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L’économie nationale aurait affiché, au troisieme ftri-
mestre 2014, une croissance estimée a 2,6%, en glis-
sement annuel, au lieu de 2,3% au trimestre préce-
dent. Cette lIégére accélération serait attribuable a une
amélioration de 3,3% des activités non-agricoles, au
lieu de 3,1% un trimestre auparavant, tirée particulie-
rement par les secteurs tertiaires. Les activités agrico-
les seraient, par contre, restées peu dynamiques par
rapport a 'année précédente, marquant une baisse de
2,2%. Avec une hausse de 3,5% des activités hors
agriculture et compte tenu d'une baisse de 2,4% de la
valeur ajoutée agricole, la croissance économique
nationale serait, au quatrieme trimestre 2014, de
2,8%.

Le climat des affaires au niveau des économies avan-
cées serait resté globalement favorable, au troisiéme
trimestre 2014, malgré une modération de I'activité en
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zone euro. Le commerce mondial aurait évolué positi-
vement sans s’accélérer fortement. Dans ce contexte,
la demande mondiale adressée au Maroc aurait pro-
gressé a un rythme légérement inférieur a celui du
deuxiéme trimestre, pour avoisiner les 3%, en glisse-
ment annuel.

Au niveau national, les exportations de biens, en
hausse estimée a 4,5%, au troisieme trimestre 2014,
auraient quelque peu tiré profit de I'orientation positive
de la demande étrangére adressée, notamment, aux
industries automobile et électronique, aux produits
alimentaires (agrumes, légumes et conserves de pois-
sons) et aux dérivés de phosphate. Quant aux impor-
tations, et malgré la hausse des acquisitions de blé et
des produits bruts, elles auraient enregistré un repli
de 3,1%, en glissement annuel, aprés une hausse de
2,6% réalisée un trimestre plus t6t. Ce revirement de
tendance aurait résulté du recul des importations de
biens d’équipement (voitures industrielles, machines
et appareils divers) et de produits énergétiques
(pétrole brut, gasoil et fuel), dans un contexte d’apai-
sement des cours mondiaux du pétrole. Cette situa-
tion se serait traduite par un allégement du déficit
commercial et une hausse du taux de couverture esti-
mée a 3,7 points, pour se situer a environ 51,3%.

La demande intérieure aurait continué de soutenir la
croissance nationale, au troisieme trimestre 2014,
profitant d’'une hausse de 6,1% des revenus exté-
rieurs et d'une modération des prix a la consomma-
tion, dont I'évolution se serait établie aux environs de
0,2%. La consommation des ménages aurait, ainsi,
progressé de 3,1%, en glissement annuel, apres
+2,7% un trimestre auparavant. Cette augmentation
de la demande aurait, particulierement, profité aux
importations de produits manufacturés, dont la hausse
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aurait atteint environ 7,5%, en glissement annuel. Les
crédits a la consommation auraient, pour leur part,
progressé de 7,8% a fin aolt, au lieu d’une baisse de
1,2% a fin juin.

Pour sa part, l'investissement productif aurait cri de
0,6%, au troisieme trimestre 2014, apres avoir baissé
de 0,7% un trimestre auparavant, patissant du ralen-
tissement persistant des investissements en batiment
et travaux publics. Une baisse de 8,7% des ventes de
ciment serait anticipée parallélement a un repli de
7,7% du flux des crédits accordés aux promoteurs, a
fin aolt 2014. L’évolution de l'investissement en pro-
duits industriels aurait, quant a elle, légérement repris,
'encours des crédits a I'équipement aurait enregistré
une hausse de 4,2% a fin aolt, en glissement annuel.

Les activités hors agriculture se seraient affermies,
au troisieme trimestre 2014, d’environ 3,3%, en glis-
sement annuel, au lieu de +2,1% et +3,1% reéalisées,
respectivement, aux premier et deuxieme trimestres.
Cette légére accélération du rythme de croissance
aurait été attribuable au secteur tertiaire dont la contri-
bution a la croissance globale du PIB aurait atteint 1,9
point, au lieu de 1,7 point un trimestre plus tét. La va-
leur ajoutée des communications se serait accrue de
8,9%, en glissement annuel. Celle de I'hébergement
et de la restauration aurait réalisé une croissance esti-
mée a 4,1%, en variation annuelle, aprés +3,9% un
trimestre plus tot. Cette évolution aurait été favorisée
par une hausse de 4,4% des arrivées des étrangers,
en glissement annuel.

Les secteurs secondaires auraient, quant a eux,
contribué pour 0,5 point a la croissance du PIB, soit le
méme niveau qu’au trimestre précédent. Le rythme de
croissance de la valeur ajoutée industrielle hors raf-
finage se serait Iégérement redressé, pour se situer a
environ +2,1%, au troisieme trimestre 2014, apres
+1,3% un trimestre auparavant. Ce léger redresse-
ment incomberait & une amélioration de 4,1% des
industries agroalimentaires et a une hausse de 2,9%
de celles des IMME, portées par une demande exté-
rieure relativement dynamique, notamment pour les
produits électroniques et de I'automobile. Les autres
industries auraient, quant a elles, réalisé de faibles
performances. La valeur ajoutée des industries de
« textile et cuir » aurait crG d’environ 0,7%, profitant
d'un léger redressement des exportations, particulié-
rement des vétements confectionnés et de la chaus-
sure. Les autres industries auraient quasiment stagné,
subissant les effets des industries liées au batiment.
Globalement, le secteur industriel aurait évolué en
dessous de sa moyenne de long terme et ne semble
pas encore retrouver le chemin d’'une croissance ro-
buste.
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A linverse, la valeur ajoutée énergétique aurait sen-
siblement ralenti au troisieme trimestre 2014, affichant
une hausse de 2,8%, en variation annuelle, contre 5%
un trimestre auparavant. Cette décélération du rythme
de croissance aurait, principalement, concerné la pro-
duction de la branche électrique, du fait notamment
de la forte contraction des activités des centrales hy-
drauliques et thermiques a base de carburants. A no-
ter, a cet effet, que I'utilisation du fuel dans la produc-
tion électrique aurait reculé de plus de la moitié et
celle du gasoil de prés de 30,5%, au troisieme trimes-
tre, en comparaison avec la méme période une année
plus tét. L’essentiel de la production électrique aurait
été assuré par une hausse de la production des unités
concessionnelles.

L’activité miniére aurait, également, progressé modé-
rément au troisieme trimestre 2014, affichant une
hausse de 3,8%, aprés avoir enregistré des hausses
respectives de 6,4% et 6,8%, en variations annuelles,
au cours des premier et deuxiéme trimestres. Cette
modération aurait principalement marqué la produc-
tion du phosphate brut, dont le rythme de progression
serait passé a 3,4%, au troisieme trimestre, contre 7%
un trimestre auparavant. Le rééquilibrage de la de-
mande des fertilisants des pays de 'Amérique Latine
et des Etats-Unis, aprés la forte augmentation de
leurs importations au cours de la premiére moitié de
2014 et la récente détente des prix des cultures, au-
rait pesé sur les volumes exportés, tant en engrais
qgu’en phosphate brut. Ce dernier aurait vu son rythme
de croissance s’infléchir a +2,1%, a fin ao(t, en varia-
tion annuelle, au lieu de +6% a fin juin 2014.

Le ralentissement de I'activité de la construction se
serait poursuivi, au troisieme trimestre 2014, et la va-
leur ajoutée du secteur aurait fléchi de 0,8%, en glis-
sement annuel, aprés une légére progression de 0,2 %
un trimestre auparavant. Cette tendance a la baisse
aurait été relevée au niveau de la demande adressée
aux matériaux de construction, notamment le ciment
dont les ventes se seraient infléchies de 8,7%, en glis-
sement annuel. La demande globale adressée au
secteur aurait été, également, atone, puisque le flux
des crédits aux promoteurs aurait baissé de 7,7%, a
fin aolt 2014, au lieu de -3,2% au premier semestre.

La valeur ajoutée agricole aurait, quant a elle, conti-
nué de se replier au troisieme trimestre 2014, affi-
chant une régression de 2,2%, en variation annuelle.
Cette diminution traduit une inflexion a la baisse de la
production végétale et une modération des activités
d’élevage. Pour rappel, la campagne agricole
2013/2014 a été marquée par des conditions climati-
ques relativement séches, avec un déficit pluviométri-
que atteignant 27% par rapport a une saison normale.
Les effets de ce déficit auraient été principalement
perceptibles au niveau des cultures d’hiver et de cer-



taines cultures industrielles, ou une forte contraction
des superficies semées aurait été enregistrée. Les
autres productions végétales, notamment les agrumes
et les oléagineuses auraient connu un sensible mou-
vement de croissance, contribuant, ainsi, a limiter le
fléechissement de la production agricole, notamment
en comparaison avec une campagne 2012/2013 parti-
culierement bonne.

Globalement et compte tenu des indicateurs collectés
jusqu’a fin ao(t 2014, ainsi que de I'ensemble des
estimations sectorielles établies pour le troisieme tri-
mestre 2014, la croissance économique nationale se
serait établie aux environs de 2,6%, au troisiéme tri-
mestre, au lieu de +2,3%, un trimestre auparavant.

Au troisieme trimestre 2014, P’inflation aurait légére-
ment accéléré, malgré la baisse de 2,2% des prix des
produits alimentaires, notamment frais. La progres-
sion des prix a la consommation aurait, ainsi, atteint
+0,2% en glissement annuel, aprés une croissance
quasiment nulle au deuxiéme trimestre. Ce seraient
les produits non-alimentaires qui auraient été respon-
sables de l'augmentation des prix d’ensemble, avec
une progression de +2,1%, au lieu de +1,3%, au tri-
mestre précédent. La remontée des prix de I'électricité
et de I'eau, au mois d’aolt, aurait affecté significative-
ment les prix des services et de I'énergie. L'inflation
sous-jacente, qui exclut les produits frais et I'énergie,
aurait, par contre, connu une légére hausse de son
rythme de croissance, par rapport au trimestre précé-
dent, affichant une hausse de 1,3%, en glissement
annuel, au lieu de 1,2%, un trimestre auparavant.

L’exécution du budget 2014 décéle une légére amé-
lioration des comptes de I'Etat. Toutefois, les pres-
sions se seraient maintenues, comme en témoigne la
situation nettement déficitaire des soldes primaire et
global. A fin ao(t 2014, les recettes ordinaires au-
raient évolué en hausse de 1,3% en glissement an-
nuel, alors que les charges auraient diminué de 3,3%,
sous l'effet de la baisse des dépenses de compensa-
tion. Le solde primaire, toujours déficitaire, se serait
allégé de 38,1%. De méme, le déficit global se serait
réduit de 8,4%, s’élevant a -42,4 milliards de dh sur
les huit premiers mois de I'année 2014. Suite a ce
recul du déficit budgétaire, I'endettement du Trésor
aurait ralenti. La dette intérieure se serait accrue de
1,9%, depuis janvier 2014.

Le déficit de la liquidité des banques se serait légére-
ment accru au troisiéme trimestre 2014. Malgré des

injections de liquidité opérées par le Trésor, le volume
n'aurait pas pu absorber le déficit causé par le retrait
de la monnaie fiduciaire, obligeant la Banque Centrale
a augmenter ses interventions pour combler I'écart.

Corrigée des effets saisonniers, la croissance de la
masse monétaire aurait ralenti a +1,5% au troisieme
trimestre 2014, au lieu de +2,1% un trimestre plus tot.
Elle se situerait a +0,9% au quatrieme trimestre, en
glissements trimestriels. Parallélement, les créances
sur I'économie se seraient accrues de +0,7%, alors
gu’elles augmenteraient de +1,2%, au quatrieme tri-
mestre 2014.

Pour leur part, les taux interbancaires et les taux d’in-
térét des adjudications des bons du Trésor auraient
légérement reculé au troisieme trimestre 2014. La
Banque Centrale aurait réduit son taux directeur de
3% a 2,75%, en fin septembre, parallélement & un
ralentissement des prix a la consommation. Cette me-
sure serait de nature a stimuler les crédits accordés
aux ménages et aux entreprises et, par conséquence,
la demande intérieure.

Le marché des actions aurait nettement bondi au
troisiéme trimestre 2014. La reprise cyclique se serait
confirmée et les principaux indicateurs boursiers se
seraient remarquablement redressés. Le marché au-
rait réagi positivement aux anticipations et aux résul-
tats comptables semestriels des sociétés cotées. Ces
résultats auraient indiqué, globalement, une améliora-
tion de leurs activités commerciales et de leurs bénéfi-
ces semestriels. Les indices MASI et MADEX auraient
progressé de 9,3% et 9,9% respectivement, en glisse-
ments trimestriels, au troisieme trimestre 2014, aprés
des corrections a la baisse de -3,1% et -3,2% un tri-
mestre plus tét. Les gains cumulés depuis le début de
'année se seraient élevés a +10,6% et +11,3%, res-
pectivement, pour les deux indices. Le volume des
transactions aurait augmenté de 109,7% en glisse-
ment annuel, ce qui témoigne de la reprise progressi-
ve de la confiance de linvestissement en bourse.
Pour sa part, la capitalisation boursiére se serait ap-
préciée de 8,9%, a la suite du rétablissement des
cours des sociétés cotées.

Les perspectives de croissance, pour le quatrieme
trimestre 2014, seraient, relativement, plus favorables
qu’'aux trimestres qui précédent. Les activités hors
agriculture, notamment les industries exportatrices,
telles que I'électronique et 'automobile, devraient bé-
néficier d’'une hausse d’environ 3% de la demande
mondiale adressée au Maroc.
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L’activité¢ miniére devrait retrouver son rythme de
croissance soutenu au quatrieme trimestre 2014, pro-
fitant d’'un renforcement de la production du phospha-
te brut de pres de 5,4%, en variation annuelle. Cette
performance serait appuyée par une demande plus
soutenue des industries locales de transformation, sur
fond d'une amélioration des capacités productives
locales de l'acide phosphorique et d’une relance at-
tendue de la demande asiatique et africaine pour ce
dernier.

La production énergétique devrait, également, s’accé-
lérer de 3,8%, en variation annuelle, au quatriéme
trimestre 2014, portée par un renforcement conjugué
de la production électrique et celle du pétrole raffiné.
Cette reprise serait favorisée par la baisse attendue
des cours internationaux du charbon et du pétrole
brut, de nature a réduire les colts des consomma-
tions intermédiaires, dans le contexte d’'une poursuite
de la modération de la demande énergétique locale.

Globalement, sous I'hypothése d’une baisse de 2,4%
de la valeur ajoutée agricole et d’'une hausse de 3,5%
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des activités hors agriculture, la croissance économi-
que nationale devrait Iégérement s’accélérer, au qua-
trieme trimestre 2014, pour se situer a +2,8%, en glis-
sement annuel.

Pour 'ensemble de 'année 2014, la croissance serait
de l'ordre de 2,4%, en comparaison avec I'année pas-
sée. Cette estimation rejoindrait pratiquement les pré-
visions de croissance économique pour la méme an-
née, annoncées au mois de juin 2013 par le HCP
dans le cadre de son budget économique exploratoire
et confirmée en janvier et juin 2014 dans les budgets
économiques prévisionnel et exploratoire.



00 ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

La reprise de la croissance économique mondiale
est restée fragile et inégale, au premier semestre
2014. Au second semestre, les économies avancées
devraient bénéficier des effets des politiques monétai-
res accommodantes, ainsi que de l'atténuation de
I'assainissement budgétaire et du processus d’'ajuste-
ment des bilans dans le secteur privé. L’activité au
niveau de ces derniers pourrait progresser de 0,6%
par trimestre au cours du second semestre 2014 avec
une nuance entre, d’'une part, les Etats-Unis et le
Royaume Uni dont la croissance serait soutenue et,
d’autre part, la zone euro et le Japon ou la croissance
resterait modérée. Ces évolutions devraient favoriser
la demande extérieure pour les pays émergents, pour
lesquels la croissance demeurerait limitée par des
obstacles structurels et I'incertitude géopolitique. Tou-
tefois, les effets de la crise en Ukraine pourraient af-
fecter la croissance mondiale via les canaux des
échanges commerciaux et financiers.

Au cours du deuxiéme trimestre 2014, l'activité a pro-
gressé modérément dans les économies avancées
(+0,3%) comme dans les économies émergentes
(+1,1%). Aux Etats-Unis, I'activité a rebondi de 1,1%,
aprés une contraction de 0,5%, au premier trimestre,
liée aux conditions météorologiques. Cette expansion
refléte principalement une inversion des facteurs tem-
poraires qui avaient pesé sur la croissance au trimes-
tre précédent. En outre, les dépenses de consomma-
tion privée et I'investissement ont apporté une contri-
bution positive a la croissance du PIB. A Tinverse,
I'économie nippone s’est nettement contractée, patis-
sant d'un repli de la demande intérieure causé par la
hausse de 3% de la TVA, au premier avril. En zone

euro, l'activité a stagné au deuxiéme trimestre du fait
d’'une régression de linvestissement productif de
0,3% aprés quatre trimestres de croissance positive.
Ainsi, la croissance a été faible dans la plupart des
économies de la zone, l'activité s’étant contractée de
0,2% en Allemagne et en ltalie et ayant stagné en
France.

Les perspectives pour le second semestre 2014 lais-
sent augurer une progression de l'activité plus soute-
nue. Dans les économies avancées, la croissance
serait de 0,6% par trimestre. Aux Etats-Unis, I'activité
resterait vigoureuse portée par une demande privée
dynamique, alors que dans la zone euro, la croissan-
ce resterait trés modérée sous l'effet des inquiétudes
autour de la situation géopolitique en Europe affectant
la confiance des investisseurs. Au Japon, l'activité
redémarrerait lentement a mesure que les effets de la
hausse de la TVA se dissiperaient.

En effet, la croissance aux Etats-Unis resterait soute-
nue (+0,8% et +0,7% respectivement au troisiéme et
quatriéme trimestres). Les perspectives des dépenses
de consommation sont favorables grace a la vigueur
des ventes d’automobiles et une amélioration de la
confiance des consommateurs, a la suite d’'une baisse
du chémage. Pour sa part, I'investissement continue-
rait de booster la croissance (+1,2% et 2,9%) profitant
des conditions financiéres accommodantes et de la
dissipation des effets défavorables de I'assainisse-
ment budgétaire passé. Les exportations, de leur c6-
tés, soutiendraient l'activité au regard de la hausse du
commerce mondial et a de la dépréciation du dollar.
L’activité au Japon, aprés avoir accusé une forte bais-
se au deuxiéme trimestre, pourrait redémarrer lente-
ment au second semestre (+0,4% et +0,5%) avec la
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dissipation des effets de la hausse de la TVA. En zo-
ne euro, l'activité croitrait modérément d'ici la fin de
'année (+0,2%, par trimestre). Cette évolution serait
principalement liée a une amélioration graduelle de la
demande domestique. L’investissement privé redé-
marrerait, stimulé par I'amélioration des conditions de
financement et la baisse du colt du capital. Les pers-
pectives de consommation resteraient, également,
positives, mais modérées. La reprise du marché du
travail devrait étre graduelle. Toutefois, des aléas
baissiers pourraient pénaliser cette reprise encore
hésitante de la zone euro, en liaison avec les tensions
géopolitiques que connait I'Europe et qui pourraient
limiter la croissance des exportations et de I'investis-
sement européens d'ici fin 2014.

Apres s’étre accélérée au deuxiéme trimestre 2014,
l'inflation mondiale s’est ralentie en juillet et ao(t. La
hausse globale des prix a la consommation dans la
zone OCDE s’est légérement ralentie (+1,8% en aoit
contre +1,9% en juillet), en raison d’'une baisse signifi-
cative de linflation énergétique. En effet, les cours de

pétrole, qui sont un déterminant important de l'inflation
mondiale, se sont inscrits en recul depuis début juillet,
le marché étant bien approvisionné. Les cours du
Brent sont passés pour la premiere fois, depuis pres-
que quatre ans, sous la barre des 100$ le baril, s’é-
changeant, ainsi, a fin octobre en dessous de 90%/
baril. Dans un contexte d’atonie persistante de la de-
mande de pétrole, I'offre de pétrole est actuellement
abondante sur le marché et les stocks sont en aug-
mentation. Pour leur part, les prix des matiéres hors
énergie se sont inscrits en recul, reflétant des baisses
des prix des produits alimentaires, notamment ceux
des céreales, dont I'offre a continué d’étre soutenue
par des conditions météorologiques favorables et
ceux des métaux qui ont subi le contrecoup des in-
quiétudes relatives a l'atténuation de la croissance
économique en Chine.

Globalement, les tensions inflationnistes pourraient
demeurer contenues, au cours du second semestre
2014, dans un contexte de baisse des prix des matié-
res premiéres et d'importantes capacités de produc-
tion inutilisées.

Indicateurs de conjoncture internationale

(GTen %)
2013 2014
Rubriques ]} v I I i Y
Etats-Unis
PIB 1,0 0,7 -0,5 1,1 0,5 0,7
Consommation des ménages 0,5 0,8 0,3 0,6 0,6 0,7
Exportations 1,0 2,3 -2,4 2,7 0,7 2,4
Importations 0,6 0,4 0,6 2,7 -0,5 0,6
Inflation 1,5 1,2 1,4 2,1 1,8 1,8
Zone euro
PIB 0,1 0,3 0,2 0,0 0,2 0,2
Consommation des ménages 0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 0,3
Exportations 0,0 1,4 0,1 0,5 0,8 0,8
Importations 0,9 0,7 0,8 0,3 0,9 0,9
Inflation 1,3 0,8 0,7 0,6 0,3 0,5
Commerce mondial des biens 1,2 1,5 -0,6 1,0 1,1 1,2
Euro / Dollar’ 1,32 1,36 1,38 1,37 1,26 1,25
Prix du brent ($/baril)’ 110 109 107,9 109,8 102,1 97

Source : INSEE, octobre 2014
1 : moyenne trimestrielle.
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00 ACTIVITES SECTORIELLES

Sous l'effet d’'une amélioration des secteurs tertiaires,
les activités hors agriculture auraient Iégérement ac-
céléré, au troisieme trimestre 2014, marquant une
croissance de 3,3%, en glissement annuel, au lieu de
+3,1% réalisée au cours du trimestre précédent. Le
secteur tertiaire aurait, ainsi, contribué pour 1,9 point
a la croissance du PIB, contre +0,5 point pour le se-
condaire. Compte tenu d’une baisse de 2,2% de la
valeur ajoutée agricole, la croissance globale du PIB
se serait située a 2,6%, en glissement annuel. Au
quatrieme trimestre 2014, l'anticipation d’une baisse
de 2,4% de la valeur ajoutée agricole et d’'une amélio-
ration de 3,5% des activités non-agricoles devraient
porter la croissance nationale aux environs de 2,8%,
en glissement annuel.

La valeur ajoutée agricole aurait régressé de 2,3%,
au troisiéme trimestre 2014, en comparaison avec la
méme période de l'année passée. Cette tendance
baissiére se poursuivrait au quatrieme trimestre, a un
rythme annuel de -2,4%. Sur I'ensemble de I'année
2014, les activités agricoles auraient pati des condi-
tions pluviométriques trés contrastées et des tempéra-
tures parfois en dessous des normales saisonniéres.
Le cumul pluviométrique, depuis le début de la cam-
pagne et jusqu’a fin mai, a été en baisse d’environ
27% par rapport a la normale. Ce déficit a avoisiné
celui enregistré au cours de la méme période de la
campagne 2007/2008. A noter que cette derniére
avait été, en outre, caractérisée par une répartition
spatiale et temporelle des pluies non favorable, qui
avait fortement pénalisé la production végétale en
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2008, notamment celle des céréales dont la récolte
n’avait pas dépassé 53 millions de gx. En 2014, les
activités agricoles auraient fait preuve de résilience,
face a un déficit pluviométrique important. La baisse
de leur valeur ajoutée se serait limitée a -2,5%, en
rythme annuel, gradce notamment & une bonne réparti-
tion temporelle des pluies automnales et une amélio-
ration de I'utilisation des semences certifiées.

Le repli de la production agricole aurait principalement
concerné les cultures d’hiver et certaines productions
irriguées. La récolte des trois principales céréales a,
en effet, fléchi de 32% en 2014, en variation annuelle,
en ligne avec le recul de leur superficie semée de
prés de 15%. Il faudrait noter, a cet effet, que la récol-
te du blé, qui prédomine avec une part moyenne de
70% de la production totale, a été fortement affectée
par les conditions climatiques séches ayant entravé
son implantation précoce notamment dans les régions
d’Al Haouz et du Souss. L’effet conjugué du recul de
sa production (-26%) et la poursuite du raffermisse-
ment de sa demande locale devraient appuyer un ren-
forcement de ses importations notamment au cours
du dernier trimestre de 2014. Il en est de méme pour
I'orge, dont les achats extérieurs auraient déja dépas-
sé, au terme de la période s’étalant de juin a aodt,
928 mille de gx, en réaction a une chute d’environ
43% de sa production. Ces importations seraient ef-
fectuées sur fond de reflux des cours internationaux
des céréales. Les prix internationaux du blé et de I'or-
ge se seraient, en effet, infléchis d’environ 14,7% et
31,9% respectivement, en variations annuelles, au
troisieme trimestre 2014. Cette nouvelle inflexion a la
baisse aurait été favorisée par une amélioration des
stocks mondiaux de céréales qui devraient atteindre
leur plus haut niveau depuis la campagne de
1999/2000, et ce, compte-tenu des perspectives d’une
offre mondiale plus volumineuse et d’'une demande
moins vigoureuse.

Valeur ajoutée agricole
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Principaux produits agricoles a I'exportation

(GA en %)
2012 2013 2014*

Rubriques | 2009 2010 2011

Agrumes -171 1,0 8,2 90 -216 478

Primeurs -154 -15,0 8,0 -1,0 5,1 8,2

Source : EACCE, calculs HCP

S'agissant des autres cultures, la production de la
canne a sucre aurait avoisiné les 390 mille tonnes, au
terme de la campagne agricole 2013/14, soit une
baisse de 30%, en variation annuelle. Celle de la bet-
terave se serait, par contre, relevée de 55%, profitant
d’'une hausse de sa superficie emblavée de 32%.
Pour sa part, la récolte des primeurs se serait repliée
de 15%, subissant les effets de la baisse des tempé-
ratures enregistrée au cours des mois de janvier et
février 2014. A l'opposé, les quantités récoltées des
agrumes se seraient accrues de 50%, en comparai-
son avec 2013, profitant du bondissement de la pro-
duction des nouvelles plantations. Cet affermissement
aurait profité a 'amélioration de leurs exportations de
47,8%. La production des arboricultures se serait,
également, affermie, notamment celles de [lolivier
(+33%), de l'amandier (+4%) et du palmier dattier
(+6%).

S’agissant de la production animale, sa croissance
annuelle se serait poursuivie, en 2014, a un rythme
modéré (+3,9%, en variation annuelle, au lieu de
+5,2% en moyenne quinquennale). Si les perspecti-
ves d’évolution laissent augurer un redressement de
la production de viande de volaille de 5,4%, aprés une
quasi-stagnation en 2013, celles de la production de
viande rouge tablent, a I'inverse, sur une légére aug-
mentation (+2%, en variation annuelle), compte-tenu
des effets du déficit pluviométrique ayant marqué I'an-
née. Les produits annexes a [Iélevage auraient
conservé leur évolution au ralenti pour la seconde
année consécutive. La production des ceufs se serait

améliorée de 3,2%, tandis que celle du lait aurait mar-
qué une nouvelle régression, aprés s’étre déja repliée
de 8%, en variation annuelle, en 2013.

La valeur ajoutée de la péche aurait augmenté de
5,4% en variation annuel, au troisi€me trimestre 2014.
Cette performance serait le fruit du raffermissement
des variétés a haut valeur. En effet, les volumes des
débarquements des crustacés, des céphalopodes et
des poissons blancs se seraient améliorés de 9,2%,
14% et 7,4%, respectivement, au cours des deux
mois de juillet et d’ao(t 2014, en variations annuelles.

La poursuite du raffermissement de la valeur ajoutée
de la péche, pour le deuxiéme trimestre consécutif
masque, toutefois, un effet de ralentissement de I'acti-
vité du secteur. C’est ainsi que la valeur ajoutée du
secteur a affiché une augmentation de 7,1%, en varia-
tion annuelle, au deuxiéme trimestre de 2014. Cette
bonne performance est attribuable au raffermissement
des débarquements des poissons pélagiques de 34%,
particulierement la sardine qui a contribué a hauteur
de 37 points a cette hausse. Les prises de poissons
blancs, évoluant en dents de scie, ont bondi de 7,4%,
en glissement annuel. Pour leur part, les crustacés
ont affiché un affermissement de 6,2%. A l'inverse, les
débarquements des céphalopodes, en phase conjonc-
turelle défavorable depuis le troisieme trimestre de
2013, ont chuté de 34%. Il faudrait, également, noter
que le raffermissement de la péche cbtiére a, essen-
tiellement, profité a aux industries de conserve et aux
unités de production de huile et farine de poisson.
Ces derniéres ont vu leurs volumes de prises s’accroi-
tre de 95,7% et 180%, respectivement. Le volume des
débarquements de la péche cbtiere destiné a la
consommation locale est resté presque stable. Par
contre, les quantités adressées aux congélations ont
régressé de prés de 16,9%, en comparaison avec le
deuxiéme trimestre 2014.

Valeur ajoutée de la péche
(cvs, GA en %)
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S’agissant des exportations du secteur, leur volume
global a reculé, au deuxiéme trimestre 2014, de
15,5%, en glissement annuel, résultat de la diminution
des exportations des crustacés, des mollusques et
des coquillages. Celles des poissons frais, salés, sé-
chés ou fumés y ont contribué a hauteur de 8,4 et 7,8
points, respectivement. A linverse, le volume des
poissons en conserve s’est amélioré de 2,2%, en va-
riations annuelle.

La valeur ajoutée miniére aurait progressé de 3,8%,
au troisieme trimestre 2014, en variation annuelle,
aprés avoir cr( de prés de 6,4% et 6,8%, au cours
des deux premiers trimestres de I'année. Cette évolu-
tion confirme la poursuite du raffermissement conjonc-
turel des activités minieres, enclenchée en fin 2013,
aprés une phase d’évolution erratique ayant marqué
leur croissance depuis le premier trimestre 2010. Pour
rappel, la production miniére avait quasiment stagné
entre 2010 et 2013, du fait notamment du ralentisse-
ment de I'extraction des minerais non-métalliques et
des faibles performances des métaux de base.

En 2014, les activités miniéres semblent de nouveau
renouer avec des rythmes de croissance soutenue,
appuyés par une reprise de la demande étrangére
adressée aux minerais non-métalliques. C’est ainsi
que les volumes exportés en phosphate brut se sont
inscrits en hausse de 6%, au premier semestre 2014,
en variation annuelle. Ce sont particulierement les
pays de '’Amérique Latine qui ont le plus contribué a
cette performance. A noter que le marché brésilien
avait fait preuve d’'un dynamisme particulierement
marqué pendant la premiere moitié de cette année, en
réponse a une expansion réguliere de l'utilisation des
fertilisants, sur fond du maintien des subventions pu-
bliques au développement des rendements agricoles
des oléagineuses et des céréales et d'une poursuite
de la dépréciation du real brésilien. Au troisiéme tri-
mestre 2014, les importations brésiliennes auraient
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ralenti, compte-tenu des niveaux élevés des stocks
intérieurs et du retournement a la baisse des prix des
produits agricoles, notamment ceux des grains et du
soja. Ces derniers se seraient, en effet, infléchis de
14,2% et 13,2%, respectivement, en variations an-
nuelles, au cours de la méme période. La fin précoce
de la saison d'utilisation des engrais aux Etats-Unis et
en Europe aurait, en outre, pesé sur leurs cours inter-
nationaux et induit une modération de la demande
étrangere adressée au phosphate brut. Dans ces
conditions, le volume des exportations nationales en
phosphate brut aurait vu son rythme de croissance
refluer a +2,3% au troisieme 2014, au lieu de +3,6%
un trimestre auparavant.

Au quatriéme trimestre 2014, la croissance de la pro-
duction de la branche phosphatée devrait s’accélérer,
pour atteindre +6,3%, en rythme annuel. Elle serait,
particuliérement, appuyée par une demande plus vi-
goureuse des industries locales de transformation. Le
relevement de la production de ces derniéres incom-
berait a 'amélioration de la demande asiatique. L'In-
de, étant le premier importateur mondial d'acide phos-
phorique, avec une part avoisinant la moitié de ses
échanges internationaux, devrait augmenter ses
achats dés la fin de 2014, notamment du fait des ni-
veaux faibles de ses stocks intérieurs, mais, égale-
ment, en raison du raffermissement soutenu de sa
production locale en NPK (composition azote, phos-
phate et potassium), qui nécessite un accroissement
aussi conséquent des importations d’acide phosphori-
que. La demande internationale des engrais devrait
également, afficher un sensible mouvement de repri-
se, compte-tenu du retournement a la baisse de leurs
cours internationaux, amorcé au mois de septembre
2014.

S’agissant des autres minerais, leur activité d'extrac-
tion a enregistré une hausse de 1,1% au deuxiéme
trimestre 2014, en variation annuelle, aprés s’étre ac-
cru de 1,5% un trimestre plus tét. Cette tendance se
serait poursuivie au troisieme trimestre, profitant de
I'amélioration de leur prix a I'export, notamment ceux
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du zinc et du plomb. L’indice des cours internationaux
des principaux métaux exportés aurait, en effet, aug-
menté de 2%, au cours de la méme période. Au qua-
trieme trimestre 2014, la poursuite des faibles perfor-
mances de I'économie mondiale serait a I'origine de
l'inflexion des cours des métaux. L'impact de ce re-
tournement serait probablement ressenti au niveau
des activités locales d'extraction orientées principale-
ment vers I'export. Toutefois, les perspectives favora-
bles de la branche phosphatée continueraient de sou-
tenir la valeur ajoutée miniére, dont la croissance
pourrait atteindre prés de 5,8% au dernier trimestre
2014, en comparaison avec la méme période de I'an-
née passee. Au total, la valeur ajoutée miniére enre-
gistrerait une progression de 5,5%, en 2014, aprés
deux années de baisses consécutives.

Aprés trois trimestres de croissance soutenue, les
activités énergétiques auraient connu, au troisiéme
trimestre 2014, une modération de leur rythme de
croissance, qui traduit principalement une forte décé-
lération de la production de la branche électrique. La
valeur ajoutée du secteur aurait, en effet, progressé
de 2,7%, en variation annuelle, au lieu de +4% et +5%
respectivement au cours des deux trimestres qui pré-
cédent. Les enquétes de conjoncture auraient, en ef-

Production énergétique CVS
GAen%
2013 2014

Rubriques
| 1l ]l v I Il

Production d'électricité | -4,4 -09 3,3 58 | 3,8 5,3

Pétrole misen ceuvre | -22 -32 -8 -12 | 47 19

Source : Département de I'Energie, calculs HCP
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fet, confirmé ce ralentissement : l'indicateur synthéti-
que de conjoncture énergétique se serait replié de 0,8
point, au troisieme trimestre, par rapport a une année
plus t6t. Les anticipations des entrepreneurs du sec-
teur sur la production, corrigées des fluctuations sai-
sonniéres et irréguliéres, se seraient situées en des-
sous de leur moyenne de long terme.

La modération de la production énergétique est inter-
venue alors que la demande locale adressée au sec-
teur peine toujours a s’accélérer. Les faibles perfor-
mances des activités industrielles et de la construction
(+1,1% et +0,2% respectivement au premier semestre
2014, en variations annuelles), continuent de peser
sur la demande énergétique. En atteste la poursuite
de la croissance modérée des ventes destinées aux
entreprises (+3,2%, au troisieme trimestre 2014, au
lieu de +6,4%, en moyenne, au cours des cing dernié-
res années). Dans ce contexte, I'offre globale d’élec-
tricité serait restée peu dynamique, affichant une mo-
deste augmentation (+2,6%, au cours de la méme
période). Cette hausse aurait été alimentée par une
expansion de 10,1% des importations nettes d’électri-
cité, alors que la production n’aurait affiché qu’une
hausse de 1,5%, au cours de la méme période.

L’essentiel de la production électrique aurait été assu-
ré par une amélioration des activités des centrales
concessionnelles et de celle des nouvelles unités a
base d’énergie renouvelable. La production de la cen-
trale thermique de Jorf Lasfar, a base du charbon,
aurait poursuivi sa dynamique, enclenchée en fin
2013, affichant une hausse de 39%, au troisieéme tri-
mestre 2014, en variation annuelle. Elle aurait particu-
lierement profité de la poursuite du reflux des cours
internationaux du charbon. Ces derniers auraient ré-
gressé de 12,2% au cours de la méme période, se
rapprochant, ainsi, de plus en plus de leur niveau en-
registré en 2007. Les autres unités thermiques, no-
tamment celle a base de carburants, auraient vu leur
apport au disponible électrique se replier progressive-
ment depuis le deuxiéme trimestre 2013. Au troisiéme
trimestre 2014, elles se seraient infléchies de prés de
31%, en variation annuelle. L'utilisation trimestrielle

Importations de « gasoil et fuel »
(GA en %)
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des carburants dans la production d’électricité se se-
rait, par conséquent, repliée de prés de la moitié au
cours de la méme période.

Le ralentissement de I'activité électrique aurait pénali-
sé celle des unités de raffinage de pétrole. Ces der-
nieres avaient amorcé au début 2013 une nouvelle
phase de raffermissent conjoncturel, qui avait porté la
production locale du pétrole mis en ceuvre aux ni-
veaux enregistrés en 2012. Cette dynamique se serait
tempérée a la mi-2014, sur fond de la forte réduction
de Il'utilisation des carburants dans la production élec-
trique. Ainsi, et en dépit de la poursuite de la détente
des prix du brent (-7,8%, au troisieme trimestre 2014,
en variation annuelle), la production locale de pétrole
raffiné se serait contractée de 7,8%, en ligne avec le
recul de pres de 16,8% des quantités importées de
pétrole brut. Il en est de méme pour les importations
de gasoil et de fuel qui auraient vu leur volume s’inflé-
chir de 2,4%, au cours de la méme période.

Aprés un premier semestre aux performances moyen-
nes dans I'ensemble (+1,2% de croissance en glisse-
ment annuel), le rythme de croissance de la valeur
ajoutée industrielle, hors raffinage, se serait légere-
ment redressé, au troisieme trimestre 2014, pour se
situer a environ 2,1%, en glissement annuel. Ce léger
redressement incomberait a une amélioration de 4,1%
des industries agroalimentaires et a une hausse de
2,9% de celles des IMME, portées par une demande
extérieure relativement dynamique, notamment pour
les produits électroniques et I'automobile.

Les autres industries auraient, quant a elles, réalisé

de faibles performances. La valeur ajoutée des indus-
tries de « textile et cuir » aurait cri d’environ 0,7%,
profitant d’'un léger redressement des exportations
particulierement des vétements confectionnés et de la
chaussure. Celle de la chimie serait restée modérée,
sous l'effet d’'un relachement des industries agrochi-
miques, tandis que les autres industries auraient qua-
siment stagné, subissant les effets des industries liées
au batiment. Globalement, le secteur industriel aurait
évolué en dessous de sa moyenne de long terme et
ne semble pas encore retrouver le chemin d'une
croissance robuste.

Au deuxiéme trimestre 2014, le secteur des industries
de transformation (hors raffinage) s’est contenté d’une
croissance de 1,3% de sa valeur ajoutée. Ce résultat
est le fruit de tendances antinomiques observées au
niveau des branches industrielles.

Avec une croissance annuelle de 4,1% de sa valeur
ajoutée, aprés 2,5% au premier trimestre de I'année,
la branche agroalimentaire reste celle qui a le plus
soutenu l'activité industrielle, en étant méme a l'origi-
ne de l'essentiel de la croissance du secteur (1,2
point). L'industrie des conserves de poisson (+16,2%)
ainsi que celle des corps gras (+41,4%) ont réalisé
les meilleures performances de la branche.

Les industries mécaniques, métallurgiques et électri-
ques ont été bien orientées au deuxieme trimestre,
avec cependant un rythme moindre, soit +1,7% de
croissance en glissement annuel, contre 3,5% un tri-
mestre auparavant. Cette baisse de régime est enre-
gistrée notamment pour les produits métalliques
(-4,7%) et primo-transformation de I'acier (-17,4). Les
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autres productions ont continué a tirer positivement la
branche, comme c’est le cas notamment des autres
matériels électriques (+18,3%) et des composantes
électroniques (+29,4%).

Les autres branches de l'industrie de transformation
ont réalisé des performances négatives durant la mé-
me période. Les industries chimiques ont été les plus
touchées. Réalisant une diminution de 1,7% en glisse-
ment annuel, elles ont été essentiellement plombées
par les baisses de régimes observées au niveau des
produits chimiques de base (-3,9%) et des produits
pharmaceutiques (-1,5%).

Dans la méme lignée, la branche des autres indus-
tries a enregistré une baisse d’activité de 1% au mé-
me trimestre. En dépit d’'une sensible amélioration de
la production des matiéres plastiques (21,6%), la ma-
jorité des productions de cette branche se sont inscri-
tes dans cette orientation défavorable, comme en té-
moigne les dégradations de production du ciment (-
5,4%) ou du papier et carton (-4,4%).

Les industries du textile et du cuir se sont inscrites en
légere diminution au deuxiéeme trimestre (-0,2% en
glissement annuel), aprés avoir réalisé une augmen-
tation sensible au premier (+1,4%). Sous cette aire de
stabilité se cache en réalité une divergence des évolu-
tions des productions de cette branche. Alors que l'in-
dustrie du cuir a consolidé son trend positif (avec une
croissance de 4,2% de sa production), celle du textile
s’est inscrite en baisse de 0,1%, en glissement an-
nuel.

Le ralentissement de l'activité de la construction
s’est poursuivi au deuxiéme trimestre 2014, dans la
perspective de la continuité de cette conjoncture défa-
vorable pour la deuxiéeme moitié de I'année. En effet,
cette tendance a la baisse aurait été relevée, au troi-
siéme trimestre, au niveau de I'ensemble des indica-
teurs clés du secteur, en I'occurrence, au niveau des
indicateurs de l'offre, a travers le repli de 0,3% de la
valeur ajoutée du secteur, en glissement annuel,
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aprés une légére progression de 0,3% seulement un
trimestre auparavant. Le secteur du BTP peine tou-
jours a regagner la croissance tendancielle, et subit
les répercussions d’une phase imprégnée par I'aug-
mentation des capacités non utilisées et la baisse de
I'utilisation des facteurs de production, a savoir les
matériaux de construction et la main d’ceuvre. En té-
moigne la baisse continue des ventes du ciment de-
puis le premier trimestre et qui auraient fléchi de
8,7%, au troisieme trimestre, et devrait perdurer pour
le restant de 'année. Dans le méme sillage, I'indice
de production de I'ensemble des matériaux de cons-
truction a connu une baisse consécutive durant la pre-
miere moitié de I'année (-2,8% et -1,3%). Dans ce
contexte défavorable au recrutement, les créations
d’emplois dans le secteur ont été revues a la baisse
puisque le nombre d’actifs occupés dans les différen-
tes branches du BTP n’a enregistré qu’'une légére
progression de 1,5% au deuxiéme trimestre et qui
demeure insuffisante pour résorber le déficit en main-
d’ceuvre ayant marqué I'activité du secteur depuis la
deuxiéme moitié de 'année 2012. Les indicateurs pré-
curseurs laissent présager une continuité de ce ma-
rasme conjoncturel, du moins pour le quatriéme tri-
mestre 2014, ou la valeur ajoutée du BTP devrait
baisser de 0,5%, en glissement annuel.

L’investissement privé dans la branche du batiment a
été, également pénalisé par cette conjoncture peu
propice. La correction sensible, caractérisant le mar-
ché résidentiel depuis le début de I'année 2014, conti-
nue de prédominer contre toute attente de redresse-
ment ; en atteste le flux net des crédits aux promo-
teurs immobiliers ayant baissé de 7,7%, a fin aoQt, au
lieu de -3,2% au premier semestre. Les transactions
effectuées sur le marché des biens immobiliers rési-
dentiels ont subi une régression de 2,2% en variation
annuelle, confirmant ainsi le recul significatif de la de-
mande adressée au secteur de I'immobilier national. |l
en résulte une baisse des tensions sur le marché qui
s’est traduite par un repli des prix des actifs immobi-
liers de 2,6% au cours du deuxiéme trimestre 2014
par rapport a la méme période de 'année précédente.

Ventes de ciment, cvs
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Les pronostics pour le quatrieme trimestre 2014 s’ins-
crivent dans la méme optique, laissant présager une
continuité du recul de lactivité. Déja, les premiers
chiffres disponibles sur les ventes du ciment, arrétés a
la fin du troisieme trimestre 2014, indiquent la conti-
nuité du recul de l'activité puisqu’elles devraient pour-
suivre leur fléchissement, impactant ainsi la valeur
ajoutée du BTP qui devrait baisser de 0,5%, en ryth-
me annuel, au cours de la méme période.

Le nombre d’arrivées de touristes internationaux
dans le monde s’est accru de 5,5%, au deuxiéme tri-
mestre 2014, en glissement annuel, aprés s’étre établi
a 3,5% un trimestre auparavant. La plupart des ré-
gions ont continué d’afficher de bons résultats. C'est
la région de 'Amérique qui occupe le premier rang,
avec une progression de 8,2% des arrivées touristi-
ques, profitant du raffermissement au niveau de I'A-
mérique du sud et de 'Amérique centrale. La région
de 'Europe a affiché un taux de croissance de 5,8%,
grace aux résultats de 'Europe du Nord (+7,1%) et de
'Europe méridionale méditerranéenne (+7,4%). De
méme, la région de I'Asie et Pacifique a vu ses arri-
vées s’accroitre de 5,8%, grace aux bonnes perfor-
mances de I'Asie du sud et de I'Asie du Nord-Est. Par
contre, la région de I'Afrique n’a affiché qu’'une légére
hausse de 1,1%, pénalisée par I'épidemie de maladie
a virus EBOLA. Pour le nombre d’arrivées au Moyen-
Orient, il a diminué de 3,6%.

Au troisieme trimestre 2014, la valeur ajoutée de I'hé-
bergement et de la restauration aurait augmenté de
4,1%, en glissement annuel, sous tendue par une
consolidation de la croissance de la plupart des indi-
cateurs du secteur. Les nuitées touristiques globales
auraient enregistré une hausse de 3,1% grace au
raffermissement des nuitées des résidents et les re-
cettes voyages se seraient accrues de 7%, au cours
de la méme période.

Valeur ajoutée de I’hébergement et restauration
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Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)

2012* 2013 2014*
1 1 m (\Y4 1 1 11| v 1 ]
Monde 6,2 3,6 2,8 4,2 6,4 4.4 4,1 4,3 3,5 5,5
Europe 4,2 3,2 3,1 4.5 5,7 4,2 4.5 5,1 3.3 5,8
Asie et Pacifique 8,5 7.6 4,7 6,9 7,9 5,8 7.3 5,2 5,0 5,8
Amérique 7.3 3,0 3,8 3,9 3,0 1,9 3,9 4,5 4,3 8,2
Afrique 5,7 8,2 8,7 2,2 3,6 2,2 6,6 5,9 5,7 1,1
Moyen Orient 6,3 -8,3 -17,1 -6,1 18,9 9,9 -21,7 -8,0 -5,3 -3,6
Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
* : Données provisoires.
Activité touristique nationale
(cvs,GT en %)
. 2012 2013 2014

Rubriques

| I} ] v | Il ] v | Il
Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration 2,5 1,0 3,0 1,5 -0,4 21 -0,2 2,2 21 -0,2
Nuitées globales 1,2 4,8 4,8 -1,4 2,4 4,8 -0,5 41 1,3 -0,1
Nuitées des résidents 5,2 7.7 -3,5 2,0 -0,8 8,9 -5,6 3,5 0,8 -1,6
Nuitées des non résidents -0,3 3,6 8,3 -2,6 3,7 3,3 1,5 4,4 1,5 0,5
Arrivées globales -0,3 5,0 -6,2 31 1,8 2,6 4,8 -0,5 1,0 0,2
Arrivées des MRE 0,2 33 -129 96 1,9 1,7 5,2 -2,5 0,8 -1,3
Arrivées des étrangers -0,7 6,5 -0,1 -2,1 1,6 3,4 4,4 1,3 1,2 1,5
Recettes voyage -8,5 -2,1 3,1 -1,2 5,7 -4,3 -7,2 6,9 3.1 3,4
Taux d'occupation’ -0,2 1,2 2,6 -2,3 1,7 1,7 0,3 0,4 0,3 -0,1
Durée moyenne de séjours? 0,03 0,00 0,23 -0,11 | 0,05 -0,02 -0,056 0,06 |-0,01 0,05
Source : Ministére du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP.
1.2.variations trimestrielles en points.

o INAC-HCP o
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Corrigée des variations saisonniéres, la valeur ajoutée
de I'hébergement et de la restauration aurait, cepen-
dant, baissé de 0,1% au troisieme trimestre 2014, en
glissement trimestriel. Cette évolution est due a la
diminution des nuitées touristiques globales de 2,3%
et des arrivées des touristes étrangers de 2,4%. A
linverse, les recettes voyages se seraient améliorées
de 2,1%, au cours de la méme période, quoiqu’a un
rythme moindre que le trimestre passé.

Il est a souligner qu’au deuxiéme trimestre 2014, la
valeur ajoutée de I'hébergement et de la restauration,
hors effets saisonniers, avait enregistré une baisse de
0,2%, en glissement trimestriel, aprés s’étre établie a
2,1%. Ce recul de l'activité est dQ, principalement, a la
baisse des nuitées touristiques globales (-0,1%, en
glissement trimestriel), notamment ceux des touristes
francais, arabes et belges. En conséquence, le taux
d’occupation moyen des chambres, corrigé des varia-
tions saisonniéres, avait perdu 0,1 point, en glisse-
ment trimestriel. Quant aux arrivées des touristes aux
postes frontiéres, elles n‘ont augmenté que de 0,2%,
au lieu de +1% un trimestre plutét. La hausse enregis-
trée au niveau des touristes étrangers (+1,5%) a pu
compenser, dans une moindre mesure, la baisse affi-
chée parles MRE (-1,3%).

L’activité du transport aurait enregistrée une légére
augmentation de son rythme de croissance au troisié-
me trimestre 2014, affichant une hausse de 5,7%, en
glissement annuel, au lieu de 5,4% au deuxiéme tri-
mestre. Cette progression serait attribuable, notam-
ment, a la bonne tenue qu’auraient connue le tonnage
des exportations maritimes et le transport des passa-
gers aérien.

En effet, le tonnage des exportations maritimes se
seraient bien comporté au premier semestre 2014,
marquant des hausses respectives de 11% et 14%,
en glissements annuels, aux premier et deuxiéme
trimestres de cette année. Le tonnage des importa-

tions maritime a, pour sa part, enregistré une crois-
sance substantielle de 14,3% au deuxiéme trimestre,
mais qui s’inscrit en ralentissement par rapport au
premier trimestre (+ 28,8%).

Par ailleurs, la croissance du trafic aérien des passa-
gers a poursuivi son raffermissement enclenché au
troisieme trimestre 2013, pour atteindre 10,9% au
deuxiéme trimestre 2014, en glissement annuel. En
revanche, le fret transporté par voie aérienne s’est
maintenu sur sa tendance baissiére.

Le nombre de voyageurs transportés par voie ferro-
viaire (par kilometre) s’est amélioré au deuxiéme tri-
mestre 2014, mais avec un rythme moindre, soit 3%
contre 7,2% au début de 'année, en glissements an-
nuels. Quand au tonnage transporté par voie ferroviai-
re (par kilométre), il s’est inscrit dans une orientation
positive, mais a un rythme moindre (+2,8% contre
+6% au premier trimestre).

La valeur ajoutée des télécommunications aurait
progressé de 8,9%, au troisieme trimestre 2014, au
lieu de 7,5% au deuxiéme ftrimestre, en glissements
annuels, consolidant, ainsi, I'orientation ascendante
de son rythme de croissance enclenchée au début de
cette année. Cette performance aurait été soutenue,
notamment, par la progression continue et substan-
tielle du nombre des abonnés a Internet, amorcée au
début de 2013, qui a atteint +58,9% au deuxiéme tri-
mestre 2014, au lieu de 57,8% un trimestre aupara-
vant. D’autre part, le parc de la téléphonie mobile a
continué de réaliser des évolutions soutenues (+8,2%,
au lieu de +9,8% au premier trimestre), alors que la
téléphonie fixe a poursuivi son orientation baissiére,
entreprise depuis I'année 2011, affichant une baisse
de 14,3%, en glissement annuel, aprés -10%, au pre-
mier trimestre.

12
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@® DEMANDE INTERIEURE

La demande intérieure, notamment la consommation
finale, aurait continué de soutenir la croissance natio-
nale, au troisieme trimestre 2014, profitant d’une
consolidation des dépenses publiques et d’un raffer-
missement des transferts de revenus extérieurs, dans
un contexte d’'une modération des prix a la consom-
mation. En revanche, la formation brute de capital
serait restée relativement modeste, pétissant d'un
recul de l'investissement en batiment et travaux pu-
blics. Au quatriéme trimestre 2014, la croissance de la
demande intérieure devrait se poursuivre a un rythme
relativement plus soutenu, compte tenu d’'une hausse
attendue des revenus et d’'une modération des prix a
la consommation.

La consommation des ménages aurait progresseé de
3,1% en glissement annuel, au troisieme trimestre
2014, au lieu de 2,7% au trimestre précédent. Cette
hausse aurait été soutenue par un accroissement de
6,1% des revenus extérieurs et une modération des
prix a la consommation, dont I'évolution se serait éta-
blie aux environs de 0,2%. Cette augmentation de la
demande aurait, particulierement, profité aux importa-
tions de produits manufacturés, dont la hausse aurait
atteint environ 7,5%, en glissement annuel. Les cré-
dits a la consommation se seraient redressés, pour
leur part, de 7,8% a fin aodt, au lieu d’une baisse de
1,2% a fin juin.

Au quatrieme trimestre 2014, la contribution de la
consommation finale a la croissance globale devrait
étre plus soutenue qu’au début de I'année. Tirant pro-
fit d’une accélération attendue des activités hors agri-
culture, dans un contexte d’'une amélioration des reve-
nus engendrés par la hausse des transferts des MRE

et d’'une modération des prix a la consommation, le
rythme de croissance de la consommation domesti-
que devrait légérement s’accélérer, pour se situer aux
environs de 3,4%, en glissement annuel.

Il est a noter qu’au deuxiéme trimestre 2014, le ryth-
me de croissance des dépenses de consommation
des ménages avait 1égerement décéléré, par rapport
au trimestre précédent, passant de 3,2% a 2,7%, en
glissements annuels, ramenant sa contribution au PIB
a 1,6 point, au lieu de 1,9 point un trimestre aupara-
vant. Pour sa part, la consommation finale des admi-
nistrations publiques avait connu une hausse de
2,9%, situant sa contribution a 0,5 point, au lieu de 0,8
point réalisée au trimestre précédent. Une légére ac-
célération du rythme de croissance de la consomma-
tion publique est, toutefois, anticipée pour le troisiéme
trimestre 2014, pour se situer a 3%. Cette tendance
haussiére devrait se poursuivre au cours du quatrie-
me trimestre, en ligne avec le rebond attendu des dé-
penses de fonctionnement, au cours de la méme pé-
riode.

L’investissement productif se serait redressé de
0,6%, au troisiéme trimestre 2014, aprés avoir fléchi
de 0,7% un trimestre auparavant, patissant d'un ralen-
tissement persistant des investissements en batiment
et travaux publics. Une baisse de 8,7% des ventes de
ciment serait anticipée, au troisiéme trimestre, parallé-
lement a un repli de 7,7% du flux des crédits accordés
aux promoteurs, a fin aolt 2014. L’investissement en
produits industriels aurait, quant a lui, légérement re-
pris, 'encours des crédits a I'équipement aurait enre-
gistré une hausse de 4,2% a fin aodt, en glissement
annuel. Au quatrieme trimestre 2014, une légére bais-
se du rythme de croissance de linvestissement est

Formation brute de capital
(GAen %)
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anticipée, sous l'effet attendu d’'un relachement de
linvestissement en produits industriels et d’'une bais-
se de celui de 'immobilier.

Pour rappel, durant le deuxiéme trimestre 2014, la
formation brute de capital avait fléchi de 0,2%, aprés
une hausse de 0,3%, un trimestre plus t6t. Cette
évolution aurait été consécutive a un repli de l'inves-
tissement en immobilier et un ralentissement de I'in-

®® PRIX

Au troisieme trimestre 2014, le rythme de croissance
des prix a la consommation a légérement augmen-
té, par rapport au trimestre précédent (+0,2%, contre
une croissance nulle au deuxiéme), mais leur évolu-
tion annuelle resterait toutefois largement inférieure
a celle de 'année passée, par effet de base. En va-
riation trimestrielle et en données corrigées des va-
riations saisonniéres, les prix a la consommation se
sont accrus de 0,1%, aprés une baisse de 0,1% au
deuxiéme trimestre 2014. Cette fois-ci, ce ne sont
pas les prix des produits alimentaires qui sont res-
ponsables de la hausse des prix d’ensemble, comme
on a I'habitude de constater, mais plutdét ceux des
produits non-alimentaires (+0,7% de progression
trimestrielle, aprés +0,4% au trimestre précédent).
La récente augmentation des prix de I'eau et de I'é-
lectricité est le principal facteur avancé pour expli-
quer cette progression.

La hausse des prix a la consommation, observée au
troisieme trimestre, s’est légerement atténuée suite
au recul des prix des produits alimentaires, quoique
a un rythme moindre que précédemment (-0,6% en
glissement trimestriel, au lieu de -0,8% au trimestre
précédent), en particulier ceux des produits frais. lls
sont tirés, en particulier, par la baisse des prix des
légumes frais, surtout la tomate et la pomme de ter-
re. La forte amélioration de la production a contribué
a la baisse des prix de ces produits, suite a une arri-
vée abondante sur les marchés. Les prix des pro-
duits hors frais sont, par contre, restés au méme

vestissement en produits industriels. Le secteur in-
dustriel avait perdu prés de 11 mille emplois, durant
la méme période. Dans le méme sillage, le nombre
de transactions immobiliéres s’est infléchi de 2,6%,
en glissement annuel. Cet infléchissement a marqué
notamment les ventes de biens commerciaux et du
foncier avecs respectivements -15,5% et -4,16%, en
glissements annuels.

niveau que ceux du deuxiéme trimestre. En consé-
quence, linflation sous-jacente, qui exclut les prix
soumis a l'intervention de I'Etat et les produits a prix
volatils, a suivi le méme mouvement, soit une crois-
sance nulle, en glissement trimestriel, en I'absence
de variations de prix des autres composantes.

Sur 'ensemble de I'année, la hausse des prix a la
consommation ralentirait a 0,4% en 2014, aprés
1,9% en 2013, soit le taux le plus faible depuis plu-
sieurs années. L’inflation sous-jacente s'inscrirait,
également en recul par rapport a I'année précéden-
te.

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

1-14 -14 IV-14 1-14 n-14 IV-14 2013 2014
Produits alimentaires -0,8 -0,6 0,3 -1,6 -2,2 -0,7 2,4 -1,2
Produits non-alimentaires 0,4 0,7 0,4 1,3 2.1 1,9 1,4 1,6
Ensemble -0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 0,8 1,9 0,4
Inflation sous-jacente 0,5 0,0 0,3 1,2 1,3 1,0 1,9 1,2

Source : HCP
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@0 EMPLOI ET CHOMAGE

L'offre d’emplois au niveau national a Iégérement
augmenté au deuxiéme trimestre 2014. Avec une
création de 31 mille emplois nets, hors variations
saisonnieres, le nombre d’actifs occupés s’est hissé
a 10,7 millions personnes. Cette hausse a marqué
les deux milieux de résidence. Prés de 12 mille pos-
tes ont été créés dans les villes, parallélement a une
création nette de prés de 19 mille postes dans les
campagnes.

L'emploi rémunéré s’est, cependant, inscrit en sta-
gnation au deuxiéme trimestre. Le nombre total de
postes rémunérés s’est situé, hors variations saison-
niéres, a environ 8,16 millions postes, soit un niveau
quasi-identique au trimestre précédent. Le milieu
rural a enregistré une perte de 20 mille postes rému-
nérés, soit une diminution de 0,6%, en glissement
trimestriel, contre une création nette de 18 mille dans
le milieu urbain, soit une hausse de 0,4%. Ainsi, les
créations nettes d’emplois dans les villes sont de
nature rémunérée, contre une création d’emplois non
rémunérés composeés, essentiellement, d’aides fami-
liales, dans les campagnes.

L'offre d’emplois par le secteur des services était
moins dynamique au deuxiéme trimestre 2014. Des
postes d’emploi y ont méme été détruits, apres trois
trimestres consécutifs de création d’emplois. Le
nombre d’employés dans ce secteur a, ainsi, affiché
une baisse de 1% en glissement trimestriel, pour

atteindre 4,256 millions postes, hors effets saison-
niers. Le secteur primaire a vu ses effectifs em-
ployés augmenter de 1,6%, alors que cette dynami-
que de création était moins soutenue dans I'industrie
et l'artisanat (+0,2%), ou encore dans le batiment,
avec une progression de 0,8%, contre une perte
moyenne annuelle de 23 000 postes au cours des
trois derniéres années.

Malgré la |égére amélioration des créations nettes
d’emplois par I'économie nationale, la situation du
chémage ne s’est pas améliorée au deuxiéme ftri-
mestre 2014. En effet, le nombre global de ché-
meurs a augmenté, hors effets saisonniers, de 1,2%,
en rythme trimestriel, pour atteindre 1,57 million ché-
meurs au niveau national. Cette situation est essen-
tiellement I'apanage du milieu urbain, dont I'effectif
de chdmeurs a augmenté de 3%, en glissement tri-
mestriel. A linverse, le nombre de chémeurs dans
les campagnes a affiché une baisse de 4%, en glis-
sement trimestriel.

Cette hausse du nombre de chémeurs s’est traduite
par une augmentation du taux de chémage national
de 0,2 point, en glissement trimestriel, pour se situer
a environ 9,8% (sans tenir compte des effets saison-
niers). Cette évolution a marqué surtout les jeunes
agés de 15 a 24 ans et les diplémés. La ventilation
par milieu de résidence laisse ressortir une hausse
de 0,3 point du taux de chbmage en milieu urbain et
une baisse de 0,2 point en milieu rural.
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00 LECHANGES EXTERIEURS

La conjoncture extérieure se serait caractérisée, au
troisiéme trimestre 2014, par une amélioration du
climat des affaires au niveau des économies avan-
cées, a I'exception de la zone euro, se reflétant, ain-
si, au niveau de I'évolution positive du commerce
mondial. Les exportations auraient partiellement pro-
fit¢ de l'orientation favorable de la demande exté-
rieure, alors que les importations se seraient re-
pliées, malgré la hausse des acquisitions de blé et
des produits bruts, profitant d’'une relative accalmie
des cours énergétiques sur le marché international.
La balance commerciale du Maroc aurait vu son défi-
cit s'alléger de 3,5%, en glissement trimestriel corri-
geé des variations saisonniéres.

Le commerce mondial a profité, au deuxiéme trimes-
tre 2014, du dynamisme des échanges des pays
avancés a lI'exception du Japon, enregistrant, ainsi,
un rebond de 1% en glissement trimestriel, aprés un
recul de 0,6% un trimestre plus t6t. Cette tendance
devrait se poursuivre a un rythme similaire au se-
cond semestre 2014, au vu des indicateurs conjonc-
turels relatifs aux commandes a I'exportation au ni-
veau mondial toujours favorables. Dans ce contexte,
la demande mondiale adressée au Maroc évolue-
rait a un rythme proche de 1,1%, en glissement tri-
mestriel corrigé des variations saisonniéres, et de
3%, en variation annuelle, aux troisieme et quatrie-
me trimestres 2014.

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.

Les exportations de biens en valeur se seraient
améliorées, au troisiéme trimestre 2014, de 4,5% en
comparaison avec la méme période de 2013. |l est a
souligner, toutefois, qu’en variation trimestrielle corri-
gée des effets saisonniers, elles auraient reflué de
pres de 8%, par rapport au deuxieme trimestre 2014.
Cette contreperformance trimestrielle trouve son ori-
gine, en partie, dans le repli des expéditions de cer-
tains secteurs comme celui du textile dans sa bran-

Echanges extérieurs de biens

(Cvs, évolutions en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
Rubriques 2013 2014
2011 2012 2013
| I 11 v | Il 1}
Importations -6,0 -0,8 1,5 1,5 2,1 0,1 -6,1 20,1 8,2 -1,8
Exportations -1,5 3,2 -3,4 55 0,2 8,5 -8,4 17,0 5,7 -0,1
Déficit commercial -9,7 -4,5 6,3 -2,1 3,9 -7,7 -3,5 23,2 10,6 -3,4
Taux de couverture (en points) 2,2 2,0 -2,4 1,9 -0,9 4,0 -1,3 -1,3 -1,1 0,8

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP

o INAC-HCP o



che bonneterie, et dans une moindre mesure, celle
de la confection. Les ventes extérieures des autres
produits auraient profité de I'orientation positive de la
demande étrangére qui leur est adressée, notam-
ment celles des industries automobile et électronique
(composants électroniques), des produits alimentai-
res (agrumes, légumes et conserves de poissons) et
des dérivés de phosphate.

Se situant dans une phase conjoncturelle descen-
dante, les importations de biens, hors effets saison-
niers, se seraient repliées, au troisitme trimestre
2014, de 6,1% en glissement trimestriel, aprés une
stabilité un trimestre plus t6t. Les achats des pro-
duits énergétiques (pétrole, gasoil et fuel,) ainsi que
ceux des biens d’équipement (voitures industrielles)
auraient contribué pour plus de la moitié a cette bais-
se. Ce revirement intervient dans un contexte de
reflux des prix mondiaux du pétrole ; le cours du baril
de brent ayant connu une baisse de 7%, en glisse-
ment trimestriel, au cours de la méme période, attei-
gnant 102,1$/baril. A contrario, les acquisitions en
valeur des produits bruts et des produits alimentai-
res, alimentées par celles du soufre brut et du blé, se
seraient inscrites en hausse, contribuant respective-
ment de +0,4 et +0,2 point a la variation des importa-
tions globales.

Concernant les flux financiers, notamment les recet-
tes voyages et les recettes MRE, elles auraient enre-
gistré une hausse timide, ne dépassant pas les 2%,
en variation annuelle, a fin septembre 2014. Les re-
cettes des IDE se seraient, pour leur part, repliées
d’environ 5%, se situant toujours sur leur tendance
baissiere.

Evolution des échanges extérieurs
(cvs, en milliards de dh)
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Source : Office des Changes, élaboration HCP.
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00 FINANCES PUBLIQUES

L’exécution du budget 2014 décele une légére amé-
lioration des comptes de I'Etat. Toutefois, les pres-
sions se sont maintenues, comme en témoigne la
situation nettement déficitaire des soldes primaire et
global. A fin aolt 2014, les recettes ordinaires ont
évolué en hausse et les charges en baisse, sous
I'effet de la baisse des dépenses de compensation.
Les déficits primaire et global se sont, ainsi, allégés
au terme des huit premiers mois de I'année 2014.
Par conséquent, I'endettement du Trésor continue
d’augmenter, mais a un rythme ralenti.

Les réalisations budgétaires a fin aolt 2014 indi-
quent un léger retard au niveau des dépenses de
I'Etat, avec un taux de réalisation de 63%, contre
66% pour les recettes ordinaires. Ces derniéres ont
marqué une hausse de 1,3%, en glissement annuel,
tiré par la progression des recettes fiscales.

Globalement, les recettes fiscales ont augmenté de
4,2%. Les imp0ts directs ont marqué une hausse de
5%, due essentiellement a la croissance de 10,3%
des recettes de I'lS et de 2,7% des recettes de I'IR.
Les impbts indirects se sont accrus de 0,7%. Les
droits de douane ont, pour leur part, baissé de 0,4%,
malgré une progression de 1,6% des importations
des biens. Les droits d’enregistrement et de timbre
ont maintenu leur évolution positive (+23,2%). A l'in-
verse, les recettes non-fiscales ont enregistré un
recul de 19,7%, a la suite de la chute de 43,7% des
recettes de monopoles et des participations.

Parallelement, les dépenses ordinaires ont marqué
une baisse de 3,3%, a la suite d’'un repli plus impor-
tant des dépenses de compensation. Ces derniéres
ont régressé de 39%, contribuant pour -9 points a la
baisse globale des dépenses. Les intéréts de la det-
te publique ont augmenté de 8,4%, tandis que les
dépenses de fonctionnement se sont accrues de

7,2%, en raison de la progression des dépenses de
matériel et de personnel. L’effort de I'investissement
budgétaire s’est nettement accentué et les dépenses
y afférentes ont enregistré une augmentation de
16,8%.

Tirée par un recul des dépenses et une hausse des
recettes, I'épargne ordinaire a réduit son déficit de
38,1%. De ce fait, le solde budgétaire a réduit son
deficit de 8,4%, malgré 'accroissement des charges
d’investissement. |l s’est situé a -42,4 milliards de dh
a fin ao(t 2014, contre -46,3 milliards de dh aux huit
premiers mois du budget 2013.

En conséquence de la baisse du déficit budgétaire,
le besoin de financement du Trésor s’est allégé. Le
Trésor a ralenti ses levées des fonds nécessaires au
financement de son budget sur le marché intérieur.
Globalement, I'endettement du Trésor a légérement
décéléré et la dette intérieure s’est accrue de 1,9%
en huit mois d’exécution du budget 2014.

Solde budgétaire
(Janvier-aoit, milliards de dh)
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-34
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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 %)

Rubriques Niveaux Variations
Aolt-12 Aoit-13 Aolt-14 Aolt-13 Aolt-14
Recettes ordinaires 129 903 129 884 131 525 0,0 1,3
Recettes fiscales 114 360 112 081 116 809 -2,0 4,2
Recettes non-fiscales 13980 16 149 12 963 15,5 -19,7
Dépenses ordinaires 140 242 147 123 142 204 4,9 -3,3
Biens et services 90 004 97 710 104 757 8,6 7,2
Intéréts de la dette publique 12918 15373 16 671 19,0 8,4
Compensation 37 320 34 040 20776 -8,8 -39,0
Solde ordinaire -10 339 -17 239 -10 679 66,7 -38,1
Investissement 29 024 28 990 33 853 -0,1 16,8
Solde budgétaire -34 683 -46 292 -42 400 33,5 -8,4
Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP
o INAC-HCP o



00 FINANCEMENT DE D’ECONOMIE

La pression exercée sur les liquidités monétaires
s’est légérement accrue au troisieme trimestre 2014.
De son coté, Bank Al-Maghrib a augmenté ses injec-
tions des liquidités dans le circuit bancaire pour amé-
liorer les conditions de financement des institutions
financiéres.

Le taux d’intérét directeur a subi un recul de 25
points de base par Bank Al-Maghrib, dans le but de
stimuler le crédit et la croissance économique. Paral-
lelement, les taux d’intérét interbancaires et les taux
des adjudications des bons du Trésor se sont re-
pliés, sous-tendus par une amélioration de la liquidi-
té du Trésor.

La masse monétaire a ralenti au troisieme trimestre
2014. Cette tendance est le reflet d’'une baisse des
réserves internationales nettes, d’'une part, et de la
décélération des créances sur I'économie, d’autre
part. Les crédits bancaires ont ralenti, sous I'effet de
la baisse des crédits de trésorerie des entreprises.

Le déficit de la liquidité des banques s’est légére-
ment accru au troisieme trimestre 2014. Si les opéra-
tions du Trésor ont permis d’injecter des liquidités
sur le marché monétaire, son volume n’a pas pu ab-
sorber le déficit causé par le retrait de la monnaie
fiduciaire. Dans ce sens, la banque centrale a Iége-
rement augmenté ses niveaux d’interventions pour
combler I'écart.

La banque centrale a réduit son taux directeur de 3%
a 2,75%, en fin septembre, dans un contexte de ra-
lentissement de l'inflation domestique. Cette mesure
devrait, théoriquement, stimuler le crédit pour les
ménages et les entreprises et, donc, la demande
intérieure. Les taux interbancaires ont marqué un
repli, au troisieme trimestre 2014, malgré le caracté-
re durable des besoins de liquidité sur le marché
monétaire et 'augmentation des risques. Le taux
moyen s’est élevé a 2,99%, contre 3,03% au trimes-
tre précédent.

Taux interbancaire moyen trimestriel
(en %)

3,7

3,5 1

3,3 1

3,1 1
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Source : BAM, élaboration HCP

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons
du Trésor a un an (en %)

4,3

4,0 4

3,7 -

3.4 -

3,1 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source : BAM, élaboration HCP

Principaux taux d'intérét

(en %)
2013 2014
Types | I ]l v | Il i
Taux directeur!”

. Avances a 7 jours 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75
Taux interbancaires®® 3,07 3,06 3,04 3,06 3,05 3,03 2,99
Taux des adjudications des
bons du Trésor?

.1an 4,20 4,23 4,11 4,13 3,63 3,25 3,14

.5ans 4,75 - 4,93 5,10 4,62 3,91 3,80
Taux créditeurs”

. Dépdts a 6 mois 3,52 3,56 3,55 3,59 3,51 3,68 3,74

. Dépdts a 12 mois 4,02 3,89 3,83 3,92 3,86 3,91 3,85

Source : BAM, calculs HCP

(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens

o INAC-HCP o



Le financement du Trésor sur le marché des adjudi-
cations a reculé au troisieme trimestre 2014, en rela-
tion avec la baisse de ses charges de compensation
et d’'un financement sous forme d’emprunt sur le
marché financier international au cours du deuxiéme
trimestre. Les taux d'intérét se sont, par conséquent,
repliés. C’est ainsi que le taux moyen des bons a un
an s’est situé a 3,14%, contre 3,25% au deuxiéme
trimestre 2014. Le taux moyen a cinq ans est passé
de 3,91% a 3,80% aux mémes périodes.

Pour leur part, les taux débiteurs ont connu, en
moyenne pondérée, une quasi-stagnation, au
deuxieme trimestre 2014, se situant ainsi a 5,98%.
Cette évolution est le fruit d’'une hausse de 9 points
de base des taux appliqués aux facilités de trésore-
rie aux entreprises, contrebalancée par un recul des
taux des crédits a I'équipement, a 'immobilier et a la
consommation. Parallélement, les taux créditeurs se
sont aussi stabilisés. Le taux moyen pondéré des
dépbts a 6 et a 12 mois s’est situé a 3,81%, au troi-
siéeme trimestre 2014, soit le méme niveau qu’un
trimestre auparavant.

La mase monétaire a décéléré au troisieme trimestre
2014, aprés une évolution en amélioration un trimes-

tre auparavant. Ce ralentissement est le fruit d’'une
baisse des réserves internationales nettes et d’'une
décélération des créances sur I'économie.

En données corrigées des variations saisonniéres, la
masse monétaire s’est accrue de 1,5%, en glisse-
ment trimestriel, au troisieme trimestre 2014, contre
une hausse de 2,1% un trimestre plus tét. Sa crois-
sance pourrait s’élever a +0,9%, au quatriéme tri-
mestre 2014.

Les réserves internationales nettes ont marqué le
pas au troisieme trimestre 2014. L’encours a reculé
de 3,8%, en glissement trimestriel, aprés une envo-
Iée de 19,8% un trimestre auparavant. Il faut noter ici
que le Trésor a bénéficié d’'un emprunt obligataire
sur le marché financier international, au cours du
deuxiéme trimestre, et qui a permis d’améliorer les
réserves de change du pays au cours de cette pério-
de.

Les créances nettes sur 'administration centrale ont
poursuivi leur repli. L’'encours a baissé de 2% au
troisiéme trimestre 2014, aprés une régression de
4,7% un trimestre plus tét. Cette évolution est due a
des levées moins importantes des fonds sur le mar-
ché monétaire. Globalement, ces créances nettes
évoluent sur un trend cyclique baissier.

Masse monétaire
(CVS, GT en %)

Créances sur ’économie
(CVS, GT en %)

24 3
1,8
2
1,2 4
1
0,6
0 -
0,0
-0,6 -1
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Source : BAM, élaboration HCP

Source : BAM, élaboration HCP

Principaux indicateurs monétaires

(Cvs, GT en %)

. 2013 2014
Indicateurs
| | ]l v | | 1

Masse monétaire -0,1 2,1 0,8 0,2 0,5 2,1 1,5
Contreparties dont :

- Avoirs extérieurs nets 1,2 7,7 -4.8 0,3 1,9 19,8 -3,8

- Créances nettes sur I'AC 11,7 0,7 12,7 -5,5 -1,2 -4.7 -2,0

- Créances sur I'économie -0,6 2,4 0,1 1,5 0,9 1,4 0,7
Placements liquides -2,8 3,6 2,2 5,6 0,7 3,2 5,7
Liquidité de I'économie -0,1 2,6 1,0 0,9 1,6 24 2,2
Source : BAM, calculs HCP
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Aprés une légére amélioration au deuxiéme trimestre
2014, les créances sur I'’économie ont ralenti au troi-
sieme trimestre. Corrigé des effets saisonniers, I'en-
cours a progressé de 0,7%, au lieu de +1,4% un tri-
mestre auparavant. Les prévisions pour le quatriéme
trimestre tablent sur une hausse de 1,2%. Les créan-
ces sur I'économie semblent entamer une nouvelle
phase de croissance cyclique qui reste a approuver
au cours des prochains trimestres.

Le crédit des institutions de dépét a prolongé sa dé-
célération au troisieme trimestre 2014, en paralléle
avec la hausse des risques encourus. L'encours a
augmenté de 0,2%, en glissement trimestriel et en
données corrigées des variations saisonniéres,
contre +0,3% un trimestre plus t6t. Le cycle haus-
sier, qui a émergé lentement a partir du deuxiéme
trimestre 2013, s’est vite interrompu un an aprés. Le
ralentissement du crédit bancaire a été tiré par la
baisse des crédits de trésorerie et de 'immobilier.

Les crédits de trésorerie ont marqué, en glissement
trimestriel et hors effets saisonniers, une diminution
de 0,8% au troisieme trimestre 2014, aprés avoir
connu une croissance de 1,7% un trimestre plus tét.
Ce recul intervient dans un environnement caractéri-
sé par l'augmentation des risques. Elle intervient
aussi dans une conjoncture difficile marquée par
I'allongement des délais de paiement pour les entre-
prises et 'accumulation de leurs stocks.

Les crédits a I'équipement ont marqué une pause au
troisieme trimestre 2014, aprés avoir réalisé une
hausse de 2,2% au deuxiéme trimestre. Globale-
ment, ces types de crédits évoluent sur une trajectoi-
re cyclique ascendante.

Les crédits immobiliers ont reculé de 0,2% au troisie-
me trimestre 2014, au lieu d’'une hausse de 0,5% un
trimestre auparavant. Ces crédits empruntent un
sentier conjoncturel décroissant, s’éloignant large-
ment de leur taux de croissance potentielle.

Les crédits a la consommation ont nettement repris
au troisiéme trimestre 2014. L’encours a marqué une

progression de 9,1% en glissement trimestriel, aprés
un repli de 2,2% un trimestre auparavant.

Dans un marché international caractérisé par une
baisse de la valeur de I'euro aux dépens du dollar
ameéricain, la monnaie nationale a subit, au troisieme
trimestre 2014, une appréciation par rapport a I'euro
et une dépréciation vis-a-vis du dollar.

Aprés avoir gagné 0,2% par rapport a l'euro, au
deuxiéme trimestre 2014, le dirham s’est apprécié de
1,5% au troisieme trimestre. La parité dirham/euro
s’est établie, a fin septembre 2014, a 11,05 dirhams,
contre 11,21 dirhams a fin juin 2014. En termes ré-
els, la valeur du dirham s’est appréciée de 1,9%.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du
dirham a été plus prononcée, en raison de I'encrage
réduit de la monnaie nationale a cette devise. Le
dollar s’est échangé de 8,21 dirhams a fin juin 2014,
a 8,77 dirhams a fin septembre 2014. La valeur du
dirham s’est, ainsi, déprécié de 6,8% au troisieme
trimestre 2014.

Taux de change bilatéral du dirham
(GT en %)

Euro/Dh
m $/Dh

2012

2014

2013

Source : BAM, élaboration HCP

Crédits des institutions de dépots

(Cvs, GT en %)

2013 2014
Types
| ] i v | ] i
Total des crédits dont: -0,3 1,5 1,0 1,6 0,7 0,3 0,2
Crédits de trésorerie -3,5 -0,1 0,5 2,7 2,7 1,7 -0,8
Crédits a I'équipement -0,2 1,5 -1,6 1,9 -0,1 2,2 0,0
Crédits immobiliers 21 1,3 0,7 0,4 0,8 0,5 -0,2
Crédits a la consommation 0,3 1,1 0,1 0,5 0,4 -2,2 9,1
Source : BAM, calculs HCP
o INAC-HCP o
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Taux de change du dirham

(GTen %)
2013 2014
Agrégats Devises
| I ]l v | Il i
Euro -0,6 0,4 0,6 0,3 0,0 -0,2 -1,5
Bilatéral nominal
$ 2,6 -1,7 -2,8 -1,4 0,0 0,8 6,8
Euro 0,0 0,0 0,1 1.1 0,3 -0,1 -1,9
Bilatéral réel
$ 4.1 -1,9 -3,1 -1,3 1,6 1,5 1,8
Effectif nominal 0,3 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 0,4 1,5
Effectif réel 1,2 -0,8 -0,9 0,2 0,8 0,7 -0,5

Les signes des glissements: (+) dépréciation, (-) appréciation ;

Source : BAM, calculs HCP

00 BOURSE DES VALEURS

Le marché des actions a nettement bondi au troisié-
me trimestre 2014. La reprise cyclique se confirme et
les principaux indicateurs boursiers se sont remar-
quablement redressés. Le marché a réagi positive-
ment aux anticipations et aux résultats comptables
semestriels des sociétés cotées. Ces résultats indi-
quent, globalement, une amélioration de leurs activi-
tés commerciales et de leurs bénéfices semestriels.
Le volume des transactions a plus que doublé, ce
qui témoigne de la reprise progressive de la confian-
ce de linvestissement en bourse. Pour sa part, la
capitalisation boursiére s’est appréciée, a la suite du
rétablissement des cours des sociétés cotées.

Au troisieme trimestre 2014, le marché des actions a
poursuivi son trend haussier, entamé depuis le qua-
trieme trimestre 2013, affichant un net redressement
des indices agrégés. De ce fait, le marché a enregis-
tré un gain important qui a dopé les performances
déja enregistrées au cours du premier semestre
2014. Cette évolution favorable est boostée par I'o-
rientation positive des résultats comptables semes-
triels des sociétés cotées, ainsi que par la baisse du
taux d’intérét directeur.

Marqués par un regain de confiance, les cours des
sociétés cotées ont globalement évolué en hausse,
au troisiéme trimestre 2014. Les indices MASI et
MADEX ont affiché des progressions, respectives,
de 9,3% et 9,9%, en glissements trimestriels, contre
des replis respectifs de 3,1% et 3,2% au deuxiéme
trimestre. De ce fait, leurs performances, depuis le
début de l'année, se sont établies a +10,6% et
+11,3%.

La croissance du marché des actions, au troisieme
trimestre 2014, a été tirée par une grande partie des
secteurs cotés. Ces derniers ont subi des évolutions
a la hausse, mais a des degrés divers. Le secteur
des télécommunications a marqué la plus forte pro-

o INAC-HCP o

gression au troisiéme trimestre 2014, soit +25,2%,
suivi du secteur du pétrole et du gaz (+21,3%), du
batiment (+15,6%), des assurances (+14,2%) et des
équipements électroniques et électriques (+10,6%).
En revanche, le secteur de I'électricité a régressé de
12,5%, 'immobilier a fléchi de 11,5% et le secteur de
la chimie a baissé de 2,3 %.

Parallélement au retour de la tendance haussiére du
marché boursier, le volume des transactions s’est
nettement redressé. En effet, le marché a enregistré
une légére amélioration de sa liquidité, soutenue par
le redressement de I'activité commerciale et les bé-
néfices des sociétés cotées, pour la premiére moitié
de 'année 2014. Ce regain de confiance s’est mani-
festé par un retour des investisseurs au marché des
actions, dans un contexte marqué aussi par la bais-
se des taux et du rendement des bons du Trésor. La
poursuite de I'amélioration du volume des transac-
tions est de nature a augurer un prolongement de la
consolidation du marché boursier pour les mois sui-
vants. Globalement, le volume trimestriel s’est accru
de 109,7% en glissement annuel, au troisieme tri-
mestre 2014, au lieu d’un recul de 56,4% une année
auparavant.

Le marché central a participé a hauteur de 73,9% du
volume global ; les transactions y afférentes ont aug-
menté de 85,8%, en variation annuelle. Le chiffre
d’affaires sur le marché des blocs a bondi de 229,9%
et a pu engendrer 26,1% du chiffre d’affaires global.

Dans ce contexte de croissance de la place financié-
re de Casablanca, la capitalisation boursiere s’est
appréciée au troisieme trimestre 2014. Elle s’est si-
tuée a 497 milliards de dh, enregistrant, ainsi, un
accroissement de 8,9%, comparée a un ftrimestre
plus tét, soit un gain de 40,5 milliards de dh envi-
rons.



Indice MASI

Volume des transactions

(GTen %) (GAen %)
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Indicateurs boursiers
(GT en %)
Rubriques 2012 2013 2014
| Il ] v | | [l v | 1l ]l
MASI dont : -0,7 -8,2 -5,8 -1,2 -3,4 -2,8 -1,3 51 44 -3,1 9,3
Agro-alimentaire 0,0 1,3 -7,2 3,4 3,5 7,8 -1,0 1,3 0,6 -2,3 -0,5
Assurances -1,4 -11,4 -1,3 4,3 -9,6 -1,8 -0,5 55 5,8 -3,3 14,2
Banques -0,6 -5,2 -3,5 -2,9 0,6 47 -1,0 -0,9 1,3 -2,4 9,2
Batiment 2.1 -6,1 -104 44 -18,0 -6,9 0,2 24,7 9,8 1,7 15,6
Boissons -136 6,4 2,9 26,7 8,9 3,4 -6,8 -1,9 -2,4 1,0 8,0
Chimie -11,3 -16,3 -6,6 -6,9 25 -0,1 0,1 6,3 50,2 -0,8 -2,3
Distribution 2,3 -4,1 -2,4 -6,5 0,3 41 4,5 3,0 4.4 -2,3 2,3
Electricité - - - - - - - - -1,5 2,3 -12,5
élii;‘;i‘;ir::”ts clectroniques et [ 55 51 90 -165|-108 217 57 107 | 288 -137 106
Immobilier 0,8 -4.6 -6,9 -2,6 99 -16,6 -2,0 23,3 6,0 53 -115
Pharmacie -204 01 3,1 11,7 -1,5 -7,5 4,6 4,0 5,6 -4,8 0,6
ngémeries ol blens d'équipe- | 24 65 148 130 | 06 184 87 22 | 204 63 103
Loisirs et hotels 1,2 172 -283 -1,3 7,7 48,0 23,9 -141 41,5 0,3 -1,9
Logiciels -13,9  -31 -16,5 -12,4 0,1 5,5 3,0 -1,1 17,4 -2,8 6,0
Mines 0,0 -9,3 -5,8 6,0 10,7 -125 6,1 -4,5 10,1 -8,2 -1,6
Pétrole et gaz -18,6  -5,8 -9,7 -9,4 -7,9 -4,2 1,5 3,2 6,8 -7,8 21,3
Services aux collectivités 59 -16,7 12,7 -23 9,3 15,0 4,0 -1,5 14,2 -3,2 3,8
Sociétés de financement -0,7 -1,5 6,2 2,6 9,7 -1,0 6,7 1,6 -0,7 -8,8 0,6
Holdings 4,7 -4.,6 74 -108 | 155 -1,8 -6,1 21,6 1,2 -1,0 -0,2
Sylviculture et papier -29,8 124 11,7 157 | 11,0 -111 -06 -17,0 | 47,7 29,5 -0,3
Télécommunications 0,3 -184 7,2 3,0 0,4 -7,0 -4,0 1,1 4,2 -5,0 25,2
Transport 2,7 -8,0 12,7 -11,8 | 21,7 -2,1 -5,3 -4,6 33,8 2,1 4,2
MADEX -0,6 -8,4 -5,8 -1,5 -3,3 -3,0 -1,3 53 4,6 -3,2 9,9
Capitalisation boursiére -1,3 -7,3 -5,8 0,1 -3,1 -1,5 -1,3 7,5 4,0 -2,7 8,9
Source : SBVC, calculs HCP
Chiffre d'affaires
(GAen %)
2012 2013 2014
| | ] v | Il ]l v | Il [l
Marché central -48,8 34,6 -41,0 -7,3 -8,3 -12,3 -21,5 -13,3 -6,2 -41,2 85,8
Marché des blocs 84,6 -66,1 1056 -33,5 99,3 1415 -86,5 1175 | -64,9 -37,7  229,9
Total -26,9 14,9 -4,5 -16,9 36,2 17,8 -56,4 25,2 -41,7 -39,8  109,7
Source : SBVC, calculs HCP
o INAC-HCP o 25



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




aLaidy) 4

.03
31 2,6
23
75
’ 1,3 33
78
2,2
2,4
2014 87
77
4,2
33 2014
31
19

. 17

89

41
4.4
2,6
05
13 2,1
41
| 37
29
.07

o INAC-HCP o

5,4l s e 00

2014

2014
8,2

2014

3,1

. 51,3

2014
6,1

3,5

...2014

4,5

27



28

2014

2,6
2,3
2014
2,2
+0,1 0,2
21
13
13
2014
15
21
2014 09
0,7
12
2,75 3

o INAC-HCP o

38
6,8
34
28
+5 2014
305
0,8 2014
) 0,2
8,7
.2014
2014 2,2
27
2013/2014

2014



54

38

24
35
2014 28
2014
24
2013

2014

: 2014
MADEX MASI
99 93
32 31
113 106

89
2014
2014

3

o INAC-HCP o

29



30

TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

gad Jgaa

(Yo s sinall uacill)

2013 2014 . . JU
Secteurs et indicateurs de croissance " v : " gaill &l pdi'sa g dusUail) Adaliay)
= Valeur ajoutée agricole 18,7 21,2 2,3 -2,6 A oLl ddlaall ol 81‘:
i E Valeur ajoutée non-agricole 1,5 2,0 2,1 3,1 Al e Al dilcad) dagll ? (%:'
L PIB global 4.1 4,6 1,9 23 lea¥l sl gl q_g E
Ventes de ciment 33 0,3 -3,2 -5.4 i) Cilassa
g g Production de phosphate -4,9 -3,9 4,5 71 Jalu 5dlly L) G [
E;‘ g Indice de production électrique 2,1 5,7 33 53 eleSll ) Hi5e E’%
Indice de production industrielle hors raffinage| 0,0 3,0 0,2 0,8 feliall Zl) Hdise
% . Ensemble 9,1 10,0 10,2 9,3 & sanall a
3 . . = fF
ax Urbain 14,0 14,4 14,6 3,6 IEBTN {
2" | Rual 37 40 51 142 s .
gg . Indice général 1,7 1,0 0,4 0,0 Al il g %
§ g ; Produits alimentaires 2,3 0,6 -0,7 -1,6 EEREA P g’ g.
C % } Produits non-alimentaires 1,3 1,3 1,3 1,3 Al e ol gall ;g k.
Exportations -6,3 3,9 5,2 11,5 &l jalall
Importations -1,4 -3,8 7.4 2,6 Sl
% § Déficit commerecial 3,5 -10,5 9,5 -5,5 ol aall E ‘[.f
g % Taux de couverture (en points) -2,5 3,7 -1,0 4.1 (i) Adasill A E ;E
Recettes voyages 2,7 -6,9 6,7 6,0 Aaluall Jadlaall
Transferts des MRE 3,8 -6,1 0,4 0,4 ol (8 Gpilalall Ay Hlaall il a3
Recettes ordinaires -1,2 -1,1 2,5 3,6 Lkl Jaladl
g § Dépenses ordinaires 3,7 0,2 -13,3 -6,7 Agalal) claasl) £ &
% é Investissement budgétaire 71 -9,6 30,2 15,5 e sanll ) LY E: L
Solde budgétaire 41,3 -7.1 -31,7  -36,0 bl dua )
Masse monétaire 5,3 3.1 3,5 3,7 Agaail) k<)
Réserves internationales nettes 3,1 3,8 4,8 17,3 Adlall doa jlall Gl g sall
= Créances nettes sur 'AC 32,6 19,0 6,2 0,3 A58l A sSall e ddlall ¢ sl o
% § Créances sur I'économie 2,8 3,5 5,5 41 eyl e ) gall i é’%
g:;_g' Taux d’intérét interbancaire en % -0,12 -0,11 -0,02 -0,04 % o gl silal) A E ‘.:
s Taux adjudications bons du Trésor un an en % 0,37 0,28 -0,56  -0,98 Y% < Baa) g Aiud A4 HA1 Claie 5208 A =
Taux de change effectif nominal -1,4 -11 -1,3 -0,4 oY) adll Gpall e
Taux de change effectif réel -1,8 -0,3 -0,7 0,8 shaall adl s pall e
w MASI -8,4 -2,6 53 4,9 Soke s
g i Capitalisation boursiere -5,6 1,3 8,7 7.4 daa ) sall Alaw :f‘é
’ & Volume des transactions -56,4 25,2 -41,7  -39,8 COleleall ana

o INAC-HCP o
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