le commerce mondial’ aurait quel-
que peu pati de la faiblesse des importations des
économies émergentes, mais profité du dynamisme
des échanges des pays avancés, enregistrant une
hausse de 0,8%, en glissement annuel, au troisieme
trimestre 2015. La demande mondiale adressée au
Maroc, étant moins exposée aux échanges des pays
d’Asie émergente, se serait, ainsi, améliorée de
2,4%, en variation annuelle, lors de la méme pério-
de.

Les exportations de biens en valeur auraient conti-
nué de s’améliorer au troisiéme trimestre 2015, a la
faveur de l'orientation relativement favorable de la
demande mondiale adressée au Maroc. Les ventes
extérieures des produits, en hausse estimée a 5,3%
en variation annuelle, auraient bénéficié de I'élan
toujours positif du premier secteur exportateur a sa-
voir 'automobile (+15,3%, en glissement annuel),
dans ses segments construction et cablage électri-
que, suivi du secteur du textile et cuir dont les expé-
ditions de ses branches « confection » et
« chaussures » se seraient raffermies de 4,8% et
3,9%, respectivement. Quant aux expéditions de
phosphate brut et de I'acide phosphorique, elles au-
raient, en partie, tiré profit de I'effet-prix a I'export,
consécutivement & la hausse des cours? sur le mar-
ché mondial, mais auraient, également, bénéficié du
léger regain de dynamisme de la demande étrangé-
re, particulierement américaine et indienne.

Les importations de biens en valeur auraient
continué a refluer, au troisi€me trimestre 2015, mais
a un rythme moins prononcé que les trimestres pré-
cédents, marquant une baisse estimée a -0,9%, en
glissement annuel. Le fléchissement des importa-
tions incombe, essentiellement, a I'allégement de la
facture énergétique de 26,7%, en liaison avec I'apai-
sement des cours mondiaux de pétrole (le cours du
baril de Brent a perdu plus de la moitié de sa valeur
en un an, pour atteindre 47$ en ao(t 2015), dans un
contexte de relachement des tensions sur le marché
physique avec une demande inférieure a I'offre mon-
diale. A contrario, les importations hors énergie se

1: Source : Insee, octobre 2015, calculs HCP.

2: Le cours du phosphate brut s’est apprécié de 4,7%,
en variation annuelle, au troisieme trimestre 2015.

o INAC-HCP o

seraient inscrites en hausse de 8,5%, soutenues par
I'accroissement des achats des biens d’équipement
(machines et appareils divers, avions et appareils de
téléphonie) et, dans une moindre mesure, par celles
des biens de consommation (voitures de tourisme).

S’agissant des flux financiers, les recettes des MRE
auraient continué sur leur lancée, au troisiéme tri-
mestre 2015, avec une hausse estimée a 6,7% en
variation annuelle, stimulées par l'orientation relati-
vement favorable de la croissance économique en
zone euro. Quant aux recettes voyages, elles se
seraient améliorées de 4,6%, en glissement annuel,
aprés trois trimestres successifs de recul. Celles-ci
semblent entamer une nouvelle phase de croissan-
ce, mais qui reste a confirmer sur les prochains tri-
mestres.

Au quatrieme trimestre 2015, les importations des
pays émergents se redresseraient quelque peu mais
seraient en repli sur 'ensemble de I'année (-1,4% en
2015, contre +3,5% en 2014) et cela pour la premie-
re fois depuis 2009 ; celles des pays avancés conti-
nueraient de croitre a un rythme plus soutenu. Au
total, le commerce mondial devrait connaitre une
hausse de 1,4% en 2015, au lieu de +3,3% en 2014.
La demande extérieure adressée au Maroc conti-
nuerait a s’améliorer au quatriéme trimestre 2015
(+2,6%, en glissement annuel) soutenant, ainsi, les
exportations marocaines, en particulier celles des
filieres automobile et électronique. Par ailleurs, la
poursuite de la modération des prix des produits
énergétiques (le cours du baril de Brent devrait fluc-
tuer autour de 50%) et alimentaires sur le marché
mondial profiterait a la balance commerciale dont le
déficit continuerait a s’alléger, contribuant a 'amélio-
ration des réserves de change.



00 FINANCES PUBLIQUES

L’exécution du budget 2015 indique la poursuite de
I'amélioration des comptes de I'Etat. Les soldes pri-
maire et global se sont allégés au terme des huit
premiers mois de I'année 2015, suite au desserre-
ment d’étau sur les dépenses budgétaires. A fin ao(t
2015, les recettes ordinaires ont quasiment stagné et
les charges ordinaires ont baissé. Le financement du
Trésor s’est amplifi€ notamment sur le marché inté-
rieur, profitant de la baisse des taux d’intérét et son
endettement intérieur a continué d’augmenter.

Les réalisations budgétaires a fin aolt 2015 indi-
quent un léger retard au niveau de I'exécution des
recettes et des dépenses ordinaires de I'Etat, avec
un taux de réalisation de 65% pour les premiers et
62% pour les seconds.

Globalement, les recettes ont marqué un recul de
0,1%, en glissement annuel, tiré par la baisse de
0,6% des recettes fiscales. Les imp6ts directs ont
marqué une progression de 0,7%, due essentielle-
ment a la hausse de 6,3% des recettes de I'IR et
malgré la baisse de 4,4% des recettes de I'lS. Les
impbts indirects ont baissé de 2%, malmenés par le
repli de 2,3% des recettes de la TVA. Les droits de
douane se sont améliorés de 2,1%, malgré I'abaisse-
ment de 7,5% des importations des biens. Les droits
d’enregistrement et de timbre n’ont pas maintenu
leur évolution positive, marquant un repli de 1,6%.
Les recettes non-fiscales ont, quant a elles, augmen-
té de 4,8%, contribuant, ainsi, pour 0,5 point de base
a la croissance des recettes budgétaires.

Parallelement, les dépenses ordinaires ont régressé
de 3,5%, a la suite de la baisse des dépenses de
compensation. Ces derniers se sont repliés de
37,1%, avec une contribution de -5,4 points a I'évolu-
tion globale. Les intéréts de la dette publique ont
augmenté de 20,8%, contribuant pour +2,4 points.

Tandis que les dépenses de fonctionnement ont lé-
gérement reculé (-0,6%). En revanche, l'effort de
linvestissement budgétaire s’est maintenu et les
dépenses y afférentes ont progressé de 2,2%.

Tirée par un recul des dépenses plus important que
celui des recettes, I'épargne ordinaire a réduit son
déficit de 48,3%. De ce fait, le déficit budgétaire
s’est abaissé de 7,3%, atténué par la progression
des charges d’investissement. Il s’est situé a -34
milliards de dh a fin ao(t 2015, au lieu de -36,7 mil-
liards de dh aux huit premiers mois du budget 2014.

Suite a la baisse du déficit budgétaire et malgré la
réduction de ses arriérés, le besoin de financement
du Trésor a légérement reculé. Le Trésor a accentué
ses levées des fonds nécessaires au financement
de son budget sur le marché des adjudications des
bons, dans un environnement de baisse des taux
d’'intérét. Globalement, I'endettement du Trésor a
légerement accéléré et la dette intérieure s’est ac-
crue de 7,9% par rapport a fin décembre 2014.

Solde budgétaire
(Janvier-aodt, milliards de dh)
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Source : DTFE, élaboration HCP

Evolution des charges et ressources du Trésor

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

Niveaux Variations
Rubriques
Aoit-13 Aoit-14 Aoit-15 Aoit-14 Aoit-15

Recettes ordinaires 129 884 131 862 131794 1,5 -0,1

Recettes fiscales 112 081 116 938 116 195 4.3 -0,6

Recettes non-fiscales 16 149 13195 13 829 -18,3 4.8
Dépenses ordinaires 147 123 141 848 136 953 -3,6 -3,5

Biens et services 97 710 104 401 103 753 6,8 -0,6

Intéréts de la dette publique 15373 16 671 20 132 8,4 20,8

Compensation 34 040 20776 13 068 -39,0 -37,1
Solde ordinaire -17 239 -9 986 -5 159 -42,1 -48,3
Investissement 28 990 33986 34734 17,2 2,2
Solde budgétaire -46 292 -36 657 -33 973 -20,8 -7,3
Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP

o INAC-HCP o
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00 FINANCEMENT DE D’ECONOMIE

Le déficit de la liquidité des banques s’est allégé au
cours de I'année 2015. Leurs trésoreries continuent
de s’améliorer au troisieme trimestre, a la suite de la
hausse des réserves de change. Par conséquent,
leur financement auprés de la banque centrale s’est
abaissé.

Les taux d’intéréts ont differemment évolué sur le
marché monétaire, selon leur type. Le taux interban-
caire s’est maintenu a des niveaux proches du taux
directeur (+2,50%) et il s’est stabilisé au troisieme
trimestre 2015. En paralléle, les taux des adjudica-
tions des bons du Trésor sont repartis a la baisse,
aprés une pause haussiére relevée au deuxiéme
trimestre. Par ailleurs, les taux créditeurs avaient
poursuivi leur repli au deuxiéme trimestre 2015, alors
que les taux débiteurs ont Iégérement augmenté a la
méme période.

La masse monétaire a rompu avec son mouvement
haussier entamé a partir du deuxiéme trimestre
2014. Sa croissance a nettement décéléré au troisie-
me trimestre 2015, a la suite du ralentissement des
réserves internationales nettes. Parallélement, les
créances sur 'économie ne semblent pas présenter
des signes d’amélioration, enregistrant des ralentis-
sements accélérées et des niveaux de variation fai-
bles. Leur évolution a été contrecarrée par la baisse
des crédits de trésorerie des entreprises.

Le déficit de la liquidité des banques continue de
s’alléger au troisiéme trimestre 2015. L’excédent des
moyens de paiement en devises, injecté dans le cir-
cuit monétaire, a pu compenser le déficit des liquidi-

Taux interbancaire moyen trimestriel

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons

(en %) du Trésor a un an (en %)
3,8 4,4
3,9 -
3,3 -
3,4 -
2,8
2,9
2,3 T T T T T T T 2,4 T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Source : BAM, élaboration HCP Source : BAM, élaboration HCP
Principaux taux d'intérét
(en %)
2013 2014 2015
Types
| ] ]} v | ] m v | ] m
Taux directeur'"
. Avances a 7 jours 3,00 300 300 300 | 300 300 275 250 | 250 250 250
Taux interbancaires® 307 3,06 304 306 | 305 303 29 272|251 251 251
Taux des adjudications des
bons du Trésor?
.1an 420 423 411 413 | 363 325 314 283 | 253 267 256
.5ans 4,75 - 493 508 | 462 391 380 333 )] 298 324 314
Taux créditeurs!”
. Dépots a 6 mois 352 35 355 359 | 3,51 368 369 3,71 3,64 3,60 -
. Dépots a 12 mois 402 389 383 392 | 386 3,91 386 394 | 385 3,83 -

Source : BAM, calculs HCP
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens

o INAC-HCP o



tés engendré par les opérations du Trésor. Dans ce
sens, la banque centrale a légérement réduit ses
niveaux d’interventions pour le financement monétai-
re des banques.

Les effets des baisses successives du taux d’intérét
directeur, en septembre et en décembre 2014, par la
banque centrale, sur les autres taux d’intéréts moné-
taires, semblent d’estomper. Les taux interbancaires
se sont stabilisés au troisiéme trimestre 2015, mal-
gré le caractére durable des besoins de liquidité sur
le marché monétaire et 'augmentation des risques.
Le taux moyen s’est élevé a 2,51%, soit le méme
niveau qu’au trimestre précédent.

Le financement du Trésor sur le marché des adjudi-
cations a légérement diminué au troisieme trimestre
2015. Parallélement, les taux d'intérét sur ce marché
ont diminué. C’est ainsi que le taux moyen des bons
a un an s’est situé a 2,56%, contre 2,67% au deuxié-
me trimestre 2015. Le taux moyen a cinq ans est
passé de 3,24% a 3,14% aux mémes périodes.

Pour leur part, les taux débiteurs ont connu, en
moyenne pondérée, une légére augmentation au
deuxieme trimestre 2015, remontant ainsi a 5,93%.
Cette évolution est le fruit d’'une hausse de 18 points
de base des taux appliqués aux facilités de trésore-
rie aux entreprises. Parallelement, les taux crédi-
teurs ont poursuivi leur repli. Le taux moyen pondéré

des dépdts a 6 et a 12 mois s’est situé a 3,68%, au
mois de juillet 2015, soit un repli de 3 points par rap-
port a la moyenne du deuxiéme trimestre.

La masse monétaire a commencé a s'infléchir a
partir du deuxiéme trimestre 2015. Sa croissance a
continué de ralentir au troisiéme trimestre. Ce profil
d’évolution est le résultat notamment de la décéléra-
tion des réserves internationales nettes.

En données corrigées des variations saisonniéres, la
masse monétaire s’est accrue de 1%, en glissement
trimestriel, au troisieme trimestre 2015, contre une
hausse de 1,1% un trimestre plus tét. Sa croissance
pourrait s’élever a +0,9% au quatrieme trimestre.

Les réserves internationales nettes poursuivent leur
amélioration, mais avec une légére décélération au
troisieme trimestre 2015. Elles ont enregistré une
hausse de 3,3% en glissement trimestriel, aprés
+4,1% un trimestre auparavant. A noter que le
deuxiéme trimestre a été marqué par I'émission obli-
gataire de 'OCP portant sur un montant d’'un milliard
de dollars sur les marchés internationaux; ce qui a
permis d’améliorer les réserves de change du pays
durant cette période.

Masse monétaire
(CVS, GT en %)

Créances sur I’économie
(CVS, GT en %)

2,4 2,4

1,8 1,8 4

1,2 1,2 4

0,6 0,6 -

0,0 0,0 -

-0,6 -0,6

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Source : BAM, élaboration HCP Source : BAM, élaboration HCP
Principaux indicateurs monétaires
(Cvs, GT en %)
. 2013 2014 2015
Indicateurs
| I ]l [\ | I ]l [\ | I ]l

Masse monétaire -0,1 2,2 0,7 0,2 0,5 2,0 2,3 1,2 1,5 1,1 1,0
Contreparties dont :

- Avoirs extérieurs nets 1,5 5,7 -4,8 2,2 3,7 15,3 -1,1 2,4 3,7 4.1 3,3
- Créances nettes sur I'AC 11,3 0,8 14,8 -7,0 -1,7 -4,4 -2,6 5,2 4.8 3,2 3,2
- Créances sur I'économie -0,5 2,3 0,0 1,6 0,8 1,6 1,1 0,2 0,9 -0,2 0,3
Placements liquides -2,0 4.7 1,8 2,6 1,9 4.3 3,9 6,4 1,3 1,3 3,6
Liquidité de I'économie -0,6 3,4 1,1 0,1 1,0 3,3 2,8 2,0 1,6 1,8 1,6
Source : BAM, calculs HCP

o INAC-HCP o
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Les créances nettes sur l'administration centrale
continuent d’évoluer sur un sentier ascendant en
2015. L'encours s’est accru de 3,2% au troisiéme
trimestre, soit le méme niveau enregistré un trimes-
tre plus tét. Toutefois, les levées nettes des fonds
sur le marché monétaire ont été moins importantes
qu’au début de I'année.

Les créances sur I'’économie semblent afficher une
grise mine en 2015, avec des taux d’évolution trés
faibles. Au troisieme trimestre, leur rythme de crois-
sance a été presque insignifiant. Corrigé des effets
saisonniers, I'encours a progressé de 0,3%, au lieu
d’un repli de 0,2% un trimestre auparavant. Les pré-
visions pour le quatrieme trimestre tablent sur une
hausse de 0,4%. Les créances sur I'économie sem-
blent entamer une nouvelle phase de baisse cyclique
qui reste a approuver au cours des prochains trimes-
tres.

Les crédits des institutions bancaires peinent a se
rapprocher de leur niveau tendanciel. Leur évolution
est restée moyennement faible en 2014 et 2015,
avec, en paralléle, une hausse des risques y affé-
rents. La décélération du crédit s’est poursuivie au
troisieme trimestre 2015. L’encours a augmenté de
0,3%, en glissement trimestriel et en données corri-

ment de leur taux de croissance potentielle. Cette
trajectoire s’est maintenue en 2015. Globalement,
ces crédits ont augmenté de 0,9% au troisieme tri-
mestre, aprés une stagnation un trimestre aupara-
vant.

Les crédits a la consommation continuent d’évoluer
a un rythme positif. La croissance s’est hissée a
+1,8% au troisieme trimestre 2015, contre +1% au
deuxiéme.

Au troisiéme trimestre 2015, les valeurs de 'euro et
du dollar américain ont subit des variations a la
hausse et a la baisse qui se sont soldées, en moyen-
ne, par une légére stagnation de leur parité. Dans ce
sens, le taux de change bilatéral du dirham s’est
quasiment stabilisé par rapport a chacune de ces
devises.

Aprés avoir gagné, en moyenne trimestrielle, 3% de
sa valeur par rapport a I'euro, au deuxiéme trimestre
2015, le dirham a stagné au troisiéme trimestre. La
parité dirham/euro s’est établie a 10,91 dirhams, au
lieu de 10,90 dirhams au deuxiéme trimestre.

Taux de change bilatéral du dirham

gées des variations saisonniéres, contre +0,5% un (GT en %)
trimestre plus tét. Ce ralentissement est le résultat,
notamment, de la poursuite du repli des crédits de 20
trésorerie des entreprises. Euro/Dh
16 4 m $/Dh
Les crédits de trésorerie prolongent leur évolution
baissiere. lls ont marqué, en glissement trimestriel et 12 4
hors effets saisonniers, un recul de 0,4% au troisié-
me trimestre 2015, aprés -2,3% un trimestre plus tét. 8 1
Cette succession de baisses est a lier a la progres- 4
sion des risques inhérents a ces crédits. | I
NINN 1
Les crédits a 'équipement ont marqué une pause au I i "1
troisieme trimestre 2015. Leur encours s’est accru -4 4
de 0,1%, contre une baisse de 1,9% au deuxiéme
trimestre. -8
2012 2013 2014 2015
Les crédits immobiliers ont emprunté un sentier
conjoncturel décroissant en 2014, s’éloignant large- Source : BAM, élaboration HCP
Crédits des institutions de dépots
(Cvs, GT en %)
2013 2014 2015

Types

| Il i v | I 1 v | 1l ]l
Total des crédits dont: -0,8 1,8 0,8 2,2 0,1 0,6 1,3 0,2 0,7 0,5 0,3
Crédits de trésorerie -3,7 0,1 0,2 -2,3 2,4 1,9 -0,2 -0,9 -0,6 -2,3 -0,4
Crédits a I'équipement -0,5 1,7 -1,3 1,6 0,3 1,9 0,2 2,2 1,7 -1,9 0,1
Crédits immobiliers 2,0 1,5 0,8 0,3 0,7 0,8 0,2 1,0 1,1 0,0 0,9
Crédits a la consommation 0,1 1,1 0,2 0,5 0,2 -2,1 9,9 1,4 2,0 1,0 1,8

Source : BAM, calculs HCP

o INAC-HCP o



00 BOURSE DES VALEURS

Le marché des actions a poursuivi sa contraction
au troisiéme trimestre 2015 et devrait évoluer dans
une conjoncture difficile au quatriéme trimestre 2015.
Les cours boursiers se sont fortement corrigés a la
baisse, a la suite, d’'une part, d’'un manque avéré de
la liquidité du marché des actions et, d’autre part, de
la publication de comptes semestriels mitigés avec
des bénéfices en constante dégradation pour les
sociétés cotées. Ces événements ont affecté la
confiance des investisseurs, relatée par un fort recul
des échanges sur le marché des actions. Les indices
boursiers et la capitalisation boursiére ont régressé
et la liquidité du marché a sensiblement reflué, suite
a un recul des transactions.

La tendance baissiere du marché des actions, amor-
cée a partir de la fin du premier trimestre 2015, s’est
poursuivie au troisieme trimestre. ,Ce retournement
de tendance s’est manifesté par des replis consécu-
tifs des indices boursiers agrégés. Le marché a réagi
négativement aux résultats comptables des sociétés
cotées pour I'année 2014 et pour le premier semes-
tre 2015. Ces résultats ont annoncé un recul inatten-
du et avéré de leur capacité bénéficiaire.

Le recul de ses indices est alimenté par la chute
continue de sa liquidité et la perte de confiance des
investisseurs. Les cours des sociétés cotées ont,
majoritairement, évolué en repli, consécutivement au
recul du bénéfice et de I'activité bilanciels des socié-
tés cotées. Les indices MASI et MADEX ont affiché
une régression trimestrielle de 4,8% et 5%, respecti-
vement, au troisieme trimestre 2015, au lieu des
baisses de 6,7% et 7%, un trimestre auparavant.

Le repli du marché des actions a été tiré par une
grande partie des secteurs cotés. Ces derniers ont
subi des évolutions a la baisse, mais a des degrés

divers. Le secteur des loisirs et des hotels a marqué
la plus forte régression au troisieme trimestre 2015,
soit -27,5%, suivi du secteur de [limmobilier
(-26,1%), des holdings (-15,4%), des ingénieries et
des biens d’équipement industriels (-15,3%) et de la
chimie (-11,2%). En revanche, quelques secteurs ont
enregistré des évolutions positives; il s’agit, entre
autre, du secteur de I'électricité (+9,3%), de la distri-
bution (+7,1%) et du secteur du pétrole et du gaz
(+3,5%).

Parallélement au repli du marché boursier, le volume
des transactions s’est nettement rétréci, au troisieme
trimestre 2015. Les particuliers ont désaffecté I'in-
vestissement en bourse du moment qu’ils se sont
retrouvés avec des pertes importantes, alors que les
investisseurs institutionnels sont devenus passifs
tout en étant en phase d’attentisme. La perte de
confiance des investisseurs au marché des actions
s’est amplifiée avec la baisse des indicateurs bilan-
ciels semestriels des sociétés cotées et notamment
leur bénéfice semestriel. Globalement, le volume
trimestriel s’est maintenu a un niveau remarquable-
ment faible. Il a reculé de 41,1%, aprés un repli de
20,4% un trimestre auparavant.

Le marché central a participé a hauteur de 97,6% du
volume global ; les transactions y afférentes ont dé-
cru de 21,4%, en variation annuelle. Le chiffre d’af-
faires sur le marché des blocs a été insignifiant et n’a
pu engendrer que 2,4% du chiffre d’affaires global.

Dans ce contexte de morosité de la place financiére
de Casablanca, la capitalisation boursiére s’est dé-
préciée au troisieme trimestre 2015. Elle s’est située
a 458,4 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une bais-
se de 5,8% comparée a un trimestre plus t6t, soit
une perte de 28,3 milliards de dh environs.
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Indicateurs boursiers

(GTen %)
Rubriques 2013 2014 2015
| ] ]} v | I i v | ] i
MASI dont : -34 -28 -13 51 44 -31 93 46| 68 -67 -48
Agro-alimentaire 3,5 78 -1,0 1,3 06 -23 -05 -54 3,7 1,3 -50
Assurance 96 -18 -05 55 58 -33 142 481113 -59 -51
Banque 06 47 -10 -09 | 13 -24 92 1,4 65 -49 -45
Batiment -180 -69 02 247 ] 98 1,7 156 65| 161 -0,8 -7,7
Boissons 89 34 68 -19|-24 10 80 -27| 67 40 -104
Chimie 25 -01 01 6,3 | 50,2 -08 -2,3 -10,3]-33,1 -146 -11,2
Distribution 0,3 4,1 45 3,0 44 23 23 51|12 25 7,1
Electricité - - - - -1,5 23 125 63 | 172 14 9,3
Equipements électroniques et électriques | -10,8 -21,7 -5,7 10,7 | 28,8 -13,7 106 -25 | 154 -20,2 -6,6
Immobilier 99 -166 -20 233]| 60 -53 -115 -195]-155 -7,9 -26,1
Pharmacie 15 75 46 40 56 48 06 20| -18 -16 20
trIizlgsénieries et biens d'équipement indus- 06 -184 87 22 | 204 63 103 17 |-150 -133 -153
Loisirs et hotels 7,7 480 239 -141|(45 03 -19 23 |-175 -43 -275
Logiciels 0,1 55 30 -11 (174 -28 60 -6,1 83 -31 -33
Mines 10,7 -125 -61 45 {101 -82 -16 -155]| -06 -62 -37
Pétrole et gaz 79 42 15 32 68 -78 213 -133| 14 -73 35
Services aux collectivités 9,3 15,0 4.0 151 14,2 -3,2 3,8 -0,8 | 17,0 1,8 -5,0
Sociétés de financement 97 -1, 6,7 1,6 -0,7 -8,8 0,6 -1,31-03 -70 -08
Holdings -155 -18 61 21612 -10 -02 -82| -10 -23 -154
Sylviculture et papier -110 -111 -06 -17,0]| 47,7 295 -0,3 -2521|-36,5 -7,3 -0,5
Télécommunications 04 -70 -40 11 42 50 252 431|169 -189 20
Transport 21,7 21 -53 -46 | 338 21 42 42 | 188 72 48
MADEX 33 30 -13 53 46 -32 99 501 75 -70 -50
Capitalisation boursiére -3,1 1,5 1,3 7,5 4,0 -2,7 8,9 -2,5 6,9 6,0 -5,8

Source : SBVC, calculs HCP

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2013 2014 2015
Rubriques
| | n v | 1l ]l v I | m
Marché central -12,3 -11,9 -23,0 -12,3 -21,4 -47 1 82,8 38,0 69,1 39,4 -21,4
Marché des blocs 49,2 1719 -97,8 146,8 | -65,0 -20,3 19274 -61,0 39,6 -98,8 -94.8
Total 13,1 14,0 -62,7 32,9 -45,2 -38,1 1419 14,2 58,8 -20,4 -41,1

Source : SBVC, calculs HCP
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SIGNES ET ABREVIATIONS

BAM : Bank Al-Maghrib
BTP : Batiment et travaux publics
CN : Direction de la Comptabilité Nationale du HCP
CVSs : Corrigé des variations saisonnieres
DTFE : Direction du Trésor et des Finances Extérieurs
EACCE : Etablissement Autonome de Contréle et de Coordination des Exportations
GA : Glissement annuel
GT : Glissement trimestriel
FBCF : Formation brute du capital fixe
Ha : Hectare
IPC : Indice des prix a la consommation
IMME : Industries métalliques, mécaniques et électroniques
IPI : Indice de la production industrielle
IS : Impdt sur les sociétés
MADEX : Most Active Shares Index
MASI : Moroccan All Shares Index
MDh : Millions de dirhams
MRE : Marocains résidant a I'étranger
OCP : Office Chérifien des Phosphates
ONE : Office National de I'Electricité
PSB : Pulpe séche de betterave
Qx :  Quintaux
SBVC : Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
t : Tonne
I, 1L, IV : Trimestres
S$1, 82 : Semestres
I: : Estimations ou prévisions
- : Non disponible
1 : Il ne serait question d’inscrire un nombre

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham a été quasiment nulle. Le dollar s’est échangé de 9,70 dirhams au
deuxiéme trimestre 2015, a 9,72 dirhams au troisiéme trimestre. La valeur du dirham s’est, ainsi, apprécié de 0,1%.
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TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

gad Jgaa

(Yo s sinall uacill)

Secteurs et indicateurs de croissance " 2014 " I 2015 » salll &l i g dus Uadl) Adadsty)
s Valeur ajoutée agricole 23,5 -1,3 12,0 149 o2l LLall A8l Zol 81‘:
i & | Valeur ajoutée non-agricole 1,7 0,8 2,0 1,6 Ll e At diliaal) Lol ? (%:'
H PIB global 2,2 2,2 4,1 4,3 el Al w2l E &
Ventes de ciment 0,8 1,0 1,4 0,6 ClanY] Clana
g % Production de phosphate 69 36 -123 - Rl g ‘%
E;‘ g Indice de production électrique 2,3 3,0 10,8 6,0 el Z Ll yi5e E £
Indice de production industrielle 0,8 1,0 1,4 0,6 deliall Z15) yige
8 Ensemble 9,6 9,7 9,9 8,7 & saaall ~
o+
éﬁ % Urbain 145 148 143 134 IR ;"E
2° | Rural 41 40 47 33 638 J
7 g . Indice général 0,2 1,1 1,5 2,0 Aadl il g %
g § ; Produits alimentaires 2,2 0,1 2 2,7 AR o sl g’ g.
g % } Produits non-alimentaires 2,1 2,0 1,1 1,2 Al e ol pall g b
Exportations 5,8 6,6 6,3 6,9 @l paall
Importations -7,2 0,9 -132 3.8 il
% § Déficit commercial -18,5 49 322  -151 @Ol el f ‘[.f
g % Taux de couverture (en points) 6,5 2,8 11,1 5,7 (datilly) Adaaill Ao k E
Recettes voyages 4.4 2.3 -7,0 -6,1 Aaladl daaladl
Transferts des MRE 5,7 7,4 7.9 2,6 IR (B nlalal & el 23l g
Recettes ordinaires 1,8 0,7 6,9 -0,1 Aalall Jaaladll
-g_ 3 Dépenses ordinaires -1,9 0,3 6,2 -2,0 Apalal) cilaal) £ &
53 . » , ow| EE
§ ] Investissement budgétaire 14,2 14,0 4,2 -1,1 e saall Ol jLain) =
Solde budgétaire -21,9 2,1 -174  -128 bl dua )
Masse monétaire 53 6,2 7,2 6,3 Aaal) ALl
Réserves internationales nettes 21,0 20,3 21,2 9,7 Alall A sl la g sall
= Créances nettes sur 'AC -14,7 -3,9 2,8 10,8 A0S all Aa Sl e ddlall g gl o
% § Créances sur I'économie 52 3,7 3,8 2,0 Byl e g gall i ‘E%
:‘:;_g- Taux d'intérét interbancaire en % -0,05 -0,34 -0,54 -0,52 Yo < sl G 308l A E ‘o:
“g" Taux adjudications bons du Trésor un an en % -097  -1,29 -1,11  -0,58 Yo < Baal 5 Aand A3 Al i 308 Ly =
Taux de change effectif nominal 1,5 2,4 5,0 - ¥ il Copall e
Taux de change effectif réel 2,4 1,1 1,7 - iall adll Cojall e
w | MASI 16,2 5,6 7,9 3,8 Sl iz
g i Capitalisation boursiére 18,4 7.4 10,4 6,6 dua sl Alaw B¢
’ 8 Volume des transactions 1419 -14.2 58,8 -20,4 COleleall ana

o INAC-HCP o
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Date d'achévement de la rédaction le 15 octobre 2015
=,
INSTITUT NATIONAL D’ANALYSE DE LA CONJONCTURE

HCP, ILOT 31-3, SECTEUR 16, HAY RIAD, RABAT, BP : 178
Tél : 05 37 57 69 00, Site web : www.hcp.ma



