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Note de conjoncture

- Janvier 2012 -
Ce communiqué fait état de la situation des principaux indicateurs économiques, observés au cours du troisième trimestre  et estimés pour le quatrième trimestre 2011, et relate les prévisions pour le premier trimestre 2012. La présente analyse de conjoncture a été établie sur la base des enquêtes de conjoncture, des prix, de l’emploi et de la production, effectuées périodiquement par le HCP, ainsi que des statistiques infra-annuelles, émanant d’autres sources nationales financières et administratives. Elle intègre, également, les résultats des travaux d’analyse et de prévisions trimestrielles d’organismes internationaux.
******************

De 4,8% au troisième trimestre, la croissance économique nationale aurait été de 4,7% au quatrième trimestre 2011, se maintenant, ainsi, à un niveau au-dessus de la moyenne des cinq dernières années. A l’origine de cette évolution, la bonne tenue des activités non-agricoles, tirées, en particulier, par le dynamisme du BTP et l’orientation positive des secteurs tertiaires. En effet, la croissance des activités hors agriculture est passée de 4,2% au deuxième trimestre à 4,7%, au troisième trimestre, et devrait se maintenir au même niveau au quatrième trimestre 2011. Globalement, et dans un contexte international imprégné par un ralentissement de l’activité et du commerce mondiaux, le quatrième trimestre aurait été marqué par :
- une faible progression de la demande mondiale adressée au Maroc ;

- une décélération des activités minières et énergétiques ;

- une poursuite du dynamisme des activités du BTP ;

- un maintien du rythme de croissance de la demande intérieure ;

- et une modération des prix à la consommation.

Pour plus de détails, se référer à la publication « Note de conjoncture n°19 », hébergée sur le site du Haut-commissariat au Plan (www.hcp.ma). La reproduction des informations, contenues dans cette publication, est autorisée, sous réserve d’en mentionner expressément la source.
Vers un ralentissement de la croissance économique mondiale 

Dans un contexte international incertain, marqué par des tensions sur les marchés financiers et la baisse de la confiance des consommateurs et des entrepreneurs, la croissance économique mondiale a légèrement ralenti au quatrième trimestre 2011. Le PIB des économies avancées a décéléré (+0,2%, après +0,5%, en variations trimestrielles) et celui des pays émergents a continué d’enregistrer des rythmes de croissance relativement modérés, par rapport à 2010.
L’économie de la zone euro est entrée en récession au quatrième trimestre 2011, affichant une baisse de 0,3%, en glissement trimestriel. La conjoncture dans la zone a été affectée par les turbulences financières observées depuis l’été, ainsi que par la baisse de la demande intérieure et des exportations. Au premier trimestre 2012, l’activité continuerait de se détériorer notamment en Italie et en Espagne, alors qu’elle  stagnerait en France et en Allemagne.
L’activité aux Etats-Unis a, par contre, été relativement dynamique au quatrième trimestre 2011 (+0,5%), sous-tendue par la bonne tenue de la demande intérieure et le dynamisme du marché du travail. Elle croîtrait à un rythme relativement modéré au cours du premier semestre 2012, avec l’éventuel ralentissement de la consommation des ménages, en liaison avec le durcissement des mesures budgétaires. Quant à l’activité nipponne, elle a évolué à un rythme favorable (+0,4%), appuyée par la mise en œuvre des plans de reconstruction, qui devraient, d’ailleurs, continuer à la soutenir au cours des prochains trimestres. 

Avec le ralentissement de l’activité mondiale et la tendance baissière des prix des matières premières, notamment alimentaires et énergétiques, les tensions inflationnistes resteraient globalement contenues au niveau des pays avancés alors qu’elles s’estomperaient nettement dans les pays émergents. Ainsi, le taux d’inflation des économies avancées atteindrait 1,7% à la fin du premier semestre 2012, après avoir enregistré 2,9% au quatrième trimestre 2011. L’inflation sous-jacente, pour sa part, après un pic de 1,7% atteint au quatrième trimestre 2011, devrait se modérer, pour ne pas dépasser 1,5% à l’horizon du premier semestre 2012. 

Légère reprise de la demande mondiale adressée au Maroc 
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La demande mondiale de biens, en volume, adressée au Maroc a légèrement repris au troisième trimestre 2011 (+0,1%, en glissement trimestriel), après un recul de 1% un trimestre auparavant, profitant d’un léger rebond de l’activité des économies avancées. Au quatrième trimestre, cette demande aurait progressé faiblement (+0,3%), malgré une quasi-stagnation du commerce mondial. Dans un contexte externe incertain, la demande mondiale adressée au Maroc continuerait de croitre, au premier trimestre 2012, mais à un rythme relativement modéré, ne dépassant pas 1%, en variation trimestrielle.

Dans ce cadre, les exportations nationales de biens, hors effets saisonniers, ont crû, au troisième trimestre 2011, de 4,5% en variation trimestrielle, tirées, essentiellement, par les ventes des biens d’équipement (fils et câbles électriques) et du phosphate brut. Les exportations des autres produits, notamment celles des demi-produits (composants électroniques) et des biens de consommation (confection et bonneterie), se sont, par contre, rétractées, pâtissant de la faiblesse de la demande extérieure adressée à ces produits. Pour leur part, les importations ont marqué le pas (-0,3%), après plusieurs trimestres successifs de hausse, subissant le recul des biens alimentaires et des achats énergétiques, en particulier ceux du pétrole brut. Les acquisitions, hors énergie, ont connu un retournement à la hausse (+3,2%), en particulier celles des biens d’équipement et de consommation.
Pour l’ensemble de l’année 2011, les importations de biens ont crû plus rapidement que les exportations (respectivement +19,1% et +13,1%). Ce qui s’est traduit par un recul du taux de couverture de 2,5 points, pour se situer à 47,7%, et par une aggravation du déficit commercial de 25,2%.

Maintien de la croissance des activités non-agricoles

[image: image5.png]


Profitant de la bonne orientation de la demande intérieure, la croissance des activités hors agriculture a accéléré, au troisième trimestre 2011 (+4,7%, en glissement annuel, après +4,2% au deuxième trimestre) et aurait évolué au même rythme au quatrième trimestre. D’après les informations disponibles à fin décembre et les anticipations des professionnels au cours de la dernière enquête de conjoncture du HCP, une nouvelle phase de croissance accélérée semble se dessiner au niveau du BTP et des postes et télécommunications. La contribution de ces deux secteurs à l’évolution du PIB global se serait située à 1,1 point, contre 1 point au troisième trimestre. Dans l’ensemble, et compte tenue d’une hausse de 4,3% de la valeur ajoutée agricole, le PIB aurait progressé de 4,7%, au quatrième trimestre 2011, après 4,8% au trimestre qui précède. Toutefois, les prévisions pour le premier trimestre 2012 augurent un ralentissement de la croissance (+3,7%), compte tenu des incertitudes concernant l’environnement international et leur effet sur l’activité économique, d’une part, et du démarrage relativement peu favorable de la campagne agricole 2011/2012, d’autre part. 
Ralentissement des activités minières et énergétiques au quatrième trimestre
Après s’être repliée de 4,4%, au deuxième trimestre, la valeur ajoutée minière, corrigée des variations saisonnières, a poursuivi sa régression, au  troisième trimestre 2011, enregistrant une contraction de 12,9 %, en variation trimestrielle. Ce recul traduit, principalement, la baisse de la production phosphatière, dont les fluctuations conjoncturelles semblent de nouveau se réajuster à une demande extérieure plus tempérée. La hausse de la valeur des expéditions du phosphate brut, s’établissant à 11,9%, au cours de la même période est, essentiellement, attribuable au bondissement de leur prix à l’export. Ce dernier a progressé de 22,1% au cours de la même période. En revanche, les quantités exportées se sont infléchies de 5%, en variation trimestrielle. Les perspectives de croissance du secteur minier à fin 2011 et début 2012 sont moins optimistes, compte-tenu de la poursuite de la modération du commerce international des fertilisants à base phosphatière. 

Quant aux activités énergétiques, leur croissance s’est accélérée assez sensiblement au milieu de 2011. En variation trimestrielle, la hausse de leur valeur ajoutée a atteint 6,5%, au troisième trimestre 2011, après s’être accrue de 1,8% un trimestre auparavant. Cette dynamique a été, essentiellement, portée par une consolidation de 5,9% des activités de raffinage du pétrole, alors que la production d’électricité n’a augmenté, au cours de la même période, que de 0,5%. Au quatrième trimestre 2011, la valeur ajoutée énergétique aurait affiché une légère inflexion à la baisse (-1,5%), compte-tenu des performances relativement modestes de la demande locale pour les produits énergétiques.
Amélioration progressive de l’industrie et dynamisme du BTP
Moins prononcée que prévu, la croissance trimestrielle de la valeur ajoutée industrielle s’est limitée à 0,1% au troisième trimestre 2011. Ont contribué à cette légère hausse, les industries agroalimentaires pour 0,9 point et les « autres industries » pour 0,2 point. En revanche, les branches «textile et cuir» et «chimie et parachimie » ont pâti d’un repli des ventes à l’extérieur, contribuant, ainsi, négativement à la croissance globale du secteur (-0,2 et -0,8 points respectivement). Au quatrième trimestre, une croissance trimestrielle de 1,3% est attendue. Les anticipations des industriels, relevées lors de la dernière enquête de conjoncture du HCP, augurent d’une amélioration progressive de la plupart des branches. D’ailleurs, l’indicateur synthétique du climat des affaires industrielles s'est hissé à 97,1 points, soit une hausse de 0,9 point par rapport à son niveau du troisième trimestre 2011. 
Par ailleurs, l’amélioration de l’activité de construction, anticipée au cours du troisième trimestre 2011, s’est réalisée, eu égard au raffermissement quasi-général des variables clés du secteur. En témoigne, d’ailleurs, l’affermissement de sa valeur ajoutée de 3,2%, en glissement trimestriel. L’accélération du rythme de construction du logement social, conjuguée à une hausse des mises en chantier des logements neufs, laissaient présager un retour vers des rythmes de croissance plus soutenus dès le troisième trimestre 2011. Cette dynamique a été accompagnée par une amélioration des activités industrielles liées aux matériaux de construction (+2,9% en variation trimestrielle). Les ventes de ciment se sont, pour leur part, redressées de 5,3%, en glissement trimestriel, après s’être contractées de 0,6% un trimestre auparavant. S’inscrivant dans ce mouvement, la demande adressée au secteur de l’immobilier semble de nouveau renouer avec une croissance positive. C’est ainsi que le flux des crédits immobiliers a augmenté de 28,1%, alors que les transactions effectuées sur les biens immobiliers se sont affermies de 0,4%, en variation trimestrielle.

Au quatrième trimestre 2011, le rétablissement des activités de construction se serait poursuivi, dans un contexte marqué par des perspectives mieux orientées de la production du logement social et d’une éventuelle reprise du segment du logement économique. Les anticipations des professionnels, relevées dans le cadre de la dernière enquête de conjoncture du HCP, ont été plus optimistes : l’indicateur synthétique de conjoncture du secteur, résumant les appréciations des chefs d’entreprises enquêtés, aurait progressé de plus de 1,5 point par rapport à son niveau atteint au troisième trimestre 2011. Il en est de même pour les ventes de ciment qui ont affiché, au dernier trimestre 2011, une progression de 4,2%, en variation trimestrielle. 

Léger redressement des services marchands

L’activité touristique s’est redressée au troisième trimestre 2011, après avoir fléchi un trimestre plus tôt, comme le laisse entrevoir l’évolution favorable de certains indicateurs du secteur. Ainsi, la valeur ajoutée de l’hébergement et de la restauration, hors effets saisonniers, s’est améliorée de 2,7%, en variation trimestrielle. Cet affermissement a été ressenti au niveau des nuitées touristiques globales, qui ont enregistré une progression de 8,4%, tirant profit de la hausse de 12% des nuitées des non-résidents. A l’inverse, les arrivées aux postes frontières ont régressé de 9%, pénalisées par la chute des arrivées des touristes étrangers (-18,5%). Il en est de même pour les recettes voyages qui ont affiché un repli de 2,7%, en glissement trimestriel. Cette évolution contrastée signifierait que moins de touristes étrangers sont arrivés sur le territoire national, mais ont séjourné plus longtemps et ont dépensé moins qu’auparavant. Au quatrième trimestre, le secteur pourrait connaître une décélération du rythme de progression de sa valeur ajoutée (+1,3%, en glissement trimestriel), en liaison avec le ralentissement des nuitées et des arrivées, en particulier des non-résidents en provenance de l’Europe, principal marché émetteur de touristes.

Parallèlement, la valeur ajoutée des transports a quasiment stagné au cours du troisième trimestre 2011, après une légère baisse relevée au deuxième trimestre 2011 (-0,1% en glissement trimestriel). Cette quasi-stagnation trouve son origine dans l’évolution contrastée des différents types de transport. Alors que l’activité des transports aérien et ferroviaire de voyageurs a conservé son élan de croissance, celle du tonnage transporté par voie maritime et ferroviaire a sensiblement reculé. Au quatrième trimestre 2011, une hausse de 1,5% est anticipée, sous-tendue, notamment, par la reprise du transport de marchandises.

Quant à l’activité des postes et télécommunications, sa valeur ajoutée s’est sensiblement accélérée au troisième trimestre, réalisant une hausse de 9,2%, en variation trimestrielle. Cette performance, qui consolide d’ailleurs celle du deuxième trimestre, a été, principalement, boostée par la hausse marquée du parc des abonnés Internet (+24,6% en glissement trimestriel), et, dans une moindre mesure, par l’orientation toujours positive de la téléphonie mobile (+0,5% en glissement trimestriel). En revanche, le parc de la téléphonie fixe a continué de décliner. Au quatrième trimestre 2011, une augmentation de 0,9%, de la valeur ajoutée est attendue, dans un contexte d’une détente des tarifs des communications. L’indice des prix à la communication a, d’ailleurs, fléchi de 8,7% par rapport au troisième trimestre. 

Démarrage relativement peu favorable de la campagne agricole 2011/2012

Après avoir affiché une croissance positive durant l’année 2010, la dynamique des activités agricoles pourrait, quelque peu, s’estomper en 2012, pâtissant des effets des fluctuations climatiques. La baisse de la pluviométrie automnale et sa répartition spatio-temporelle moins favorable, en comparaison avec les trois dernières campagnes agricoles, pourraient pénaliser les cultures à cycle végétatif long, notamment les céréales et les légumineuses. Il faudrait, cependant, noter qu’un retour des conditions climatiques plus conformes à la saison printanière, pourrait favoriser des rendements légèrement au-dessus de la moyenne quinquennale. La contraction de la production végétale pourrait, ainsi, se limiter à -4,6%, en comparaison au niveau particulièrement élevé de la campagne 2010/2011. Pour sa part, la production animale resterait sur sa tendance ascendante, profitant d’une amélioration de près de 7,8% des produits d’élevage. La poursuite du raffermissement de la production laitière et celle des œufs expliquent, pour une grande partie, cette embellie. 

Quant au secteur de la pêche, sa valeur ajoutée a connu une quasi-stagnation au troisième trimestre 2011, en comparaison avec le trimestre précédent. Cette situation résulte d’une évolution contrastée des différentes variétés débarquées. Si les prises des céphalopodes et des poissons pélagiques ont affiché des hausses respectives de 19,8% et 15,4%, celles des poissons blancs et des crustacés ont, par contre, poursuivi leur tendance descendante, accusant des régressions de 3,3% et 6,7%, respectivement au cours de la même période. Ce mouvement divergent s’est, également, manifesté au niveau des exportations du secteur. C’est ainsi que les expéditions des mollusques et des coquillages se sont améliorées de 2,8%, alors que celles des poissons en conserves ont baissé de 3,3%, en glissements trimestriels.

La demande intérieure continue de soutenir la croissance au quatrième trimestre 2011

Au quatrième trimestre 2011, la demande intérieure aurait maintenu sa dynamique amorcée au début de l’année, tirant profit de la robustesse de la consommation domestique et de la vigueur de l’investissement privé. Après avoir réalisé une hausse de 7,3%, en volume, au troisième trimestre, la consommation des ménages devrait progresser de 5,5%, au quatrième trimestre 2011, contribuant, ainsi, pour 3,1 points à la croissance globale du PIB, contre 4,1 points au trimestre précédent. Le pouvoir d’achat des ménages aurait bénéficié d’une progression des revenus, sous l’impulsion d’une hausse des transferts des MRE (+7,3%, à fin décembre) et d’une modération des prix à la consommation (+0,4%, contre +1,6% un trimestre plus tôt). Cette évolution est confirmée par les anticipations optimistes des ménages, dans le cadre de la dernière enquête de conjoncture du HCP auprès des ménages. Le solde concernant leur situation financière s’est amélioré de 7,3%, par rapport au même trimestre de 2010. D’ailleurs, les importations de biens de consommation ont progressé de 9,3%, à fin décembre, et les ventes de voitures (particulières et véhicules utilitaires légers) ont bondi de 8,3%, en comparaison avec 2010. Parallèlement, l’encours des crédits à la consommation s’est accru de 10,5%.
Pour sa part, la formation brute de capital (FBC) devrait rester soutenue, au quatrième trimestre 2011. L’investissement en produits industriels aurait légèrement accéléré, comme en témoigne, d’ailleurs, le redressement de la demande en biens d’équipement industriels importés (+3,8%, à fin décembre, contre +1,6% à fin septembre). Pour sa part, l’investissement dans le BTP devrait rester dynamique ; les indicateurs disponibles et les pronostics avancés par les professionnels du secteur augurent une tendance haussière de l’activité de la construction. Le niveau des carnets de commande reste relativement confortable, surtout au niveau du logement social et des travaux publics. Les ventes de ciment ont crû de 17%, en glissement annuel, au quatrième trimestre et l’encours des crédits à l’immobilier a bondi de 10,1%, à fin décembre. Dans l’ensemble, la progression de la FBC se serait située aux environs de 5,7%, en glissement annuel, contre 4,6% un trimestre auparavant. Cette tendance devrait se poursuivre à un rythme relativement soutenu au premier trimestre 2012, avec une hausse de 4,8%, en glissement annuel.

Une inflation globalement contenue au quatrième trimestre 2011
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Le rythme de croissance de l’inflation a nettement ralenti au quatrième trimestre 2011 (+0,4%, contre 1,6% au troisième trimestre). Les prix à la consommation ont reculé, en variations trimestrielles et hors effets saisonniers, de 0,4%, après avoir progressé de 1,2% un trimestre précédent. Cette évolution est le résultat, en grande partie, de la baisse de l’inflation alimentaire (-0,9%), et, notamment, celle des agrumes et des légumes frais.

Sur l’ensemble de l’année 2011, l’inflation s’est stabilisée à 0,9%, soit le même niveau atteint une année plus tôt. Toutefois, l’inflation sous-jacente a rebondi à 1,3%, contre seulement 0,3% en 2010, à la suite de la remontée des prix des produits alimentaires hors frais, en lien avec le renchérissement des cours mondiaux des matières premières, en particulier ceux des céréales, des huiles et des boissons non-alcoolisées.
Légère amélioration de la masse monétaire 

La situation de sous liquidité du marché monétaire continue de s’accentuer, à la suite du resserrement des trésoreries bancaires. Celui-ci est le résultat de plusieurs facteurs restrictifs de la liquidité, en l'occurrence le creusement du déficit de la balance commerciale et l’accroissement des transferts des dividendes vers l’étranger. Toutefois, les taux d'intérêt sont restés stables au troisième trimestre 2011, en lien avec les avances régulières de Bank Al-Maghrib. 

Le rythme de financement monétaire de l'économie s’est légèrement amélioré au troisième trimestre 2011, mais il a profité, surtout, au financement de l’Etat au détriment du secteur marchand. Les avoirs extérieurs nets continuent de se replier, alors que les créances sur l’économie ont marqué un ralentissement conjoncturel, après une amélioration éphémère au premier semestre. Ainsi, la masse monétaire, corrigée des effets saisonniers, a augmenté de 1,4%, au troisième trimestre 2011, contre +1,1% un trimestre auparavant. Cette évolution est due à l’envolée (+8,3%) des créances nettes sur l’administration centrale.  En revanche, les avoirs extérieurs nets (-2,5%) ont contribué négativement à cette croissance. Les créances sur l’économie ont marqué une hausse de 1,1% seulement. Les informations disponibles et les prévisions établies laissent présager un prolongement des tendances récentes et une poursuite de la contribution des créances de l’administration centrale à la croissance monétaire durant les prochains trimestres.
Poursuite du recul du marché boursier 

L’année 2011 a été marquée par un rythme baissier à la place financière de Casablanca. Le marché boursier a traversé, durant cette année, une période difficile. Après avoir basculé dans le rouge au premier trimestre 2011, le repli s’est enchainé jusqu’au quatrième trimestre. Le marché des actions évolue dans une phase d’attentisme et de manque de confiance de la part des investisseurs. Déjà fragilisé par les troubles politiques dans la région MENA, le marché boursier a subi la répercussion du recul des résultats comptables semestriels de certaines sociétés cotées. Les indices MASI et MADEX ont continué d’évoluer en dents de scie. Ils ont régressé respectivement de 3,8% et 3,9%, en glissements trimestriels, après avoir reculé de 0,4% et 0,3% respectivement au troisième trimestre 2011. La baisse des indices s’est accompagnée d’un repli moins aggravé du volume des transactions à la même période. La contreperformance globale de la place financière s’est élevée à -12,9% en 2011.
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