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                     Note de conjoncture

                                                            - Janvier 2011 -

Cette note fait état de la situation des principaux indicateurs économiques, observés au cours du troisième trimestre 2010 et estimés pour le quatrième trimestre, et relate les prévisions pour le premier trimestre 2011. 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, produites par les autres administrations.





                    ********
· Orientation toujours favorable des activités non-agricoles au quatrième trimestre 2010

· Poursuite de l’amélioration de la demande étrangère adressée au Maroc à des rythmes plus modérés
· Confirmation de la reprise des services marchands et performances encore insuffisantes dans le BTP
· Légère augmentation des prix à la consommation, mais une inflation sous-jacente toujours contenue
Après s’être accéléré au premier semestre 2010, la croissance des activités non-agricoles s’est, quelque peu, modérée au troisième trimestre, retrouvant, ainsi, un rythme proche de celui de sa tendance de long terme (+4,7%, en variation annuelle). Cette évolution, tirée au début de l'année par le secteur minier, a été confortée, à partir du troisième trimestre, par les performances du secteur énergétique, des services marchands et, dans une moindre mesure, par celles de l'industrie. Au quatrième trimestre, elle se serait légèrement accélérée, pour atteindre 4,9%, en rythme annuel. Ainsi, et compte tenu d'une régression de 7,4% de la valeur ajoutée agricole, le PIB global se serait accru de 3,2% au cours de la même période. 

Au premier trimestre 2011, les perspectives de croissance pour l'économie nationale restent globalement favorables, malgré un environnement international relativement moins porteur qu'en 2010, marqué par une modération de l’activité et du commerce au niveau mondial. La croissance des activités non-agricoles se maintiendrait aux environs de 4,4%, portée par la dynamique du secteur tertiaire. La valeur ajoutée agricole pourrait quasiment stagner, sous l'hypothèse d'une campagne céréalière de 70 millions de qx. L'on s'attend, ainsi, au premier trimestre 2011, à une progression du PIB global de près de 4%, en variation annuelle, soit presque la même performance réalisée une année plus tôt.

Pour plus de détails, se référer à la publication « Note de conjoncture n°17 », 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 une croissance économique mondiale plus modérée 

La croissance économique mondiale s’est légèrement tempérée au troisième trimestre 2010. Le PIB des économies avancées a progressé de 0,6%, après 0,7% au deuxième trimestre. L’activité de la zone euro a ralenti (+0,4%, après +1% au deuxième trimestre), affectée par un mouvement moins intense de reconstitution des stocks et une contribution négative du commerce extérieur à la croissance. Celles des Etats-Unis (+0,6%, après +0,4%) et du Japon (+0,9%, après +0,4%) ont, par contre, accéléré, soutenues par la consommation des ménages. Cette dernière a été dopée par la hausse des revenus salariaux et la prime à la casse dans l’automobile. Par ailleurs, la Chine et les principaux pays de l’Asie émergente ont connu une certaine baisse de régime de leur activité au cours de la même période, sous l’effet du durcissement des politiques économiques nationales et de l’évolution plus modeste de la demande émanant des économies avancées. Ces facteurs de ralentissement auraient persisté au quatrième trimestre. Néanmoins, grâce à la dépréciation du yuan depuis l’été, la Chine aurait vu sa croissance soutenue par les exportations au détriment de ses concurrents asiatiques. 

Au premier semestre 2011, le PIB des économies avancées évoluerait au même rythme que celui du dernier trimestre 2010 (+0,4%). Les politiques budgétaires globalement moins expansives, voire plus restrictives, pèseraient sur l’activité et l’impulsion en provenance des pays émergents continuerait de s’atténuer. Enfin, le mouvement de reconstitution des stocks, qui avait fortement contribué à la reprise, s’amenuiserait progressivement. La croissance de la zone euro devrait se modérer (+0,3% par trimestre), sous l'effet du ralentissement des débouchés à l’exportation et de la mise en œuvre de mesures de consolidation budgétaire dans nombre de pays. Les tensions sur les dettes souveraines de certains Etats de la zone euro (Irlande, Portugal, Espagne, Italie), apparues à la fin de l’été 2010, ont suscité des inquiétudes, contribuant notamment à la hausse des coûts de financement et engendrant des pressions baissières sur le cours de l’euro. Le commerce mondial verrait sa dynamique s’affaiblir d’ici la mi-2011, en lien avec la modération de la demande de la plupart des économies et ce, après avoir montré des signes d’essoufflement au troisième trimestre 2010. 

Les pressions inflationnistes resteraient globalement contenues au niveau des pays avancés. Le taux d’inflation pourrait atteindre 1,4% au premier trimestre 2011. Certes, les prix à la consommation ont sensiblement progressé au cours des derniers mois de l’année 2010 (+1,8% en glissement annuel, au quatrième trimestre 2010), en raison de la hausse ponctuelle des prix du pétrole et des matières premières alimentaires, mais les capacités de production encore inutilisées et la persistance d’un taux de chômage élevé qui pèse sur les salaires limitent les tensions sur les prix. Hors énergie et alimentation, les prix n’ont pas dépassé 1,1%, en variation annuelle, sur la même période.
Mouvement plus tempéré de la demande extérieure 
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La modération de l’activité au niveau mondial s’est reflétée au niveau de l’évolution de la demande étrangère adressée au Maroc. Au troisième trimestre, cette dernière n’a progressé que de 1,2%, en variation trimestrielle, après avoir crû de 4,2% et 4,7% deux trimestres auparavant. Ce mouvement se serait poursuivi au quatrième trimestre, en ligne avec le comportement du commerce mondial et des importations de nos principaux partenaires commerciaux (+1,3% en zone euro, contre +1,7% un trimestre auparavant). Dans un environnement externe relativement moins porteur, la demande mondiale adressée au Maroc progresserait, au premier trimestre 2011, à un rythme inférieur à 2%, en variation trimestrielle, mais son profil cyclique resterait globalement bien orienté. 
Quant aux exportations de biens en valeur, hors effets saisonniers, elles ont crû plus rapidement que les importations au troisième trimestre 2010. Ce qui s’est traduit par une amélioration du taux de couverture de 4,8 points, pour atteindre 51,8%, et par un allégement du déficit commercial de 6,1%, en variation trimestrielle. L’amélioration des ventes extérieures (+13,9%, en glissement trimestriel) est le fruit, principalement, des exportations hors phosphates et dérivés, en particulier celles des biens d’équipement (fils et câbles électriques), des biens alimentaires (produits de la mer) et des biens de consommation (bonneterie). Les exportations des phosphates et de leurs dérivés ont été alimentées par celles du phosphate brut et des engrais, dans un contexte de renchérissement des cours mondiaux des produits phosphatés et d’une demande étrangère plus soutenue. Pour leur part, les importations (+3,3%) ont été nourries, essentiellement, par les achats hors énergie au troisième trimestre 2010. Il s’agit, en particulier des biens de consommation (voitures de tourisme, médicaments), des biens d’équipement (machines et appareils divers) et des produits alimentaires (maïs, orge, lait). La facture énergétique a faiblement augmenté au cours de la même période (+0,8%), en raison, principalement, du recul des achats du pétrole brut. 
Maintien de la croissance des activités non-agricoles
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Les activités non-agricoles ont conservé, au troisième trimestre 2010, une croissance soutenue, bien qu’en léger retrait par rapport au deuxième trimestre (+4,7%, en glissement annuel, après +4,9%). L’énergie et, dans une moindre mesure, les mines ont été les principaux moteurs de croissance du secteur secondaire, avec une contribution à l’évolution du PIB global de l’ordre de 1,1 point. Les activités industrielles ont poursuivi leur redressement, mais à un rythme inférieur à leur dynamique enregistrée à la veille de 2008. Des signes de l’entrée du secteur dans une nouvelle phase de croissance accélérée sont, toutefois, apparus au cours des deux derniers trimestres de 2010. Au sein des services marchands, ce sont les branches du transport et des communications qui ont représenté les composantes les plus dynamiques, profitant de la bonne orientation de la demande intérieure. 
Dynamisme des activités énergétiques 

La dynamique de croissance des activités énergétiques, enclenchée à fin 2009, a continué d’être soutenue pour le quatrième trimestre consécutif, grâce à l’amélioration conjuguée des activités électriques et de raffinage du pétrole. La valeur ajoutée du secteur a progressé, au troisième trimestre 2010, de 2,8%, en variation trimestrielle, soit un surplus de 1,1 point par rapport au rythme de sa tendance de long terme. Cette cadence aurait été, quelque peu, contenue au quatrième trimestre, en ligne avec une demande privée en hausse modérée. 

Pour sa part et après s’être fortement affermie au début de 2010, la croissance des activités minières, bien que toujours solide en rythme annuel par rapport à 2009, a progressivement ralenti courant 2010. Ce mouvement tient, essentiellement, aux activités phosphatières, dont la production évolue en profil heurté depuis le début de 2010. Au troisième trimestre, elle a affiché un recul de 1,2%, en variation trimestrielle corrigée des fluctuations saisonnières, après s'être fortement accrues un trimestre auparavant. Des signes de décélération de la demande émanant des industries locales de transformation se sont, en effet, manifestés, à la suite des faibles performances des volumes exportés en acide phosphorique. A l'inverse, les expéditions du phosphate brut, bien qu’en dessous des niveaux moyens réalisés au cours de la période 2003-2007, ont poursuivi leur redressement, sur fond d’une nouvelle ascension de leur prix à l’export. 

L’industrie sur la voie du rétablissement

Les activités industrielles ont progressé, au troisième trimestre 2010, de 1%, en variation trimestrielle, après avoir quasiment stagné un trimestre auparavant. Pilotée, au début de 2010, par la dynamique des branches de la chimie et de l’agroalimentaire, l’activité industrielle s’est rééquilibrée à partir de la mi-2010, tirée entre autres par la branche du textile. La valeur ajoutée de cette dernière a, d'ailleurs, connu, au cours de la même période, une progression de 6,5%, en glissement trimestriel. A l’inverse, les industries métalliques, métallurgiques et électroniques, sont restées atones. En dépit du redressement progressif de leurs exportations, notamment celles des fils et câbles électriques, leur activité peine toujours à sortir de sa phase de ralentissement conjoncturel, enclenchée au quatrième trimestre 2008. En témoigne, d’ailleurs, le nouveau recul de leur valeur ajoutée (-1%, au troisième trimestre).

Au quatrième trimestre 2010, la valeur ajoutée industrielle se serait légèrement raffermie par rapport au trimestre qui le précède, conformément aux anticipations des entreprises concernant les perspectives générales de la production et de leurs carnets de commande. L’indicateur synthétique du climat des affaires industrielles s'est hissé à 98, soit une augmentation de 2,6 points par rapport à son niveau du troisième trimestre 2010. 

Tassement des activités du BTP 

Le ralentissement conjoncturel des activités du bâtiment et des travaux publics, engagé depuis le troisième trimestre 2008, s’est amplifié au troisième trimestre 2010, effritant, ainsi, le regain constaté au deuxième trimestre. Cet abaissement de l’activité s’est rapidement reflété au niveau du profil du secteur des matériaux de construction. L’indice de production des minéraux de carrière s’est infléchi de  4,1%, en glissement trimestriel, parallèlement à une contraction des ventes du ciment de 2,5%. Le flux des crédits immobiliers s’est, également, replié et les transactions effectuées sur le marché des biens immobiliers résidentiels ont chuté de 15,5% au cours de la même période. 

Les entrepreneurs, interrogés dans le cadre de la dernière enquête de conjoncture du HCP, font état d’une légère amélioration de leur activité au quatrième trimestre 2010. L’indicateur synthétique de conjoncture du secteur, se situant toujours en dessous de sa moyenne de longue période, se serait, quelque peu, affermi par rapport à son niveau du troisième trimestre, sans pour autant favoriser un retournement très prononcé des activités. Il faudra vraisemblablement attendre le premier semestre 2011, avant que le secteur du BTP ne retrouve une croissance plus soutenue.  

Accélération des services marchands

La croissance de l’activité des transports s'est accélérée au troisième trimestre 2010 (+1,8%, en variation trimestrielle, après +0,8% au deuxième trimestre). Cette performance a été particulièrement visible au niveau du trafic ferroviaire, où une hausse de 3,3% du tonnage transporté a été enregistrée. Le trafic aérien a conservé son élan de croissance grâce, notamment, à l'expansion de l'activité des compagnies étrangères, alors que celle des compagnies nationales a quasiment stagné. 

Pour sa part, l’activité touristique a continué à s’améliorer au troisième trimestre 2010, tirée, principalement, par le tourisme extérieur. C’est ainsi que la valeur ajoutée des hôtels et de la restauration, hors effets saisonniers, a connu une hausse de 1,5%, en variation trimestrielle, après s’être accrue de 4,8% un trimestre auparavant. L’évolution favorable des nuitées des non-résidents (+3,2%) a pu contrebalancer la baisse de celles des résidents (-0,2%). Les arrivées des touristes étrangers se sont accrues pour le deuxième trimestre consécutif (+0,8%), alors que celles des MRE se sont contractées (-4,4%). Pour l’ensemble de l’année 2010, les indicateurs du secteur font état d’une amélioration de l’activité, comme en témoigne l’évolution positive, à fin novembre, des nuitées (+11%), des arrivées (+11%) et des recettes voyage (+7,3%). En 2011, le tourisme national continuerait à profiter de l’évolution favorable du tourisme mondial, prévue entre 4% et 5% par l’OMT, après 6,7% un an plus tôt.
Démarrage favorable de la campagne agricole 2010/2011

S’inscrivant dans la trajectoire des deux premiers trimestres de 2010, les activités agricoles se sont inscrites, au troisième trimestre 2010, en retrait de 8,4% par rapport à la même période de 2009, amputant, ainsi, près d’un point à la croissance économique globale. La campagne 2009/2010 avait connu un déroulement plutôt favorable, en raison d’une pluviométrie abondante et quasi-générale. Toutefois, les inondations et l’utilisation moins intense des facteurs de production ont réduit les rendements de la plupart des productions végétales, en comparaison avec les résultats record enregistrés en 2009. 

En 2011, les perspectives de croissance de la production agricole demeurent favorables, sous l’hypothèse d’une bonne répartition temporelle et spatiale des précipitations, notamment au cours des mois de février et mars 2011. L’actuelle campagne agricole bénéficie, déjà, d’une amélioration de l’excédent pluviométrique automnal de 57%, en variation annuelle, ainsi que d’une hausse conjuguée des semis des céréales et des légumineuses. 

Poursuite de l’affermissement de l’investissement 
La FBCF, à prix courants, aurait crû, au troisième trimestre 2010, d’environ 8,2%, contre 6,9% un trimestre plus tôt, situant, ainsi, la contribution de l’investissement à la croissance du PIB, en valeur, aux environs de 2,5 points. Les investissements en biens manufacturés ont le plus contribué à cette progression, en ligne avec l’amélioration des efforts d’équipement des entreprises industrielles. La demande en biens d’équipement importés s’est, d’ailleurs, renforcée de 15,9% au cours de la même période. A l’inverse, l’investissement en construction a poursuivi son ralentissement, enclenché en 2008. Le rythme de progression des encours de crédit à l’habitat a continué de s’infléchir, passant à 9,1%, au troisième trimestre 2010, contre 19,5% une année auparavant. Les ventes de biens immobiliers résidentiels se sont, également, rétractées, au troisième trimestre 2010, sur fond de retournement à la hausse des prix de vente. 
Pour leur part, les dépenses de consommation ont été moins dynamiques au troisième trimestre 2010, (+3,6%, après +5,3% un trimestre auparavant), pâtissant, essentiellement, de la décélération de la demande des administrations publiques. En atteste, d’ailleurs, le ralentissement des dépenses de fonctionnement à fin septembre 2010 (+5,2%, en variation annuelle, après +8% à fin juin). La consommation privée s’est, quant à elle, légèrement accélérée, en comparaison avec la même période de 2009 (+5%, contre +4,8% en glissements annuels), profitant de l’amélioration de l’emploi rémunéré et d’une modération des prix à la consommation.  

Remontée des prix à la consommation au quatrième trimestre 2010

Au quatrième trimestre 2010, l’inflation s’est établie à 2,2%, après 0,4% enregistré un trimestre plus tôt. La remontée des prix à la consommation s'est accentuée, en variation trimestrielle et hors effets saisonniers, passant de 0,1% au troisième trimestre 2010 à 0,8% au quatrième. Cette évolution haussière a résulté de la progression des prix des produits alimentaires (+1,6%, en variation trimestrielle), en particulier ceux des produits frais (légumes et fruits en particulier), lesquels ont contribué pour 1,7 point à l’inflation globale. Toutefois, sur l’ensemble de l’année 2010, les prix à la consommation ont enregistré un rythme de progression quasiment similaire à celui de l’année 2009 (+0,9%, après +1%). L’inflation sous-jacente est restée, pour sa part, contenue (+0,3%, contre +1,6% enregistré en 2009).
Le flux de la masse monétaire en ralentissement conjoncturel 

Le marché monétaire est resté en sous liquidité en 2010. Cette situation a favorisé une légère progression des taux d'intérêt, malgré les interventions instantanées de Bank Al-Maghrib pour dissiper les tensions. Le taux d'intérêt interbancaire s’est situé légèrement au dessus du taux directeur de Bank Al-Maghrib. Il a poursuivi sa reprise entamée au quatrième trimestre 2009, mais à un rythme ralenti. 
La situation de sous liquidité se serait légèrement améliorée au quatrième trimestre 2010, sur fond de hausse des rentrées des liquidités générées, d'une part, par l'emprunt international du Trésor de l'ordre d'un milliard de dollar et, d'autre part, par la cession de 40% du capital de Méditel à un opérateur étranger. Les taux d'intérêt interbancaires pourraient évoluer à des niveaux proches du taux directeur (3,25%), grâce aux interventions permanentes de Bank Al-Maghrib sur le marché monétaire.

Le rythme de financement monétaire de l'économie a sensiblement baissé au troisième trimestre 2010. La nouvelle phase d’expansion du flux net de la masse monétaire, qui semblait se manifester à partir du quatrième trimestre 2009, s’est interrompue. La masse monétaire, corrigée des effets saisonniers, n’a augmenté que de 0,6%, au troisième trimestre 2010, contre 1,3% un trimestre plus tôt. Cette évolution au ralenti est due à la baisse de 0,1% de l’encours des créances sur l’économie. En revanche, les créances nettes sur l’administration centrale (+20,1%) et les avoirs extérieurs nets (+1,7%) ont contribué positivement à la croissance monétaire. 

Orientation favorable du marché boursier en 2010

Le marché boursier a été actif en 2010. Le retour de confiance, matérialisé par un afflux supplémentaire de liquidité vers le marché, a permis de rehausser la performance boursière. Au quatrième trimestre, le marché a continué de virer au vert, dans le sillage d’un cycle haussier entamé à partir du deuxième trimestre 2009. L’indice MASI s’est accru de 3,5%, au quatrième trimestre, en variation  trimestrielle, hissant le gain de toute l’année 2010 à 21,2%. L’optimisme des investisseurs émane de l’anticipation de l’amélioration des indicateurs comptables des sociétés cotées pour l’année 2010. Parallèlement, le marché continue de réagir positivement à des opérations stratégiques de fusion, d’augmentation de capital et d’émission obligataire par plusieurs sociétés de la côte.
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