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PR EAMBUILE

L'étude de la conjoncture économique revét une importance
particuliere pour les décideurs. C’est un baromeétre d'indicateurs de
phénoménes annonciateurs de tendances qu'il importe
d'appréhender dans les meilleurs délais.

Le Haut Commissariat au Plan est chargé, dans ce cadre, de Iz
collecte et de I'analyse de l'information de conjoncture, ainsi que

de l'établissement des prévisions a court terme des principaux
indicateurs de l'activité économique.

Le diagnostic et la prévision conjoncturels sont établis sur la base
des études d’informations économiques, monétaires et financiéres.
Les impacts de I'économie mondiale sont saisis a travers le suivi
de I'évolution des principales grandeurs dont celles relatives a la
zone euro en particulier.

Les données traitées sont, pour la plupart, de périodicité
trimestrielle. La publication correspond au trimestre d’estimation.
L’évolution des observations est suivie pour le trimestre antérieur
et la prévision est élaborée pour le trimestre qui suit. Les
prévisions annuelles sont mises a jour avec l'apparition de
nouvelles données.

Les tableaux annexes retracent une série de données infra-
annuelles de nature a permettre une appréciation quantitative des
evolutions récentes de la conjoncture économique et financiére.
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APERCU DES TENDANCES
CONJONCTURELLES

L’économie nationale aurait progressé de 1,2%, au quatriéme trimestre 2016, au lieu de
+0,8% un trimestre auparavant. Cette modeste hausse aurait été, principalement, tirée
par les activités secondaires, aprés une sensible décélération au troisieme trimestre. La
valeur ajoutée hors agriculture aurait, ainsi, cri de 2,5%, en glissement annuel, au lieu
de +1,9% le trimestre précédent. En revanche, le secteur agricole aurait poursuivi sa
tendance baissiere, affichant un repli de 12,3%, durant la méme période. Au premier
trimestre 2017, le rythme de croissance de la valeur ajoutée non-agricole s’accélérerait,
légérement, pour se situer a +2,7%. Avec une hausse de 11,1% de la valeur ajoutée
agricole, 'économie nationale s’accroitrait de 3,9%, au premier trimestre 2017, au lieu
de +1,7% une année plus tot.

L’activité économique dans les pays avancés aurait continué de résister aux
incertitudes politiques, dues notamment aux résultats des référendums britannique et
italien et a I'élection présidentielle américaine. La croissance aux Etats-Unis aurait
bénéficié du soutien de la demande intérieure, en particulier des entreprises. En zone
euro, l'activité se serait améliorée, notamment en Allemagne, en Espagne et en France,
portée par la consommation des ménages et la reprise de l'investissement productif. Sur
'ensemble de I'année 2016, la croissance des pays avancés se situerait aux alentours
de 1,6%, au lieu de 2,1% en 2015 et celle de la zone euro atteindrait 1,6%, aprés 1,5%
un an plus tot.

Dans les pays émergents, le climat des affaires se serait 1égérement amélioré, au
quatriéme trimestre 2016, tout en restant en deca de son niveau des années 2000. La
stabilisation des prix des matieres premiéres et I'arrét de la dépréciation des monnaies
des pays producteurs auraient permis une légere reprise de I'économie russe et une
atténuation de la récession au Brésil. En Chine, I'activité aurait continué de bénéficier du
soutien public a l'investissement en construction.

Aprés une évolution atone un trimestre auparavant, le commerce mondial de biens
aurait progressé de 1,4% au quatriéme trimestre 2016, porté par la reprise des
échanges des pays avancés et, dans une moindre mesure, de celles des pays
émergents, pour clore 'année 2016, avec une croissance estimée a 1,2%, soit le taux le
plus faible enregistré depuis 2009.

Compte tenu de la composition géographique des exportations marocaines, la demande
mondiale adressée au Maroc aurait été Iégérement plus dynamique que le commerce
mondial, affichant un accroissement de 2,2% en 2016, au lieu de +4% enregistré en
2014 et 2015. Dans ce contexte, le déficit de la balance commerciale au niveau
national se serait alourdi de 18,3%, en 2016, et le taux de couverture aurait perdu 3,7
points, pour se situer a 55%. Le creusement de ce déficit serait le résultat de la hausse
plus conséquente des importations par rapport aux exportations. Ces derniéres, en
hausse de 1,7%, auraient péati du recul des exportations des secteurs phosphatier et
agricole, résultant beaucoup plus de I'effet-prix a I'export. Les cours internationaux du
phosphate brut et de ses dérivés se seraient infléchis dans un contexte d'offre mondiale
de phosphate brut excédentaire en provenance de la Chine et d'Arabie Saoudite et
d'une baisse de la demande des fertilisants émanant des pays d'Asie du Sud,
d'Amérique Latine et d'Afrique. Hors phosphate et dérivés, les exportations auraient cri
de 5,3%, tirées par le secteur automobile, dans sa composante construction, suivies des
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secteurs de l'aéronautique, de I'électronique et enfin du secteur du textile et cuir qui
aurait renoué avec la croissance, aprés la contre-performance enregistrée en 2015.

Soutenues par la demande intérieure, les importations auraient, quant a elles,
progressé de 8,5%, aprés avoir fléchi une année auparavant. Elles auraient été
alimentées par les acquisitions des biens d’équipement industriel (voitures industrielles,
moteurs a piston, machines et appareils divers, chaudiéres et piéces détachées pour
véhicules), des biens de consommation (voitures de tourisme et leurs piéces détachées,
médicaments et tissus), des demi-produits (papier et carton et accessoires de
tuyauterie) et des produits alimentaires (blé, orge, sucre et tabacs). En revanche et
malgré la hausse des achats en tonnage de gasoils, de fuels et de gaz de pétrole, les
importations de produits énergétiques auraient poursuivi leur tendance baissiére, en
liaison avec la modération des cours mondiaux énergétiques.

La demande intérieure privée aurait continué de soutenir la croissance économique
nationale au quatriéeme trimestre 2016 avec, cependant, un rythme en légére
décélération. Dans un contexte d’'une hausse de 1,8% des prix a la consommation, les
dépenses de consommation des ménages, en volume, se seraient accrues de 2,8%, en
variation annuelle, au lieu de +2,9% au troisieme trimestre, sous-tendues par une
ameélioration de 1,8% des transferts des MRE et un accroissement de 5,3% de I'encours
des crédits a la consommation. Cette progression de la consommation domestique
aurait continué de profiter aux importations de biens de consommation, dont la hausse
se serait établie a 16,5%, au quatrieme trimestre 2016.

L’investissement productif aurait, pour sa part, maintenu sa dynamique amorcée
depuis le début de l'année 2016, affichant un accroissement de 6,4%, en variation
annuelle, au lieu de +8,7% un ftrimestre auparavant. Cette évolution serait,
particulierement, attribuable a la poursuite du dynamisme de [linvestissement en
produits industriels, dans un contexte d’'un renforcement des importations des biens
d’équipement et d’une progression de prés de 7,1% du flux des crédits accordés a
'équipement. Pour sa part, linvestissement en construction aurait poursuivi son
redressement, pour le deuxieme trimestre successif, dans le sillage d’une reprise de la
demande adressée a l'immobilier et d’un raffermissement de 5,4% de I'encours des
crédits destinés a I'habitat.

Le rythme de croissance des activités non-agricoles se serait légérement amélioré au
quatrieme trimestre 2016, se situant a 2,5%, en variation annuelle, au lieu de +1,9% un
trimestre auparavant. Les branches tertiaires auraient continué de soutenir I'activité
économique, grace notamment a la dynamique des activités du commerce et de la
communication et de la sensible reprise des activités touristiques, dont la valeur ajoutée
se serait redressée de 7,1%, en variation annuelle, apreés avoir progressé de 7,7%, un
trimestre auparavant. Cette derniére aurait été principalement sous-tendue par une
hausse de 18,3% des nuitées touristiques. Pour sa part, la valeur ajoutée des branches
secondaires se serait redressée de 2,4%, au lieu de +0,9% un trimestre plus tét. C’'est
ainsi que les industries manufacturiéres auraient affiché une hausse de 2,1%, au lieu
de +0,8%, au troisiéme trimestre 2016, en variations annuelles. Cette augmentation
aurait été portée par les branches de la « chimie et parachimie » et des IMME, dont les
progressions auraient atteint, respectivement, 3,5% et 2,6%, en variations annuelles.

Les activités miniéres auraient progressé de 7,9%, au quatriéme trimestre 2016, aprés
s’étre infléchie de 1,2% et 1,4%, respectivement, aux deuxiéme et troisieme trimestres.
Cette reprise aurait été principalement le fait des activités d’extraction des minerais non-
métalliques, notamment le phosphate brut, dont la production aurait affiché une hausse
de 9,6%, contre une baisse de 2,9% un trimestre auparavant. Malgré le repli des
quantités exportées de I'acide phosphorique, les ventes de phosphate brut adressées
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aux industries locales de transformation seraient restées vigoureuses, tirées par le
raffermissement notable des exportations des engrais adressées au Brésil et aux Etats-
Unis et par 'amélioration des capacités productives des unités de transformation de Jorf
Lasfer.

Le secteur de la construction aurait poursuivi sa tendance haussiére modérée, au
quatrieme trimestre 2016. Sa valeur ajoutée se serait accrue de 0,8%, en variation
annuelle, aprés +0,7% un trimestre auparavant. Cette |égére hausse serait liée,
particuliéerement, au redressement de la demande adressée au secteur, illustrée par la
hausse de 24% des transactions immobiliéres a fin septembre 2016 et I'affermissement
de 1,4% des prix des biens immobiliers, en glissements annuels. Cette évolution aurait
été confirmée par I'utilisation des facteurs de production, notamment le ciment dont les
ventes (hors effets saisonniers et jours ouvrables) se seraient accrues de 0,8%, au
quatrieme trimestre 2016, contre une baisse de 4,9%, au trimestre précédent. Les
anticipations des professionnels du secteur, dans le cadre de la derniere enquéte de
conjoncture du HCP, auraient confirmé cette évolution. Les soldes d’opinion concernant
les carnets de commandes du batiment, ainsi que ceux relatifs a I'utilisation des facteurs
de production, notamment les matériaux de construction et la main d’ceuvre, auraient
connu une légére amélioration par rapport au trimestre précédent.

L’activité électrique serait restée soutenue au quatriéme trimestre 2016, affichant une
progression de 3,1%, en variation annuelle, aprés s’étre améliorée de 3,9%, un trimestre
auparavant. Cet affermissement masque toutefois une inflexion a la baisse des activités
des centrales thermiques concessionnelles, en ligne avec la réduction de I'utilisation du
charbon dans la production délectricité, alors que la production des centrales
thermiques publiques et celle des unités a base d’énergie renouvelable aurait affiché
une nette reprise. Globalement, I'offre d’électricité aurait connu, au quatrieme trimestre
2016, un accroissement de 3,9%, en glissement annuel. Elle aurait été assurée a
hauteur de 13,8% par des importations du courant en provenance de I'Espagne, au lieu
de 13,1% un trimestre auparavant.

Au quatriéme trimestre 2016, la valeur ajoutée agricole, en baisse estimée a 12,3%, en
variation annuelle, aurait continué de patir du fléchissement de la production végétale et
des performances modérées des activités d’élevage. Cette baisse, moins accentuée
qu’'au cours des années similaires séches, aurait entrainé une hausse des prix des
produits agricoles avec, cependant, un rythme en légére décélération par rapport au
trimestre précédent. C’est ainsi que les prix des céréales aurait progressé de 9,6%, en
variation annuelle, dans le sillage de la chute de 70% de leur production. Ceux des fruits
et des légumes frais auraient affiché des hausses, respectives, de 11,4% et 5,6%,
attribuables, en partie, a 'accroissement des prix du transport.

Globalement et compte tenu des indicateurs collectés jusqu’a fin novembre 2016, ainsi
que des estimations sectorielles établies pour le quatriéme trimestre 2016, la croissance
économique nationale se serait établie a 1,2%, au quatrieme ftrimestre, au lieu de
+0,8%, lors du trimestre précédent.

Au quatrieme trimestre 2016, I'indice des prix a la consommation aurait légérement
décéléré, a la suite d'un ralentissement des prix des produits alimentaires. La
progression des prix serait revenue a +1,8% en glissement annuel, aprés +1,9% au
troisieme trimestre. Le ralentissement des prix des produits alimentaires (+2,5%, au lieu
de +3,2%), aurait contrebalancé la tendance haussiere des prix des produits non-
alimentaires (+1,3%, au lieu de +0,8% au trimestre précédent), tirée, en particulier, par
'augmentation des prix de I'énergie. La méme tendance baissiére aurait marqué
I'évolution de linflation sous-jacente, mais a un rythme plus soutenu que celui de
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l'inflation globale, pour se situer a +1%, au lieu de +1,5% un trimestre auparavant. Sur
'ensemble de I'année 2016, les prix a la consommation auraient évolué au méme
rythme enregistré un an plus tét, soit +1,6%. Linflation sous-jacente aurait, par contre,
légérement décéléré pour s’établir a +1,2%, aprés +1,3% un an plus t6t.

L’exécution du budget 2016 aurait confirmé la poursuite de 'amélioration des comptes
de I'Etat, quoigu’a un rythme lent. En effet, les soldes primaire et global auraient
continué de s’améliorer, a la suite du desserrement d’étau sur les dépenses budgétaires
et de la 1égére augmentation des recettes. A fin novembre 2016, les recettes ordinaires
se seraient accrues de 4,8% en glissement annuel, alors que les charges auraient
marqué un repli de 0,1%, tiré par la baisse des dépenses de compensation. Le solde
ordinaire serait devenu excédentaire, aprés plusieurs budgets déficitaires. Le déficit
global se serait réduit de 13,8%, s’élevant a -37 milliards de dh durant les onze premiers
mois de I'année 2016. A noter que le repli du déficit budgétaire aurait ralenti I'évolution
de I'endettement du Trésor. En effet, le financement du Trésor aurait reculé sur le
marché intérieur et sa dette intérieure se serait accrue de 3,7%, depuis le début de
'année 2016.

Les créances sur I’économie auraient poursuivi leur tendance haussiéere, au quatriéme
trimestre 2016, affichant un accroissement de 5,9%, en glissement annuel, au lieu de
+5,7% un trimestre plus tét. En revanche, le rythme de croissance de la masse
monétaire aurait [égérement ralenti, passant de +5,9%, au troisiéme trimestre, a +5,2%
au quatrieme trimestre, a la suite d'une décélération marquée des réserves
internationales nettes. Ces derniéres auraient, particulierement, pati du creusement du
déficit commercial. Pour sa part, le besoin des liquidités des banques se serait atténué
au quatrieme trimestre 2016, aprés avoir nettement cr( au troisieme trimestre, a la suite
de 'augmentation par la Banque Centrale du taux de la réserve obligatoire de 2% a 4%,
au cours du mois de juin 2016.

Aprés une légére augmentation au troisiéeme trimestre 2016 par rapport au trimestre qui
précéde, le marché monétaire aurait connu une baisse de ses différents taux d’intérét,
au quatriéme trimestre 2016. En variation annuelle, le taux interbancaire moyen aurait
cédé 0,26 point et les taux des adjudications des bons du Trésor a 1 an et a 5 ans
auraient baissé de 0,31 et 0,48 point, respectivement, alors que les taux créditeurs
auraient reculé, en moyenne, de 0,51 point au cours de la méme période.

Le marché des actions se serait sensiblement apprécié au quatrieme trimestre 2016,
dans un contexte marqué par la baisse continue des taux d’intérét et 'amélioration de la
liquidité du systéme bancaire. Les indices MASI et MADEX auraient progressé de 30,5%
et 31,6%, respectivement, en glissements annuels, aprés des hausses de 10,1% et
10,3%, au trimestre précédent. Pour sa part, la capitalisation boursiére se serait
améliorée de 28,7%, au lieu de +10,7%, un trimestre auparavant. Ces derniéres
performances seraient attribuables, principalement, a la hausse des cours boursiers des
secteurs de I'immobilier, de 'agroalimentaire, de la chimie et du papier. Parallélement, le
marché boursier aurait enregistré une amélioration des échanges, dans un contexte
marqué par la prudence et la précaution dans l'intervention des investisseurs en actions.
C’est ainsi que le volume des transactions aurait augmenté de 34,4%, en variation
annuelle.
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Le rythme de croissance économique nationale devrait connaitre une sensible
accélération au premier trimestre 2017, sous l'effet d'un redressement de 11,1% de la
valeur ajoutée agricole, portant ainsi sa contribution a la croissance économique globale
a 1,3 point. En effet, les activités agricoles afficheraient un retournement a la hausse
grace, notamment, a I'amélioration des conditions climatiques de démarrage et
d’installation des cultures précoces. Le cumul pluviométrique des quatre premiers mois
de la campagne agricole 2016/2017, aurait plus que ftriplé, par rapport a la méme
période de la campagne précédente et de 12,9% par rapport a la normale, favorisant,
ainsi, un développement accéléré des travaux d’emblavement des céréales d’automne,
des légumineuses et des cultures sucriéres, notamment les betteraves. En
conséquence, et sous I’hypothése d'une régularité spatio-temporelle des pluies pendant
les mois de février et mars 2017, la production végétale afficherait une croissance
notable, tirée par une amélioration conjuguée des rendements et des surfaces semées
des cultures précoces. La production animale devrait, également, s’accélérer profitant du
redressement de la production avicole et de la poursuite du raffermissement des
activités d’élevage du grand cheptel.

Par ailleurs, une légére amélioration du climat des affaires serait attendue dans la zone
euro au premier trimestre 2017, favorisée par une orientation plus favorable de la
consommation des ménages et de l'investissement privé. L'inflation reprendrait aprés
deux années de quasi-stabilité, mais resterait contenue a 1,2%, érodant modérément le
pouvoir d'achat des ménages européens. La hausse des importations des pays
avanceés, notamment américaines, et la reprise graduelle de celle des pays émergents
permettraient au commerce mondial de progresser a un rythme plus soutenu que
'année précédente. Dans ce contexte, la demande mondiale adressée au Maroc devrait
enregistrer une hausse de 3,2%. Cette hausse profiterait a certaines branches
industrielles exportatrices, comme I'automobile, I'électronique, I'habillement et le textile.
Toutefois, la légére reprise attendue des cours mondiaux du pétrole et des prix des
matiéres premiéres industrielles risqueraient de renchérir légérement les importations
nationales.

Dans ce contexte, la valeur ajoutée industrielle réaliserait un accroissement de 2,4%, au
premier trimestre 2017, en variation annuelle. Pour leur part, les activités miniéres
afficheraient un rythme d’expansion plus soutenu, en ligne avec le renforcement de la
production du phosphate brut. La demande internationale des fertilisants patirait toujours
des bas niveaux des prix des produits agricoles, mais les perspectives favorables d’'une
hausse de la demande des pays de I'Asie du Sud et de I'Est maintiendraient les
exportations nationales des engrais phosphatés sur un rythme de croissance de prés de
11%, au premier trimestre 2017. Au total, la valeur ajoutée miniére enregistrerait une
progression de 9,4%, en variation annuelle, au lieu de +11,4% une année plus t6t. Pour
sa part, la valeur ajoutée de I'électricité poursuivrait son affermissement au rythme de
3,4%, dans un contexte d’'une amélioration attendue des activités non-agricoles.
L’essentiel de cet affermissement serait alimenté par le redressement de la production
des centrales thermiques et de celle des unités a base d’énergie renouvelable. Quant
aux services, leur valeur ajoutée continuerait de croitre a un rythme, relativement, plus
soutenu que le trimestre précédent, contribuant pour presque plus de la moitié a la
croissance économique hors agricole.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture devrait s’améliorer de 2,7%, au
premier trimestre 2017, en variation annuelle, favorisant, ainsi, une hausse du PIB global
de 3,9%, au cours de la méme période, au lieu de +1,7% une année auparavant.



NOTE DE CONJONCTURE N°29 « INAC-HCP - janvier 2017

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Patissant d’'un climat d’incertitude ayant marqué I'année 2016, I’économie mondiale
aurait évolué a un rythme relativement modéré par rapport a celui d’avant la crise
financiere 2008. La croissance mondiale se serait située a 2,9% au cours de I'année
2016, au lieu de +3,1% une année plus to6t. Ce ralentissement aurait été attribuable,
notamment, a la faiblesse des cours des produits de bases et au déclin des flux
commerciaux, ainsi qu’a linstabilité des taux de change et des flux de capitaux et la
stagnation des investissements. Au terme de I'année 2017, le taux de croissance de
l'activité mondiale atteindrait 3,3%.

Evolution du PIB dans le monde (rythme annuel en %)

4,5
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Source : INSEE, décembre 2016

L’activité mondiale aurait progressé de 3,2%, en variation annuelle, au quatriéme
trimestre 2016. Le rythme de croissance des économies avancées se serait maintenu
aux environs de 2%, en glissement annuel, tandis que celui des pays émergents aurait
connu une légére amélioration, dans un contexte marqué par la persistance des
difficultés économiques au Brésil et le l1éger ralentissement de I'activité en Chine.

L’économie américaine aurait cri de 2,4%, au quatrieme ftrimestre 2016, au lieu de
3,2%, un trimestre auparavant, portée par le redressement de la demande intérieure,
notamment l'investissement dont la croissance se serait établie a 2%, contre une baisse
de 0,8%, au troisiéme trimestre. En revanche, la demande extérieure aurait marqué le
pas et les exportations auraient stagné, dans le sillage de I'appréciation du dollar. Pour
'ensemble de 'année 2016, la croissance américaine se serait établie a 1,6%, au lieu de
2,6% une année plus tot.

Dans la zone euro, 'amélioration de l'activité se serait poursuivie a un rythme modéré,
(+1,6%) au quatrieme trimestre. Les effets des mesures de la politique monétaire de la
BCE sur I'économie réelle auraient soutenu la demande intérieure et facilité¢ le
désendettement. L’amélioration de la rentabilité des entreprises et les conditions de
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financement favorables auraient stimulé l'investissement (+2,8%, au lieu de +0,4%, au
troisiéme trimestre). La poursuite des créations d’emplois et la modération des cours du
pétrole auraient apporté un soutien supplémentaire au revenu des ménages et a la
consommation privée (+1,6%), particulierement en Allemagne et en Espagne. Ces
derniéres auraient continué a soutenir l'activitté de la zone avec une croissance
respective de 2% et 2,8%, au cours du quatriéme trimestre. Pour I'ensemble de I'année
2016, la croissance de la zone euro se serait située a 1,6%, au lieu de 1,5% en 2015.

La croissance mondiale se redresserait de 3,3% au cours de l'année 2017, sous
'hypothése d’une orientation budgétaire plus favorable aux Etats-Unis et les effets
d’entrainement de sa demande intérieure sur des autres économies. Dans les autres
pays avancés, la mise en ceuvre des mesures de politiques macroéconomiques pour
soutenir I'activité et la stabilité des prix des matiéres premiéres pourraient continuer
d’étayer l'activité, affermir la croissance et soutenir la consommation. Dans la zone
OCDE, la croissance du PIB s’établirait a 2% en 2017, au lieu de 1,7%, une année plus
tét. Alors que les économies émergentes continueraient a enregistrer des évolutions
contrastées, en liaison avec les politiques mises en ceuvre pour soutenir I'activité, la
sensibilité aux fluctuations des cours des produits de base, les progrés accomplis dans
la mise en ceuvre de réformes structurelles et les vulnérabilités financiéres. Dans
'ensemble, lactivité reprendrait légérement au cours de 2017, soutenue par
I'atténuation progressive des récessions observées au Brésil, en Russie et dans d’autres
pays producteurs de matiéres premiéres.

Aux Etats-Unis, le rythme de croissance pourrait s’accélérer pour atteindre 2,5% en
2017, apres 1,8% en 2016, sous leffet de la relance budgétaire du nouveau
gouvernement qui dopera la croissance de presque un point. Les dépenses des
meénages conserveront un rythme soutenu a la faveur des réductions d’impbts et de la
progression de I'emploi. L'investissement des entreprises pourrait rebondir, dans le
sillage des baisses d'impdts anticipées sur les bénéfices des entreprises et la reprise de
la demande intérieure. Toutefois, un fléchissement de la demande étrangére, consécutif
a la poursuite de l'appréciation du dollar, pourrait atténuer, quelque peu, les
perspectives de croissance aux Etats-Unis. En Zone euro, et malgré les conditions
monétaires accommodantes, I'investissement resterait modéré, sous I'effet de I'atonie de
la demande, des fragilitts du secteur bancaire et des incertitudes sur lintégration
européenne. Le chdmage élevé et I'évolution salariale modérée péseraient sur la
consommation privée, alors que les exportations seraient freinées par la croissance
modérée des échanges mondiaux et par le fléchissement de I'activité au Royaume-Uni,
dans le sillage du référendum en faveur du Brexit. La croissance de la zone euro pour
2017 serait de 1,6%, soit le méme niveau réalisé en 2016.

La tendance haussiére des prix du pétrole aurait continué de marquer I'évolution de
linflation mondiale au début de l'année en cours, bien que son impact diminue
lentement. Dans les pays de I'OCDE, laugmentation annuelle des prix a la
consommation aurait atteint 1,3%, au quatriéme trimestre 2016, au lieu de 1% le
trimestre passé, en raison d’'une légére hausse des prix de I'énergie et des produits
alimentaires. Cette hausse des prix aurait caractérisé les Etats-Unis, le Japon, le
Canada et la Chine. En revanche, les prix a la consommation auraient ralenti au
Royaume Uni, en Inde, en Russie et au Brésil. Pour 'ensemble de I'année 2017,
l'inflation mondiale atteindrait 1,7%, au niveau de la zone OCDE, au lieu de 1%, I'année
passée.
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Evolution de l’inflation

Source : OCDE, janvier 2017
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Indicateurs de conjoncture internationale GA en%
2016
Rubriques 2016 2017
I Il n v
Etats-Unis
PIB 0,8 1,6 3.2 24 1,5 2,3
Consommation des ménages 1,6 4.4 2,8 2,8 2,6 2,7
Exportations -0,8 1,6 9,6 0,0 0,9 3,5
Importations -0,8 0,4 20 2,4 0,9 4,4
Inflation 1,1 1,0 1,1 1,6 1,2 1,9
Zone euro
PIB 2,0 1,2 1,2 1,6 1,7 1,6
Consommation des ménages 2,8 0,8 1,2 1,6 1,6 1,4
Exportations 0,8 4.8 0,4 3,2 2,3 2,4
Importations -0,4 4.8 0,8 3,6 3,1 29
Inflation 0,0 -0,1 0,3 0,5 0,2 1,2
Commerce mondial des biens 0,8 1,5 1,0 1,4 1,2 2,4
Euro / Dollar’ 1,10 1,13 1,12 1,08 1,11 1,06
Prix du brent ($/baril)’ 35 47 47 50 45 50

Source : INSEE, décembre 2016

1 : moyenne trimestrielle
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

L’économie nationale aurait poursuivi son amélioration, au quatrieme trimestre 2016,
affichant une hausse de 1,2%, aprés +0,8% au troisieme trimestre. Ce léger
raffermissement aurait été attribuable, d’'une part, a un accroissement de 2,5% des
activités non-agricoles, en variation annuelle, au lieu de +1,9% un trimestre auparavant,
et, d’autre part, a une baisse de 12,3% de la valeur ajoutée agricole. Les activités hors
agriculture auraient été tirées par une amélioration de 2,4% des secteurs secondaires, au
lieu de +0,9% au troisieme trimestre, ramenant leur contribution a la croissance du PIB
de 0,2 point a 0,6 point, respectivement. Evoluant, pratiquement, au méme rythme que le
trimestre précédent (2,2%), les branches tertiaires auraient continué de soutenir I'activité
économique, grace notamment a la dynamique des activités du commerce et de la
communication et a la sensible reprise des activités touristiques.

Au premier trimestre 2017, une amélioration de 2,7% de la valeur ajoutée hors
agriculture serait prévue. Compte-tenu d’'une hausse de 11,1% de la valeur ajoutée
agricole, la croissance du PIB se situerait aux environs de 3,9%, en glissement annuel,
au lieu de +1,7%, la méme période de I'année passée.

Croissance économique hors agriculture GAen %
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Au quatriéeme trimestre 2016, la valeur ajoutée agricole aurait affiché une baisse de
12,3%, en variation annuelle, au lieu d’une régression de 11,7% au troisiéme trimestre.
Ces contreperformances auraient été principalement attribuables a la sécheresse sévére
qui se serait étalée sur plus de trois mois de la campagne agricole 2015/2016. C’est
ainsi qu’a fin mai 2016, le déficit pluviométrique avait atteint 53%, par rapport a la méme
période d’'une campagne normale. Bien que le retour des pluies a partir de la deuxiéme
moitié de février ait permis de limiter les effets de la sécheresse sur les cultures
printaniéres, celles pratiquées dans les zones Bour en été sensiblement affectées. C’est
ainsi que la production des céréales avait reflué a son niveau le plus bas des huit
derniéres années, enregistrant une baisse de 70% par rapport a son pic historique
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réalisé en 2015. La production des légumineuses aurait, pour sa part, baissé de 54% en
comparaison avec I'année passée. En revanche, I'arboriculture et les maraichéres aurait
affiché une croissance soutenue, liée, en partie, aux effets décalés des conditions
pluviométriques de la campagne antérieure. Plus particulierement, la production des
agrumes, des olives et des maraichéres de saison auraient progressé de 16%, 24% et
2,1%, respectivement.

Valeur ajoutée agricole GAen%
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Au niveau de la filiére animale, et en dépit de la faiblesse des parcours végétaux, due au
déficit pluviométrique, I'effectif du cheptel serait resté quasiment stable, s’élevant a prés
de 30 million de tétes, dont 19,6 millions d’ovins, 3,2 millions de bovins et 6,2 millions de
caprins. En revanche, la production avicole se serait sensiblement repliée, dans le
sillage de la propagation de la grippe aviaire de type HON2 entre décembre 2015 et
janvier 2016. Les productions de poussins de chair et des dindes auraient, en effet,
baissé de 15,6% et 17,6%, respectivement, en variations annuelles.

Production avicole

(GAen %)
Rubriques 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
Poussins de chair 8,6 -79 -29 11,8 18,4 -15,6
Dindeaux 14,3 6,8 1,1 5,3 0,0 -17,6

Source : FISA, estimations HCP

S’agissant de la campagne agricole 2016/2017, les perspectives de croissance de la
production végétale se seraient améliorées a fin décembre 2016, tenant compte des
conditions climatiques favorables qui avaient marqué la phase d’emblavement et
d’ensemencement des cultures précoces. Le cumul pluviométrique, relatif a la période
septembre-décembre 2016, aurait été excédentaire de 6,9% par rapport a la normale et
de 97% par rapport a la méme période de I'année passée. L’excédent pluviométrique a
concerné I'ensemble des régions du Royaume et a été plus marqué au mois de
novembre, ou a été enregistré, en moyenne, 92 mm, au lieu de 15 mm une année plus
tét. Ainsi, et sous I'hypothése d’'une régularité des pluies dans le temps et I'espace
pendant le premier trimestre 2017, la récolte de la plupart des cultures pourrait
enregistrer une croissance notable, en liaison avec I'amélioration de leurs surfaces
semées. Seules les récoltes de l'olivier et, dans une moindre mesure, celles des
agrumes, afficheraient une évolution négative en 2017, patissant des effets de la
canicule ayant marqué I'été 2016 et des épisodes du gel de fin 2016 et début 2017. La
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production animale devrait, pour sa part, s’accélérer, tirée par le redressement des
activités avicoles, aprés les pertes enregistrées en 2016. Dans ces conditions, la valeur
ajoutée agricole progresserait de 11,1%, au premier trimestre 2017, en variation
annuelle, au lieu de -9% une année auparavant.

Cumul pluvi

Source : DMN

ométrique a fin janvier

120

80 4

. LI 11 |

40 -

-80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

La valeur ajoutée de la péche aurait progressé de 7,6%, au quatriéeme trimestre 2016,
en variation annuelle, aprés s’étre infléchie de 1,6% un trimestre auparavant. Cette
reprise aurait été imputable a une hausse quasi-générale des débarquements cétiers,
notamment les poissons pélagiques, qui se seraient redressés de 10,3% en fin d’'année,
aprés deux trimestres de baisses consécutives. Ce seraient, principalement, la sardine,
le chinchard et le sabre qui auraient le plus contribué a cette performance, alors que
'espadon, le maquereau et I'anchois auraient vu leurs prises régressé de 57%, 16% et
83%, respectivement. Les débarquements des poissons blancs, des céphalopodes et
des crustacés auraient, également, affiché des évolutions positives au quatriéme
trimestre 2016, enregistrant des hausses, respectives, de 3,6%, 2,5% et 22%, en
variations annuelles. Seules les coquillages et les algues, dont la parts dans le total des
prises cotieres ne dépasse pas 5% en moyenne, auraient accusé des régressions de
91% et 31%, respectivement, au cours de la méme période.

Débarquements de la péche cétiére, volume chainé, base 2007

(GAen %)
2015 2016

Rubriques
]l v | Il 1} Iv*
Poissons pélagiques -3,6 22,8 33,5 -6,7 -5,6 10,3
Poissons blancs -7.4 15,5 13,2 -12,6 -15,0 3,6
Céphalopodes -9,7 -1,7 -1,3 -7,5 19,6 2,5
Crustacés -50,8 -1,7 40,3 11,4 6,5 22,4

Source : ONP, estimations HCP
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La reprise de la péche cétiére aurait profité principalement aux industries de conserves,
de la farine et de I'huile de poissons qui se seraient accaparées de prés de 32% des
débarquements. En revanche, les prises destinées a la consommation locale auraient
régressé de 26%, en variation annuelle, au quatrieme trimestre 2016, poursuivant, ainsi,
leur tendance baissiere amorcée deux trimestres auparavant. Cette inflexion a la baisse
aurait concerné aussi bien les ports méditerranés qu’atlantiques a I'exception de
Casablanca et Tantan. Les prises adressées a la congélation auraient, pour leur part,
quasiment stagné, en dépit d’'une hausse des quantités exportées des poissons fais et
des « Crustacés, mollusques et coquillages » de 13%, au cours de la méme période.

Valeur ajoutée de la péche (GAen %)
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Au quatriéme trimestre 2016, la valeur ajoutée miniére aurait augmenté de 7,9%, en
variation annuelle, aprés s’étre infléchie de 1,2% et 1,4%, respectivement, au cours des
deux trimestres qui précédent. Ce seraient, particulierement, les minerais non-
métalliques, notamment le phosphate, qui auraient le plus boosté cette reprise, avec une
hausse de 8,2% de leur production, en variation annuelle. Cette performance aurait été
induite par une demande intérieure de plus en plus croissante, liée principalement au
rétablissement des activités des industries chimiques locales, notamment a la suite du
raffermissement de leurs expéditions en dérivés de phosphates et a I'amélioration de
leurs capacités productives. C’est ainsi que la production d’acide phosphorique et des
engrais auraient progressé de 15,7% et 60%, respectivement, au quatrieme trimestre
2016, en variations annuelles. Ce regain de dynamisme aurait été, également, confirmé
par les résultats de la derniére enquéte de conjoncture miniére ; les soldes d’opinion des
entreprises relatifs a la tendance prévue des ventes locales et de la production auraient
dépassé leurs moyennes de long terme.

Le redressement de la branche phosphatée incomberait, également, a la reprise de la
demande étrangére adressée au minerai brut. Les quantités exportées du phosphate
brut, et aprés avoir augmenté de 4% au troisiéme trimestre, auraient bondi de 9%, au
quatrieme trimestre 2016, en variation annuelle. S’agissant des minerais métalliques,
leur activité d’extraction se serait contractée de 4,4%, au quatrieme trimestre 2016, en
variation annuelle, aprés s’étre accru de 1%, un trimestre auparavant. Cette contre-
performance tiendrait au recul de la production du zinc et du cuivre, dans le sillage du
flechissement de leurs exportations de 11% et 16%, respectivement, au cours de la
méme période.
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Valeur ajoutée miniére (GA en %)
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Au premier trimestre 2017, les activités miniéres devraient afficher un rythme
d’expansion plus soutenu, en ligne avec le renforcement de la production du phosphate
brut. La demande internationale des fertilisants patirait toujours des bas niveaux des prix
des produits agricoles, mais les perspectives favorables d’'une hausse de la demande
des pays de I'Asie de Sud et de I'Est maintiendraient les exportations nationales des
engrais phosphatés sur un rythme de croissance de prés de 11%, au premier trimestre
2017. Au total, la valeur ajoutée miniére enregistrerait une progression de 9,4%, en
variation annuelle, au lieu de 7% une année plus t6t.

Indices de la production miniére

GAen %
Indicateurs 2015 2016
1} v | Il i
Minerais non métalliques -0,9 3,2 9,7 -1,8 2,7
Minerais métalliques 1,1 0,7 1,9 -1,6 1,0
Source : HCP
Production du phosphate brut
GAen %
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La valeur ajoutée de la branche électrique se serait affermie de 3,1%, au quatriéme
trimestre 2016, en variation annuelle, aprés s'étre accrue de 3,9%, un trimestre
auparavant. Cette performance, portée, essentiellement, par une augmentation de la
production des centrales publiques, aurait été attribuable a une demande intérieure
plus soutenue. Ce seraient principalement les entreprises qui auraient renforcé leur
utilisation d’électricité au dernier trimestre de 2016, avec une hausse de 6,5%, en
variation annuelle, alors que les ménages auraient sensiblement modéré leur
consommation électrique (+1,2%, au lieu de +4,5% au troisiéme trimestre, en
variations annuelles). Dans I'ensemble, les ventes d’électricité auraient affiché une
hausse de 3,3%, au quatriéme trimestre 2016, au lieu de 2,1% un trimestre plus tot.

Valeur ajoutée d’électricité (GA en %)

. I 1 “”I I
Il” i1 I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

S’inscrivant dans le mouvement amorcé a la mi-2016, la croissance de la production
d’électricité aurait été en fin 2016 portée par la dynamique des activités des centrales a
base d’énergie renouvelable hors hydraulique et de celles des unités thermiques
publiques. La production de ces derniéres aurait affiché des augmentations de 28,6% et
25,4%, respectivement, au quatriéme trimestre 2016, en variations annuelles. Celle des
unités hydrauliques et des centrales concessionnelles thermiques aurait, en revanche,
accusé des régressions de 22% et 10,1%, respectivement, au cours de la méme
période. Au total, la production d’électricité se serait accrue, au quatrieme trimestre
2016, de 3,2%, en variation annuelle. Le décalage entre I'offre locale et la demande, se
serait traduit par une hausse de 3,3% du volume des importations d’électricité, au
quatrieme trimestre 2016, aprés une hausse de 1% un trimestre auparavant.

Ventes d'électricité

(GA en %)
Rubriques -2015  1V-2015 1-2016 11-2016 111-2016 IV-2016*
Entreprises 2,4 2,8 4.1 -29 2.4 6,5
Ménages 7.4 2,2 29 5,8 4,5 1,2
Autres 3,0 1,7 1,4 1,1 4,2 2,0
Total 3,9 2,2 2,6 0,8 21 3,3

Source : ONEE, estimations HCP

Au premier trimestre 2017, la production d’électricité poursuivrait son affermissement au
rythme de 3,4%, sous I'hypothése d’une amélioration des activités non-agricoles et



NOTE DE CONJONCTURE N°29 « INAC-HCP - janvier 2017

d’'une légére hausse des cours internationaux des carburants et du charbon. L’essentiel
de cet affermissement serait porté par le redressement de la production des centrales
thermiques privées et des unités a base d’énergie renouvelable.

Production d'électricité
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Source: ONEE, élaboration HCP
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Au quatriéme trimestre 2016, les industries de transformation se seraient affermies de
2,1% en glissement annuel, aprés une hausse de 0,8% un trimestre auparavant. Ce
léger raffermissement aurait été attribuable a la bonne orientation des branches de la

« chimie et parachimie »

et des

IMME, dont les progressions auraient atteint,

respectivement, 3,5% et 2,6%, en variations annuelles, sous-tendues par une demande
extérieure relativement dynamique. Les industries agroalimentaires auraient poursuivi
leur redressement pour le deuxiéme trimestre successif, marquant un accroissement de
2,2%, en glissement annuel. En revanche, les industries du textile et du cuir ainsi que
celles liées au batiment auraient poursuivi leur ralentissement, patissant d’'une demande
intérieure peu favorable a leur redressement.

Situation conjoncturelle de I'industrie entre 2015 et 2017 (traceur cyclique)
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Au terme de I'année 2016, la valeur ajoutée des industries de transformation aurait
substantiellement ralenti, affichant une augmentation de 2%, aprés avoir enregistré une
croissance de 4,3% en 2015. A I'exception de I'industrie automobile et des industries
chimiques, toutes les autres branches auraient ralenti (agroalimentaire et IMME) ou
stagné (textile et « autres industrie»).

La branche agroalimentaire, dont le poids en termes de valeur ajoutée avoisine 40% du
tissu industriel, aurait vu son taux de croissance passer de 4,4% en 2015 a 1,5% en
2016, soient des contributions, respectives, de 1,7 point et 0,6 point a la croissance
industrielle. A l'origine de ce ralentissement, les baisses observées au niveau des sous-
branches des boissons, de la transformation des céréales et de I'industrie des corps
gras (huiles, graisse...). Les importations des industries agroalimentaires auraient été
plus dynamiques (+14%) que leurs exportations (+7%).

A lorigine d’un quart de la valeur ajoutée industrielle, les IMME aurait ralenti en 2016
(+4,1%), aprés avoir connu de fortes croissances durant les deux années qui précédent
(8,6% et 6,6%, respectivement durant 2014 et 2015). Elles auraient été pénalisées par
'essoufflement des exportations, dont la croissance se serait limitée a 7% en 2016,
aprés avoir réalisé des croissances a deux chiffres durant les années antérieures. Ce
ralentissement n’aurait, cependant, pas concerné les industries de I'automobile et les
autres matériels de transport. La production de celles-ci aurait augmenté de 15% et 5%
respectivement en 2016. Les exportations de l'automobile et autres matériels de
transport auraient bondi de 16%, contre une baisse de 3% pour le reste de la branche.

L’industrie « chimique et parachimique », qui donne lieu a 12% de la valeur ajoutée
industrielle, se serait maintenue sur son rythme de croissance ascendant, marquant une
hausse de 4,2% en 2016, aprés 3,4% en 2015 et 2,4% en 2014. Les industries
chimiques de base (dont les engrais) auraient soutenu la branche avec une production
en hausse de 6%, en ligne avec une demande extérieure favorable pour les engrais
phosphatés (+51%). Par contre, I'industrie pharmaceutique, qui contribue pour 25% de
la branche, aurait marqué le pas, malgré un démarrage favorable au début de I'année.
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Le textile et les « autres industries », avec des parts respectives de 10% et 17% en
termes de valeur ajoutée, auraient quasiment stagné en 2016. La stagnation de la valeur
ajoutée du « textile et cuir » aurait été attribuable, d’une part, a la hausse des industries
de I'habillement (+3%), et, d’autre part, au repli de l'industrie du « tissage et filature »
ainsi que de celle du cuir (respectivement -3% et -9%). Toutefois, malgré la hausse de
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6% de ses exportations, drainant environ 20% du chiffre d’affaires industriel a I'export, le
recours aux produits étrangers aurait été plus intensif: les importations auraient
augmenté de 13% (ce décalage aurait été encore plus important pour les vétements). Le
solde commercial, qui en résulterait, se serait établi aux environs de 4 milliards de dh en
2016, ce qui contraste nettement avec celui enregistré en 2007 (12 milliards de dh).

La branche des « autres industries », qui porte essentiellement sur les intrants de
production (que ce soit dans l'industrie ou dans le BTP) n’arrive pas encore a emprunter
une tendance haussiére. La valeur ajoutée qu’elle aurait réalisée en 2016 serait restée
inférieure de 4% par rapport a son pic enregistré en 2011. Cette évolution serait due au
ralentissement de la conjoncture du BTP et a la faible compétitivité de la branche. Le
déficit commercial de la branche (hors raffinage de pétrole) aurait doublé en 10 ans,
pour atteindre 34 milliards de dh en 2016, au lieu de 17 milliards en 2007.

Aprés un début d’année peu favorable pour le secteur du batiment et des travaux
publics, le deuxieme semestre 2016 aurait été marqué par un léger redressement des
activités de la construction. Des signes d’amélioration se seraient, en effet, apparus,
notamment, au niveau de la branche des matériaux de construction, en particulier le
ciment, dont les ventes se seraient redressées de 0,8%, en variation annuelle, au
quantiéme trimestre 2016 (hors effets de la saison et de calendrier), contre une baisse
de 4,9%, le trimestre précédent. Dans le méme sillage, le secteur aurait fait appel a plus
de main d’ouvre puisque le nombre d’actifs occupés par le secteur se serait amélioré de
4,6% au troisieme trimestre 2016, par rapport a la méme période de I'année précédente,
au lieu de +1,8% une année plutot. La valeur ajoutée créée par I'ensemble du secteur
de la construction aurait augmenté de 0,8%, au quatrieme trimestre 2016, et devrait
enregistrer une hausse de 1,5% au premier trimestre de 2017, en variations annuelles.

Valeur ajoutée du secteur BTP (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

La légére amélioration anticipée de l'activité du BTP ferait suite, particuliérement, au
redressement de la demande adressée au secteur, illustré par la hausse des
transactions immobilieres de 24%, a fin septembre, et I'affermissement des prix des
biens immobiliers de 1,4% sur une année. Cependant, la reprise des activités du BTP
reste, relativement, fragile au regard de I'évolution en dents de scie, ayant marqué son
profil de croissance au cours des cinq derniéres années. Le secteur peine toujours a
retrouver sa dynamique de croissance davant 2009, du fait, notamment de la
persistance de certains facteurs défavorables qui devraient continuer a conditionner sa
reprise conjoncturelle au cours de 2017. En particulier, la faiblesse de l'investissement
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privé dans le secteur, ornée par la baisse des crédits accordés aux promoteurs
immobiliers depuis 2014 (-6,3% a fin novembre 2016). Les déclarations des chefs
d’entreprise collectées dans le cadre de la derniére enquéte de conjoncture du HCP,
particulierement celles relatives aux anticipations de I'activité du batiment, font état d’'une
faible perspective d’activité sur fond d'un ralentissement des commandes et d’'une

baisse du rythme de la production des industries de minéraux de carrieres.
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L’activité touristique se serait inscrite dans une nouvelle phase cyclique ascendante au
deuxiéme semestre 2016, aprés une phase baissiére en 2015. La valeur ajoutée de
'hébergement et de la restauration se serait affermie de 7,7% et 7,1%, en variations
annuelles, respectivement aux troisiéme et quatrieme trimestres 2016, aprés un repli de
2% au deuxiéme trimestre. L’amélioration des nuitées des résidents expliquerait, en
grande partie, cette augmentation, contribuant pour prés de 8,2 points a cette hausse,
alors que celles des non-résidents auraient contribué pour 3,9 points.

Cycle de la valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration

Source : HCP
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Il est a noter que le taux d’occupation moyen des chambres avait enregistré une hausse
de 2,7 points au troisiéme trimestre 2016, aprés 8 trimestres de repli, pour se situer a
47%. Quant aux arrivées des touristes aux postes frontieres, leur reprise trouve son
origine beaucoup plus dans la hausse des arrivées des MRE (+5,4%) qu’a celle des
touristes étrangers (+0,1%)

Activité touristique nationale

GAen %
2015 2016

Rubriques

| ] 1 v | Il I v*
Valeur ajoutée hébergement et restauration -3,0 -6,2 -1,6 -2,1 1,2 -2,0 7,7 71
Nuitées globales -85 -132 -08 -2,8 -1,1 -6,2 11,7 -
Nuitées des résidents 4,7 0,0 24,0 10,4 8,7 -0,4 19,9 -
Nuitées des non résidents -128 175 11,7 -7,6 -4,9 -8,5 6,6 -
Arrivées globales -0,5 -4,8 3,4 -4,7 -0,6 -4,3 3,5 -
Arrivées des MRE 8,4 -0,4 7.2 -4,3 4,0 0,0 54 -
Arrivées des étrangers -5,8 -7,8 2,4 -4,8 -3,7 -7,4 0,1 -
Recettes voyage -7,3 -6,3 6,2 -2,2 6,0 2,6 8,3 -
Taux d'occupation1 -5,0 -5,7 -1,0 -2,3 -2,3 -4,7 2,7 -
Durée moyenne de séjours” -0,18 -0,19 -0,06 0,04 | -0,01 -0,04 0,12 -

Source : Ministere du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP.
1.2. variations annuelles en points.

S’agissant du tourisme mondial, il a cléturé I'année 2016 par une croissance de 3,9% en
termes d’arrivées de touristes internationaux, soit la septieme année consécutive de
croissance soutenue depuis la crise économique et financiére mondiale de 2008. A
I'exception du Moyen Orient dont les arrivées se sont rétractées, les autres régions du
monde ont contribué positivement a cette évolution. Le nombre d’arrivées touristiques,
dans la région de I'Asie et Pacifique, s’est accru de 8,4%, grace aux résultats positifs
réalisés dans ses différentes sous-régions. En Afrique, le nombre a rebondi de 8,1%,
aprés deux années successives de baisse. Quant au nombre d’arrivées en Amérique, il a
progressé de 4,3%, alors que celui en Europe n’a augmenté que de 2% ; diverses
destinations ayant été affectées par des probléemes de protection et de sécurité des
touristes. Compte tenu des tendances actuelles et des perspectives économiques
mondiales, une augmentation de 3 a 4% des arrivées de touristes internationaux dans le
monde, en 2017, serait prévue par TOMT.

Arrivées des touristes au niveau international

(GA en %)
2015* 2016* 2017*
| 1} [l v Année 1 1} [l v Année
Monde 5,5 37,0 52 4,1 4,6 7,0 1,3 3,2 4,9 3,9 3% a 4%
Europe 6,0 47 57 3,9 47 6,8 -0,2 1,0 3,1 20 2%a3%
Asie et Pacifique | 4,1 4,9 54 6,1 5,6 9,4 8,2 10,0 6,4 84 5%a6%
Amérique 7.9 4,6 52 6,2 6,0 6,5 0,3 4,8 54 43 4% a5%
Afrique -4,3 -6,4 -4,9 -1,9 -2,5 7.9 0,9 11,1 11,3 8,1 5% a 6%
Moyen-Orient 9,8 -5,0 7.4 -7,0 0,8 -1,1 -9,6 -8,4 3,5 41 2% as5%

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
* : Données provisoires.
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La valeur ajoutée du transport aurait connu une progression de 3,7%, en glissement
annuel, au quatrieme trimestre 2016, au lieu de 3,5%, réalisé au troisi€me ftrimestre.
Cette hausse aurait été attribuable, d’'une part, a la consolidation du tonnage transporté
par voie maritime, porté aussi bien par l'accroissement des exportations que des
importations et, d’autre part, a I'évolution favorable du trafic aérien de passagers et du
fret. En revanche, le transport ferroviaire aurait poursuivi son repli entamé au début de
'année 2016.

Valeur ajoutée du transport (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Pour rappel, la croissance du tonnage des importations maritimes avait connu un rebond
de 38,4%, au troisiétme trimestre 2016, au lieu de +11%, un trimestre plus tét, en
glissements annuels, suite notamment a une augmentation de 18,4% du tonnage
transporté par les vracs solides. Le tonnage des exportations, quant a lui, avait affiché
un accroissement de 2,8%, tiré, entre autres, par la bonne tenue des transports des
engrais. Ce dernier connait, en effet, une évolution en dents de scie depuis I'année
2015.

Pour sa part, le rythme de croissance du nombre des voyageurs par voie ferroviaire
avait poursuivi sa tendance baissiére amorcée au début de I'année 2016. Il avait affiché
une baisse de 3,5%, au troisiéme trimestre 2016, en glissement annuel. Le fret
ferroviaire s’était inscrit, également, dans une conjoncture peu favorable, en enregistrant
une diminution de 14%, la méme période, aprés un repli de 12,1%, un trimestre
auparavant.

En revanche, le ftrafic aérien des passagers avait renoué avec la croissance,
progressant de 4,8%, au troisieme trimestre 2016, contre un recul de 0,4% enregistré
un trimestre auparavant. Quant au fret aérien, il avait connu un accroissement de 4,9%,
en variation annuelle, avec, cependant, un rythme en légére décélération par rapport a
la fin d’année 2015.
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Soutenue par la hausse continue du parc internet, la valeur ajoutée du secteur des
postes et télécommunication aurait progressé de 4,7%, au quatriéme trimestre 2016,
poursuivant sa cadence moyenne, qui se situe a 4,4%, depuis lI'année 2014. Un
retournement a la baisse aurait marqué I'évolution du parc de la téléphonie mobile,
tandis que le parc de la téléphonie fixe aurait poursuivi sa baisse pour la sixieme année
consécutive.

A noter que le parc des abonnées a l'internet avait poursuivi son trend haussier, au
troisiéme trimestre 2016, enregistrant une croissance de 21,6% en glissement annuel.
Cette performance avait été tirée essentiellement par celle des abonnés a linternet
« data+voix », soit 96% des abonnés. Par contre les abonnés a l'internet « data only »
(4% des abonnés) avait continué d’afficher des contre-performances, bien qu'avec un
degré atténue.

S’agissant des abonnés a la téléphonie mobile, le secteur continue d’enregistrer des
résultats négatifs depuis le début de I'année 2015 (soit -2,7%, au lieu de -3,4% au
deuxiéme trimestre en glissements annuels). Cette baisse est attribuable a la régression
de la téléphonie prépayée (93,3% du parc mobile), qui a affiché des baisses de 3,3% en
glissement annuel au troisiéme trimestre 2016, au lieu de -5%, le trimestre qui le
précedent.

La téléphonie fixe avait, quant a elle, maintenu sa tendance baissiére amorcée depuis
'année 2011, avec cependant un rythme en léger ralentissement depuis 'année 2016.
Le nombre d’abonnés a la téléphonie fixe s’est, ainsi, inscrit en baisse de 6,5% au
troisieme trimestre 2016 contre, au lieu de -12,4% au deuxiéme trimestre.

Valeur ajoutée de la communication (GA en %)
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| DEMANDE INTERIEURE

La demande intérieure privée aurait continué de soutenir la croissance économique
nationale au quatrieme trimestre 2016 avec, cependant, un rythme en légere
décélération, par rapport au trimestre précédent. Dans un contexte d’une quasi-stabilité
des prix a la consommation et d'une Iégére amélioration des revenus extérieurs, les
dépenses de consommation des ménages auraient poursuivi leur tendance haussiére a
un rythme, relativement, modéré. L’investissement productif serait, pour sa part, resté
dynamique tout en marquant une légére décélération de son rythme de croissance, en
ligne avec le ralentissement des investissements en construction, dans un contexte de
poursuite de la baisse des crédits adressés aux promoteurs. L’investissement en
produits industriels aurait, en revanche, poursuivi sa tendance haussiére, dans le sillage
d’'un renforcement des importations de biens d’équipement. Au premier trimestre 2017,
la croissance de la demande intérieure devrait Iégérement accélérer, en ligne avec le
redressement attendu de I'activité économique globale.

La consommation des ménages aurait pati, durant le quatriéme trimestre 2016, d’'une
légére baisse du pouvoir d’achat, a la suite d’'un ralentissement des créations d’emplois
rémunérés et d’'une hausse de 1,8% des prix a la consommation, au lieu de +1% une
année plus tot. Toutefois, 'amélioration anticipée de 1,8% des transferts des MRE et
I'accroissement de 4,5% des crédits a la consommation, auraient soutenu la hausse des
dépenses des ménages pour se situer aux environs de 2,8%, en variation annuelle, au
lieu de +2,9% au troisiéme trimestre. Cette progression aurait plutdt profité aux biens de
consommation manufacturés importés, dont la hausse aurait atteint prés de 16,5%, au
trimestre précédent.

Au niveau de la consommation publique, une légere accélération du rythme de
croissance est anticipée pour le quatrieme trimestre 2016, pour se situer a +1,3%, au lieu
de +1,1%, un trimestre auparavant.

Consommation des ménages (GAen %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

Il est a noter qu’au troisiéme trimestre 2016, le rythme de croissance des dépenses de
consommation des ménages avait légérement accéléré, par rapport au trimestre



NOTE DE CONJONCTURE N°29 « INAC-HCP - janvier 2017

précédent, passant de +2,5% a +2,9%, en glissements annuels, ramenant, ainsi, sa
contribution au PIB a 1,7 point, au lieu de 1,5 point un trimestre auparavant. Pour sa part,
la consommation finale des administrations publiques a connu une hausse de 1,1%,
situant sa contribution a 0,2 point, au lieu de 0,3 point réalisé au trimestre précédent.

En dépit d’un léger ralentissement de son rythme de croissance, au quatriéme trimestre
2016, l'investissement productif serait resté soutenu, affichant un accroissement de
6,4%, en variation annuelle, au lieu de +8,7% un trimestre auparavant. Cette évolution
aurait été, particulierement, attribuable au ralentissement des investissements en
construction, en ligne avec le retournement a la baisse de I'utilisation des matériaux de
construction et le ralentissement de I'encours des crédits adressés aux promoteurs.
L’investissement en produits industriels aurait, en revanche, poursuivi sa tendance
haussiére, dans le sillage d’un renforcement des importations de biens d’équipement et
d’'une progression de 7,1% du flux des crédits accordés a I'équipement.

Pour rappel, durant le troisieme trimestre 2016, la formation brute de capital avait cr de
8,7%, au lieu de +3,9%, un trimestre plus tét, contribuant, ainsi, pour 1,6 point. Cette
évolution a été consécutive a la poursuite de la dynamique de linvestissement en
produits industriels. L'investissement en produits immobiliers avait quelque peu ralenti.
Le secteur de BTP avait créé environ 52 mille emplois, au lieu de 41 mille un trimestre
auparavant. De méme, les transactions de biens immobiliers avaient progressé de 24%,
en glissement annuel. Cette derniere hausse avait marqué notamment les ventes de
biens résidentiels et commerciaux.

Formation brute de capital (GAen %)
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Au premier trimestre 2017, la contribution de la consommation finale a la croissance
globale serait, relativement, plus soutenue qu’au trimestre précédent. Profitant d’'une
amélioration attendue des revenus, dans un contexte d’'un redressement de l'activité
économique dans son ensemble, le rythme de croissance de la consommation
domestique devrait accélérer, pour se situer aux environs de 4,2%, en glissement
annuel. La consommation publique devrait, pour sa part, poursuivre sa tendance
haussiére modérée au cours de la méme période, en ligne avec I'évolution des dépenses
de fonctionnement prévue dans la Loi de Finances 2017. Par ailleurs, une croissance de
4,9% de linvestissement est anticipée, appuyée par la poursuite de [leffort de
linvestissement en produits industriels et l'atténuation de la baisse de celui de
l'immobilier.
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PRIX

Au quatriéme trimestre 2016, les prix a la consommation auraient légérement ralenti, a
la fois en évolutions trimestrielle qu’annuelle (+1,8%, au lieu de +1,9% au trimestre
précédent), dans le sillage du recul de 0,3% des prix des produits alimentaires, en
variation trimestrielle et en données corrigées des variations saisonniéres, contre +0,3%
au trimestre précédent. Le recul marqué des prix des produits alimentaires aurait,
quelque peu, contrebalancé la tendance haussiére des prix des produits non-
alimentaires (+0,4%, au lieu de +0,2% au trimestre précédent), situant ainsi I'évolution
de I'indice d’ensemble légérement en dessous de celle enregistrée auparavant. En effet,
les prix a la consommation ne se seraient accrus que de 0,1%, au lieu de +0,3% au
troisieme trimestre 2016. Dans le méme sillage, l'inflation sous-jacente, qui exclut les
prix soumis a l'intervention de I'Etat et les produits a prix volatils, aurait connu une
évolution semblable, mais a un rythme plus prononcé. Son glissement trimestriel serait
devenu négatif, apres qu’il a été de +0,3% au trimestre précédent. Cette évolution aurait
résulté, essentiellement, de la baisse des prix des produits alimentaires hors frais, en
particulier ceux des viandes.

Prix a la consommation (GAen %)
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Le redressement des prix des produits non-alimentaires, au quatrieme trimestre 2016,
aurait été essentiellement di a 'augmentation des prix des produits énergétiques,
consécutive a la récente hausse du cours du pétrole. Toutefois, ce mouvement de
hausse aurait été atténué par le repli des prix des produits alimentaires, en particulier
ceux des viandes. Les prix des légumes auraient, par contre, connu une hausse aussi
bien du frais que des légumineuses séches dont les prix auraient marqué un net rebond
au quatrieme trimestre. La baisse de la production nationale, en lien avec les conditions
climatiques peu favorables, aurait été responsable de la hausse des prix intérieurs.

Sur I'ensemble de I'année 2016, les prix a la consommation auraient poursuivi leur
hausse, au méme rythme enregistré un an plus tét, soit +1,6%, en variation annuelle. La
méme tendance aurait marqué les prix des produits alimentaires (+2,7%) et non-
alimentaires (+0,7%). Cette stabilité du rythme aurait masqué, toutefois, des évolutions
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divergentes qui se seraient compensées d’un trimestre a un autre. Les augmentations
de prix les plus notables auraient été enregistrées au niveau des prix des produits
alimentaires, surtout au cours des deuxiéme et troisieme trimestres (taux supérieur a
3%). Le méme constat aurait été fait pour I'inflation sous-jacente qui aurait progressé au
méme taux que I'année précédente.

Prix a la consommation (GA en %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
1-16 116 1lI-16 IV-16 1-17 2015 2016
Produits alimentaires 1,5 3,7 3,2 2,5 2,7 2,7 2,7
Produits non-alimentaires 0,5 0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 0,7
Ensemble 1,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,6 1,6
Inflation sous-jacente 1,2 1,6 1,5 1,1 1,1 1,3 1,3

Source: HCP
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EMPLOI ET CHOMAGE

L’offre d’emplois au Maroc se serait maintenue sur sa tendance baissiére, amorcée
depuis le troisieme trimestre de 2015, enregistrant une diminution de 0,7% au troisieme
trimestre 2016, en variation annuelle et hors effets de la saisonnalité. Cette nouvelle
baisse est le résultat, essentiellement, d’'une baisse de 1,4% de I'emploi en milieu rural,
soit 'équivalent d’'une perte de 73 mille emplois, majoritairement dans le secteur agricole
et non rémunéré, en relation avec le fléchissement des activités agricoles. L’emploi en
milieu urbain a, en revanche, poursuivi sa tendance haussiére, amorcée depuis I'année
2013, avec, cependant, un rythme relativement modéré, comparée a la période 2008-
2013, au cours de laquelle, 'emploi dans les deux milieux de résidence a évolué sur un
rythme moyen de 0,5% et 2,2%, respectivement.

Emploi national (Cvs, en milliers)
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Le volume d’emploi rémunéré s’est établi a environ 8328 mille postes, sans tenir compte
des effets saisonniers, affichant une hausse d’environ 0,3%, en glissement annuel.
Cette hausse a marqué les deux milieux de résidence urbain et rural, avec des
accroissements, respectifs, de 0,1% et 0,7% par rapport au méme trimestre de 'année
précédente. En revanche, I'emploi non rémunéré a poursuivi sa tendance baissiére,
affichant un repli de 4,6%, en rythme annuel.

L’emploi dans le BTP a poursuivi sa progression modérée, amorcée depuis 2014,
affichant une création nette d’environ 52 mille postes, au troisieme trimestre 2016. En
revanche, I'emploi s’est essoufflé dans le secteur agricole, marquant une baisse de
1,5% en variation annuelle. Pour sa part, 'emploi dans l'industrie a baissé de 2%, pour
se situer a 1,2 millions postes, tout en se maintenant au dessus du creux enregistré en
2013. La plus forte baisse a été enregistrée dans le secteur du « textile, bonneterie et
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habillement ». Dans le secteur des services, principal pourvoyeur de I'emploi au Maroc,
avec 40% des effectifs employés, I'effectif des actifs occupés a quasiment stagné

En dépit du ralentissement des créations d’emplois par I'’économie nationale au cours de
2016, le taux de chémage, hors effets saisonniers, a poursuivi sa tendance baissiére,
amorcée depuis 2014. Le taux de chdmage s’est situé, au troisieme trimestre, a 9,6%,
au lieu de 9,8% au début de 2014. Cette évolution, relativement favorable, est
attribuable a un repli de prés de 5,3% de la population active en chémage. Ce dernier a
profité, en particulier, aux actifs diplé&més et aux jeunes agés de 25 a 34 ans. Elle a été
attribuable, notamment, au bon comportement du marché du travail urbain, qui a permit,
quelque peu, de compenser le retournement a la hausse du chbmage enregistré dans
les campagnes, dont le taux est passé de 3,5% au quatrieme trimestre 2015 a 4,3%, au
troisieme trimestre 2016.

Dans le méme sillage, le nombre de chdmeurs au niveau national a baissé de 5%, au
cours de la méme période, pour se situer a environ 1118 mille chdmeurs, hors effets
saisonniers. Cette baisse a été plus marquée dans les villes avec une régression de 6%
en glissement annuel, alors que dans les compagnes, la baisse a été de I'ordre de 2%.

Effectif des chomeurs (Cvs, en milliers)
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ECHANGES EXTERIEURS

En 2016, le contexte extérieur aurait été marqué par une évolution moins favorable des
économies avancees, un ralentissement des économies émergentes, une croissance
atone du commerce international de biens (+1,2%, soit le taux le plus faible enregistré
depuis 2009) et une demande mondiale adressée au Maroc moins dynamique qu'en
2014 et 2015. Dans ce contexte, les transactions commerciales de biens, en valeur, se
seraient soldées, par un déficit en hausse de 18,3% par rapport a 2015, apres trois
années successives d'alléegement. Le creusement de ce déficit est le résultat de
l'augmentation plus marquée en valeur des importations globales (+8,7%) par rapport
aux exportations (+1,7%). Ce qui se serait, également, traduit par un recul du taux de
couverture pour atteindre 54,8%.

Evolution des échanges extérieurs de biens
enmilliards de dh
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Source : Office des Changes, ¢laboration HCP

Au quatrieme trimestre 2016, le commerce mondial de biens aurait progressé de 1,4%,
aprés une évolution atone un trimestre auparavant, a la faveur de la reprise des
échanges des pays avancés et, dans une moindre mesure, de ceux des pays
émergents, pour clore 'année 2016, avec une croissance estimée a 1,2%, soit le taux le
plus faible enregistré depuis 2009. Néanmoins, vu la composition géographique des
exportations marocaines, la demande mondiale adressée au Maroc aurait été
légérement plus dynamique que le commerce mondial, pour atteindre environ 2,2% en
2016, soit un rythme largement en deca de ceux enregistrés en 2014 et 2015 proches
de 4%.
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Demande mondiale adressée au Maroc (Glissements en %)
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Source : élaboration HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Les exportations de biens en valeur auraient progressé, sur I'ensemble de I'année
2016, de 1,7% en variation annuelle, malgré un recul enregistré aux deuxiéme et
troisieme trimestres, alimenté par la contre-performance a l'export du secteur
phosphatier. Cette contre-performance s'est produite dans un contexte de reflux des
cours internationaux du phosphate brut et de ses dérivés, en liaison avec la situation
d'offre excédentaire mondiale du phosphate brut en provenance de Chine et d'Arabie
Saoudite et d'une baisse de demande des fertilisants émanant des pays d'Asie du Sud,
d'Amérique Latine et d'Afrique.

Exportations de biens
variations annuelles en %
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Source : Office des Changes, élaboration HCP, * estimation

Hors phosphates et dérivés, les exportations auraient augmenté de 5,3%, tirées par le
secteur automobile avec une contribution de 2,2 points, dans sa composante
construction (la composante cablage affiche un certain essoufflement), suivies du
secteur du textile et cuir en particulier les vétements confectionnés et la bonneterie (+0,9



NOTE DE CONJONCTURE N°29 « INAC-HCP - janvier 2017

point), des secteurs de I'aéronautique (+0,5 point), de I'électronique (+0,4 point) et enfin
de l'industrie alimentaire et de la péche (+0,8 point et +0,4 point respectivement).

Soutenues par la demande intérieure, les importations de biens en valeur auraient
retrouvé un certain regain de dynamisme en 2016, en particulier aux troisieme et
quatrieme trimestres, pour cléturer I'année avec un taux de croissance estimé a +8,5%,
aprés avoir connu un net repli en 2015. Elles auraient été alimentées par les acquisitions
des biens d’équipement industriel (voitures industrielles, moteurs a piston, machines et
appareils divers, chaudiéres, piéces détachées pour véhicules), des biens de
consommation (voitures de tourisme et leurs piéces détachées, médicaments, tissus),
des demi-produits (papier et carton, accessoires de tuyauterie) et des produits
alimentaires (blé, orge, sucre, tabacs). En revanche et malgré la hausse des achats en
tonnage des gasoils, fuels et gaz de pétrole, les importations de produits énergétiques
se situent toujours sur une tendance baissiére, en liaison avec la hausse toujours
contenue des cours mondiaux énergétiques.

Malgré un léger ralentissement au quatriéme trimestre 2016, les recettes des MRE
auraient cloturé I'année 2016 par une hausse estimée a 3,7%, aprés une quasi-stabilité
un an plus t6t. Pour rappel, ces recettes avaient connu un certain tarissement fin 2015,
consécutivement a I'atonie du climat des affaires en Europe. Les recettes voyages se
seraient, pour leur part, repliées au dernier trimestre 2016, pénalisées par le reflux des
arrivées des touristes étrangers, en particulier celles des Francgais et des Allemands,
situant le taux de croissance pour I'ensemble de I'année aux alentours de 3,5%. Quant
aux recettes des IDE, elles auraient chuté de prés de 17% en 2016, fortement impactées
par la tendance baissiére des IDE dans les industries manufacturiéres, en particulier les
industries alimentaires, dans le secteur de I'hébergement et enfin dans les activités
relatives aux services financiers.

Malgré les incertitudes politico-économiques qui pourraient persister et entraver la
croissance au niveau mondial (nouveau programme économique sous Trump aux Etats-
Unis, effets du Brexit...), une légére amélioration du climat des affaires est attendue
dans la zone euro au premier trimestre 2017, favorisée par une orientation plus
favorable de la consommation des ménages et de l'investissement privé. L'inflation au
niveau de la zone reprendrait aprés deux années de quasi-stabilité des prix, mais
resterait contenue a 1,2%, érodant modérément le pouvoir d'achat des ménages
européens. La hausse des importations des pays avancés, notamment américaines, et
la reprise graduelle de celle des pays émergents permettraient au commerce mondial de
retrouver un peu d'élan. Dans ce contexte, la demande mondiale adressée au Maroc
devrait enregistrer une hausse de 3,2%, permettant & certaines branches industrielles
exportatrices, comme l'automobile, I'électronique, I'habillement et le textile d'en profiter
quelque peu. La fluctuation des cours mondiaux du pétrole entre 50$ et 60%/baril, la
reprise des cours internationaux des matiéres premiéres industrielles et I'appréciation du
dollar vis-a-vis de I'euro risqueraient de renchérir Iégérement les importations nationales.
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FINANCES PUBLIQUES

L’exécution en cours du budget 2016 aurait été marquée par la poursuite de
I'amélioration des comptes de I'Etat. En effet, les soldes primaire et global auraient
continué de s’alléger, a la suite du desserrement d’étau sur les dépenses
budgétaires. A fin novembre 2016, les recettes ordinaires auraient évolué en
hausse et les charges ordinaires en légére baisse. Les soldes primaire et global se
seraient, ainsi, améliorés au terme des onze premiers mois de I'année 2016. Le
financement net du Trésor sur le marché intérieur se serait ralenti et son endettement
intérieur continuerait d’augmenter.

Les réalisations budgétaires a fin novembre 2016 indiquent un taux de réalisation de
91% pour les recettes et 86% pour les dépenses. Les recettes auraient marqué une
augmentation de 4,8%, en glissement annuel, tirée notamment par la hausse des
recettes fiscales.

Globalement, les recettes fiscales auraient augmenté de 5%. Les impdts directs se
seraient accrus de 5,8%, d0 essentiellement a la hausse de 6,5% des recettes de I'lS
et de 5% des recettes de I'IR. Les impdts indirects auraient augmenté de 2,3%,
appuyés par la hausse des recettes de la TIC (+4,5%). Les droits de douane se
seraient améliorés de 18,2%, parallelement & la progression de 8,3% des
importations des biens. Les droits d’enregistrement et de timbre auraient augmenté
de 8,5%. D’'un autre coté, les recettes non-fiscales auraient progressé de 2,8%,
contribuant seulement de 0,3 point a la croissance des recettes budgétaires.

Parallelement, les dépenses ordinaires auraient marqué un recul de 0,1%, a la suite,
notamment, de la baisse de 41,2% des dépenses de compensation. Les intéréts de
la dette publique auraient cr(i de 0,7%. Tandis que les dépenses de fonctionnement
auraient progressé de 4,6%. L'effort de [linvestissement budgétaire se serait
maintenu et les dépenses y afférentes auraient enregistré une hausse de 15%.

Solde budgétaire (Janvier-mai, milliards de dh)
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Tirée par un recul des dépenses et une progression des recettes, I'’épargne ordinaire
serait redevenue positif. De ce fait, le déficit budgétaire se serait abaissé de 13,8%,
malgré la progression des charges d’investissement. Il se serait situé a -37 milliards
de dh a fin novembre 2016, contre -42,9 milliards de dh aux onze premiers mois du
budget 2015.

A la suite de la baisse du déficit budgétaire et du remboursement d’une partie de ses
arriérés, le besoin de financement du Trésor aurait reculé. Le Trésor aurait réduit ses
levées des fonds nécessaires au financement de son budget sur le marché des
adjudications des bons. Globalement, I'endettement du Trésor aurait Iégérement
augmenté et la dette intérieure se serait accrue de 3,7% par rapport a son niveau a
fin décembre 2015.

Evolution des charges et ressources du Trésor
(Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %)

Rubriques Niveaux Variations
Nov-14 Nov-15 Nov-16 Nov-15 Nov-16
Recettes ordinaires 179 413 180 956 189 613 0,9 4.8
Recettes fiscales 156 425 160 339 168 399 2,5 5,0
Recettes non-fiscales 20 223 18 083 18 592 -10,6 2,8
Dépenses ordinaires 196 713 183 400 183 216 -6,8 -0,1
Biens et services 140 648 141 117 147 583 0,3 4,6
Intéréts de la dette publique 22 489 25703 25878 14,3 0,7
Compensation 33 576 16 580 9755 -50,6 -41,2
Solde ordinaire -17 300 -2 444 6 397 -85,9 -361,7
Investissement 46 790 47 762 54 905 21 15,0
Solde budgétaire -50 451 -42 899 -36 959 -15,0 -13,8

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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FINANCEMENT DE PECONOMIE

Aprés une légére augmentation au troisieme trimestre 2016, le marché monétaire aurait
connu une baisse de ses différents taux d'intérét, au quatrieme trimestre 2016. C’est
ainsi que les taux interbancaires, les taux des adjudications des bons du Trésor ainsi
que les taux créditeurs auraient reculé, avec des proportions plus ou moins importantes.

La progression des créances sur '’économie se serait poursuivie au quatriéme trimestre
2016. En revanche, la masse monétaire aurait ralenti, a la suite de la décélération
remarquée des réserves internationales nettes. Ces derniéres auraient pati du
creusement du déficit commercial en 2016. Le besoin des liquidités des banques se
serait atténué au quatrieme trimestre 2016. Il s’était nettement accru au troisieme
trimestre, en relation avec 'augmentation par la banque centrale du taux de la réserve
obligatoire de 2% a 4% au cours du mois de juin.

Le déficit de la liquidité des banques se serait replié au quatrieme trimestre 2016, malgré
la décision de la banque centrale d’accroitre le taux de la réserve obligatoire de 2% a
4% a partir du mois de juin. Dans ce contexte, la banque centrale aurait diminué ses
niveaux d’interventions pour le financement monétaire des banques.

L’augmentation du taux de la réserve obligatoire a eu pour effet un ajustement a la
hausse des taux interbancaires. Cette évolution se serait poursuivie au quatrieme
trimestre. Le taux moyen se serait élevé a 2,26%, au lieu de 2,10% et 2,23%
respectivement aux deux derniers trimestres. A noter que le taux interbancaire moyen se
serait nettement rapproché du principal taux directeur (+2,25%).

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
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Le financement du Trésor sur le marché des adjudications aurait Iégerement diminué au
quatriéme trimestre 2016 et les taux d'intérét sur ce marché auraient globalement reculé.
C’est ainsi que le taux moyen des bons a un an se serait situé a 2,30%, en repli de 3
points de base en comparaison a un trimestre plus t6t. Le taux moyen a cinq ans serait
passé de 2,71% a 2,69%, aux mémes périodes.
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Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a un an
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Pour leur part, les taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondérée, une poursuite
de la baisse au troisieme trimestre 2016, pour se situer a 5,08%. Cette évolution serait le
fruit de la baisse de 18 points de base des taux appliqués aux crédits a la trésorerie des
entreprises, du recul de 10 points de base des taux des crédits a I'immobilier et du repli
de 3 points de base des taux des crédits a I'équipement. Parallélement, les taux
crediteurs auraient poursuivi leur repli. Le taux moyen pondéré des dépébts a 6 et a 12
mois se serait situé a 3,15%, au quatrieme trimestre 2016, soit un repli d’un point de
base comparé a un trimestre auparavant.

Principaux taux d'intérét

(en %)

Types 2014 2015 2016

I I m v I I m v I I m v
Taux directeur'”
- Avances a 7 jours 3,00 3,00 275 250|250 250 2,50 250|225 225 225 2,25
Taux interbancaires® 305 3,03 299 272|251 251 251 252|248 210 223 2,26
Taux des adjudications
des bons du Trésor?
.1an 363 325 314 283|253 267 260 260|257 193 233 230
.5ans 462 391 3,80 3,33|298 324 317 3,14 292 230 271 2,69
Taux créditeurs!”
. Dépdts a 6 mois 3,561 368 3,69 371|364 360 356 346|331 318 2,94 290
. Dépodts a 12 mois 3,86 391 3,86 394|385 383 374 378|367 355 333 3,30

Source : BAM, calculs HCP

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

La masse monétaire aurait continué de décélérer au quatrieme trimestre 2016. Ce recul
du rythme d’évolution serait le fruit d’'un ralentissement des réserves internationales
nettes. Le cycle de croissance de la masse monétaire aurait continué de s’infléchir vers
la fin de 'année 2016 et poursuivrait son infléchissement au début de 2017.
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Masse monétaire (GA en %)
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La masse monétaire se serait accrue de 5,2%, en glissement annuel, au quatriéme
trimestre 2016, au lieu d’'une hausse de 5,9% au troisiéme trimestre. Sa croissance
pourrait se situer a +5,3% au premier trimestre 2017.

Aprés une croissance tout au long des années 2014 et 2015, les réserves
internationales nettes ont commencé a décélérer a partir du deuxiéme trimestre 2016.
Elles auraient enregistré une hausse de 12,4% en glissement annuel, au quatrieme
trimestre 2016, au lieu de +17,7% un trimestre auparavant. Ce ralentissement est
surtout lié a la détérioration de la balance commerciale.

Les créances nettes sur 'administration centrale se seraient stabilisées aprés leur repli
conjoncturel a partir du début de 'année 2016. L’encours aurait progressé de 1,4%,
contre un recul de 6,2% un trimestre plus t6t. Les levées nettes des fonds sur le marché
monétaire auraient légérement augmenté au cours du quatrieme trimestre.

Aprés avoir affiché une nette décélération durant I'année 2015, les créances sur
I’économie auraient connu un nouveau cycle de croissance, au premier trimestre 2016.
L’encours aurait continué de progresser au quatrieme trimestre 2016, avec une hausse
de 5,9%, au lieu d’'une croissance de 5,7%, un trimestre auparavant. Les prévisions pour
le premier trimestre 2017 tablent sur une hausse de 5,9%.

Créances sur I’économie (GAen %)
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4,7 4
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Source : BAM, calculs HCP
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Principaux indicateurs monétaires

Contreparties dont :
- Réserves internationales

(GAen %)
. 2014 2015 2016
Indicateurs
| Il 1] v | 1] 1] v | 1l 1] v
Masse monétaire 3,5 3,7 53 6,2 7,2 6,6 5,2 5,7 55 4,9 5,9 5,2

66 197 233 224 (203 93 203 235 (296 244 17,7 124

- Créances nettes sur 'AC | 6,4 05 -145 -3,7 |28 95 172 30 K16 -68 6,2 1,4
- Créances sur I'économie | 5,4 4,0 5,2 3,7 3,8 2,6 0,9 1,6 2,5 3,7 5,7 5,9
Placements liquides 1,2 10,7 13,7 17,5 |16,5 157 18,6 13,7 (157 14,5 8,2 6,6
Liquidité de I'économie 5,7 5,6 7,6 9,4 (10,0 9,3 9,2 8,1 8,7 7,9 6,6 6,5

Source : BAM, calculs HCP

Les crédits des institutions bancaires ne parviennent pas encore a s’approcher de leur
niveau de croissance potentiel. Aprés avoir ralenti en 2015, avec, en paralléle, une
hausse des risques y afférents, une légére amélioration se serait enclenché au cours de
lannée 2016. L’encours se serait accru de 2,6% au quatrieme trimestre 2016, en
glissement annuel, aprés une progression de 4% un trimestre plus tét. Cette évolution
serait le résultat des variations différenciées des différents types de crédits.

Les crédits de trésorerie auraient dépasseé le creux du leur cycle baissier, pour entamer
un nouveau cycle de croissance haussier. L'encours aurait cri de 2,5%, en glissement
annuel, au quatrieme trimestre 2016, aprés une hausse de 2,1% un trimestre plus tot.

Les crédits a I'équipement se seraient bien comportés et leur rythme de croissance
aurait continué de progresser au quatriéeme trimestre 2016. Poursuivant son cycle de
croissance ascendant, I'encours aurait augmenté de 3,7%, en glissement annuel, aprés
une croissance de 6,8% un trimestre plus t6t.

Les crédits immobiliers auraient emprunté un sentier conjoncturel décroissant a partir du
deuxiéme trimestre 2015, s’éloignant largement de leur taux de croissance potentiel.
Toutefois, une légére amélioration se serait installée a partir du deuxiéme trimestre
2016. Leur encours aurait augmenté de 3,3% au quatrieme trimestre 2016, au lieu d'une
hausse de 2,4%, un trimestre auparavant.

Les crédits a la consommation auraient continué d’évoluer a un rythme positif, affichant
un accroissement de 5,7% en glissement annuel, au lieu de 5,5%, au troisiéme trimestre
2016.

Crédits des institutions de dépots

(GAen %)
2014 2015 2016

Types
I Il ] v 1 | ] v | I Il ] v
Total des crédits dont: 5,3 3,7 4,3 2,2 2,9 2,8 1,0 2,8 11,5 2,0 4,0 2,6
Crédits de trésorerie 0,2 2.1 1,8 3,1 0,2 -37 57 -491(-12 -05 21 2,5
Crédits a I'équipement 16 25 39 17| 39 -06 -08 01|13 32 68 37
Crédits immobiliers 35 26 20 27| 32 22 22 1707 21 24 33
Crédits a la consommation| 1,9 -1,2 8,3 92| 11,4 14,8 5,3 49 |56 5,0 55 57

Source : BAM, calculs HCP
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Dans un marché international caractérisé par une légére baisse de la valeur de I'euro
aux dépens du dollar américain, la monnaie nationale aurait subit, au quatrieme
trimestre 2016, une légére appréciation par rapport a I'euro et une légére dépréciation

vis-a-vis du dollar.

Aprés avoir perdu 0,2% de sa valeur moyenne, par rapport a l'euro, au troisiéme
trimestre 2016, en glissement annuel, le dirham se serait apprécié de 0,6% au quatriéme
trimestre 2016. La parité dirham/euro se serait établie a 10,74 dirhams, contre 10,80
dirhams une année plus tét.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été aussi faible. Le
dollar se serait échangé de 9,87 dirhams au quatrieme trimestre 2015, a 9,96 dirhams
au quatriéme trimestre 2016. La valeur du dirham se serait, ainsi, dépréciée de 0,9%.

Taux de change bilatéral du dirham

Source : BAM, calculs HCP

24

18

12

-6

(GA en %)
Euro/Dh
m $/Dh
J - ‘ | ‘ ‘ ]
| I I I I |
2013 2014 2015 2016




NOTE DE CONJONCTURE N°29 « INAC-HCP - janvier 2017

BOURSE DES VALEURS

Le marché des actions se serait fortement apprécié au quatriéme trimestre 2016. La
poursuite de sa bonne orientation aurait été entretenue par un environnement
marqué par la baisse continue des taux d’intérét sur les marchés monétaire et
financier et 'amélioration de la liquidité du systeme bancaire. Les indices MASI et
MADEX et la capitalisation boursiére auraient nettement progressé. Ces
performances traduiraient, principalement, la hausse des cours boursiers des
secteurs de I'immobilier, du pétrole, de I'agroalimentaire, de la chimie et du papier.
Parallélement, le marché boursier aurait enregistré une augmentation des échanges,
dévoilant un retour de confiance de la part des investisseurs en actions.

Le marché des actions se serait installé sur un cycle de croissance ascendant en
2016, aprés une phase baissiere en 2015. La situation du marché se serait
progressivement améliorée au cours de I'année 2016 et sa croissance se serait
nettement accélérée au quatrieme trimestre 2016. Cette nette évolution se serait
manifestée avec des hausses importantes des indices boursiers agrégés.

Le marché des actions aurait retrouvé son dynamisme en 2016, apres plusieurs
années d’attentisme. Cette situation pourrait s’expliquer par deux facteurs. Le
premier aurait trait a la méforme du marché obligataire. En effet, la baisse des taux
d’intérét aurait permis une affluence des investissements vers le marché des actions.
Cet engouement se serait accéléré au dernier mois de l'année, avec une vive
intervention des investisseurs institutionnels et des gestionnaires de fonds. Le
deuxiéme facteur explicatif serait la réalisation de bons résultats comptables par les
sociétés cotées, relatifs a la premiére moitié de 'année 2016, et leur anticipation pour
toute I'année 2016. Ce qui a contribué au retour de la confiance des investisseurs au
marché boursier.

Le marché des actions se serait nettement accéléré au quatrieme trimestre 2016. Les
cours des sociétés cotées auraient, majoritairement, évolué en augmentation. Les
indices MASI et MADEX auraient progressé, en glissements annuels, de 30,5% et
31,6%, respectivement, au lieu de +10,1% et +10,3% un trimestre auparavant.

Indice MASI

(GA en %)
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La hausse du marché des actions aurait été tirée par une grande partie des secteurs
cotés. Ces derniers auraient connu des évolutions a la hausse, mais a des degrés
divers. Le secteur de la sylviculture et du papier aurait marqué la plus forte
progression au quatrieme trimestre 2016, soit +89,8%, suivi de la chimie (+86,2%),
du secteur de 'immobilier (+73,4%), de I'agroalimentaire (+53,1%), du pétrole et du
gaz (+49,3%) et du secteur des matériels et des logiciels informatiques (+46,6%). En
revanche, seul un secteur aurait enregistré une baisse, en I'occurrence le secteur
des ingénieries et des biens d’équipement industriels qui a baissé de 1,7%.

Le bon comportement du marché boursier, en 2016, aurait été accompagné d’un
redressement du volume des transactions. Le marché aurait été marqué par un afflux
important de la liquidité. En effet, les particuliers comme les investisseurs
institutionnels auraient commencé a se retourner au marché des actions et a investir
en bourse, aprés avoir désaffecté ce type d’investissement, du moment qu’ils se sont
retrouvés avec des pertes importantes. Une baisse sensible de I'aversion au risque
aurait contribué a un regain de confiance des investisseurs, aprés des phases
d’attentisme et de précaution, et a une reprise des échanges sur le marché boursier.

Le volume trimestriel des transactions aurait poursuit son amélioration progressive. Il
aurait progressé de 34,4% en glissement annuel, aprés une hausse de 78,4%, un
trimestre auparavant. Le marché central aurait participé a hauteur de 46,5% du
volume global; les transactions y afférentes se seraient accrues de 7,4%, en
variation annuelle. Le chiffre d’affaires sur le marché des blocs se serait nettement
redressé (+71,9%) pour engendrer 53,5% du chiffre d’affaires global.

Chiffre d'affaires

(GA en %)
. 2014 2015 2016
Rubriques
] v | Il 1l v I | 1] v
Marché central -21,4 82,8 38,0 69,1 39,4 -21,4 -16,7 -24.9 56,3 20,9
Marché des blocs -65,0 1927,4| -61,0 39,6 -98,8  -94.8 89,7 -92,1 3471 2459
Total -4522  141,9 | 14,2 58,8 -204 411 8,8 -45,5 79,0 78,4

Source : SBVC, calculs HCP

Dans ce contexte de reprise de la place financiére de Casablanca, la capitalisation boursiére se
serait nettement appréciée au quatriéme trimestre 2016, se situant a 583,4 milliards de dh, en hausse
de 28,7% en variation annuelle, soit un gain de 130,1 milliards de dh environs.

Volume des transactions

(GA en %)
148

111

74

37 A

-37

-74

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source : SBVC, élaboration HCP
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Indicateurs boursiers

(GAen %)

Rubriques 2014 2015 2016
| I m v I I m v | I m v
MASI dont : 53 49 162 56 | 79 38 96 -72|-92 -08 10,1 305
Agro-alimentaire 88 -14 09 -75|-47 12 -56 16 | 23 40 94 531
Assurance 90 74 232 113|171 139 -52 -98 [-198 -10,8 -2,3 307
Banque 41 29 7,0 95 152 122 -1,9 27 |-96 -41 26 185
Batiment 27,6 395 60,9 206|276 245 -06 -42|-101 -54 16,3 44,1
Boissons 78 99 43 35 |-10 20 -153 -06 | -1,4 -145 85 14,9
Chimie 59,7 584 54,6 30,5 |-41,8 -49,9 -544 -60,4|-44,8 -27,3 -16,6 86,2
Distribution 171 99 76 09| -63 -1,8 28 04|12 16 -37 17,0
Electricité - - - 63 |115 105 380 344|225 27,7 268 366
él'i‘g‘#srf&‘fgfetélectriques 53 16,1 362 198 | 74 -07 -162 -188|-383 -157 1,1 57
Immobilier 6,8 21,3 95 -285|-430 -44,6 -53,7 -456|-11,5 41 42,0 734
Pharmacie 62 93 53 32 (-39 07 06 55|63 79 15 6,1
d.'ggf{g:gﬁf?ﬂﬂﬁgfﬁels 91 422 443 436 | 14 -17,3 -365 -43,8|-33,8 244 176 -1,7
Loisirs et hotels 1%2’ 51,0 19,6 424 |-16,9 -20,7 -41,4 -57,2|-47,3 -47,3 -331 24
Logiciels 26,2 16,3 196 136 | 47 44 -48 38 | 130 133 192 466
Mines 136 92 -49 -159|-241 -22,5 241 -235|-201 -120 -7,2 31,6
Pétrole et gaz 72 32 233 36 |-43 -38 -179 -35|-23 138 31,6 493
Services aux collectivités 346 13,3 13,1 13,9 | 16,7 22,7 123 13,0 | 80 148 142 271
Sociétés de financement | 66 -1,9 -75 -102|-98 -80 -93 -120| -84 1,7 24 107
Holdings 13,3 143 215 -83 |-10,2 -11,4 249 -32,8|-21,5 252 -13,2 44,8
Sylviculture et papier 82 57,7 583 428 |-386 -56,1 -56,2 -52,2|-21,5 82 12,9 8938
Télécommunications 60 -40 252 185330 135 -75 -19 | -96 102 16,0 27,2
Transport 184 235 359 483|317 383 263 211|211 139 27,3 321
MADEX 54 52 171 57 | 86 43 -98 -75|-97 0,9 103 316
Capitalisation boursiére 8,7 74 184 74 (104 66 -7,8 -64 | 92 -20 10,7 28,7

Source : SBVC, calculs HCP
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2015 2016 . s
Secteurs et indicateurs de croissance galll & pdi'ga g AusUabl) Adalisy)
v | Il [}
Valeur ajoutée agricole 9,6 90 -109 -117 Al aliill Ailaal) Aassl)
PIB AR gl
(prix 1998 Valeur ajoutée non-agricole 3,3 2,6 1,5 2,2 ) e A dilcad) dadll | llaa¥)
prix ) 98 aw
PIB global 5,1 1,7 0,5 0,8 Sleay! ol sl
Ventes de ciment 9,9 59 -2,2 -3,9 e Slagse
i - Lolias gally ) ..
Indicateurs Production de phosphate 1,2 34 10,2 1,8 sl g
sectoriels | | jice de production électrique 6,8 2,1 -2,1 4,5 bl zl) ydise |7
Indice de production industrielle 5,9 21 1,3 0,2 deliuall #U) jlise
Ensemble 9,2 10,0 8,6 9,6 g saaall
Taux de . | ey Jaxa
chémage (%) Urbain 14,1 146 12,8 143 e
Rural 35 4,5 3,7 4,3 S A
Indice général 1,0 1,0 1,9 1,9 aladl il e
Prix ala i)
consommation| Produits alimentaires 2,2 1,5 3,7 3,2 EECREA P o
(base 2006) ‘—2“00()5
Produits non-alimentaires -0,1 0,5 0,6 0,8 A3l e o gal) (
Exportations 10,7 1,8 -2,3 -3,6 Gl )
Importations 1,4 4,5 4.8 13,7 Sl gl
e ] ] gl
Echanges Déficit commercial 9,8 8,9 13,9 36,9 ol jaal eyl
o - - fen al
extérieurs Taux de couverture (en points) 5,0 -1,6 -3,8 -8,7 (dadally) Apdail) Ay R
Recettes voyages 0,3 6,0 2,6 8,3 Aaaloadl Judlad)
Transferts des MRE -4,5 3,5 5,7 54 AN 8 Guilalall &y Ll @ gas
Recettes ordinaires 2,8 0,2 51 55 Aalall dialadl
: inai - - - Al i | .
Finances Dépenses ordinaires 4,7 5,4 0,7 0,9 i ' w
publiques | | estissement budgétaire 76 | 140 111 154 Fpesanll Sl st
Solde budgétaire -39 | -355 91 -21,6 Cllall da )
Masse monétaire 5,7 55 4,9 59 Agasil) ALY
Réserves internationales nettes 23,5 | 296 244 177 Ailall daa Hal) Cila g sall
Créances nettes sur I'AC 30 | -116 -68 -62 A58 oall A gSall e dgdlall o sl
e Créances sur I'économie 1,6 2,5 3,7 5,8 i@yl e el |42 mfm
intérét et B
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il
Ta_IL—JX’ des ‘adjudicatio(rgs des bons du 0,24 004 -074 -027 O s aal y A & 3 i 3518 o
résor a un an en %
Taux de change Dh/Euro -0,23 | -0,39 0,10 0,02 sosMaa 5y Gl e
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TABLEAUX ANNEXES
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2015 2016
1 ] m v | ] [}
Environnement international

Etats-Unis 0,5 0,6 0,5 0,2 0,2 0,4 0,8
Zone euro 0,4 0,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
Allemagne 0,2 0,5 0,2 0,4 0,7 0,4 0,2
France 0,6 0,0 0,4 0,4 0,6 -0,1 0,2
Iltalie 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 0,1 0,3
Royaume-Uni 0,3 0,5 0,3 0,7 0,4 0,7 0,5
Espagne 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Etats-Unis 0,0 0,0 0,1 0,5 1,1 1,0 1,1
Zone euro 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,3
Allemagne 0,5 0,1 0,3 0,3 0,3 0,1 0,5
France 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3
Italie 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,4 0,0
Royaume-Uni 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,4 0,7
Espagne -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,7 -0,9 -0,2

Source : OCDE, INSEE
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09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16*
Céréales 77217 87600 51000 98636 66700 115000 33500
Légumineuses 2765 3025 2820 2934 3164 3512 -
Cultures maraichéres 77453 74085 74673 77308 77597 76400 -

Source : Ministére de I'Agriculture, du Développement Rural et des Péches Maritimes,
* non compris le mais

2015 2016
| Il I v | ] I
Electricité 123,5 129,2 138,8 129,1 126,1 126,5 145,0
Mines 83,3 103,0 108,6 103,1 91,1 1011 105,8
Minerais métalliques 103,5 100,7 100,1 113,1 105,5 99,1 1011

Source : HCP

BATIMENT ET TRAVAUX PUBLICS

Ventes de ciment (1000T) 3522,8 3814,3 3171,7 3742,6 3731,6 3729,2 3048,5

Source : ministére de I'Habitat et de la politique de la ville
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2015 2016
| || m v | ] m
INDUSTRIE

Produits des industries alimentaires 113,5 113,6 119,0 118,0 118,9 118,9 118,9
Tabac manufacturé 113,0 109,5 110,9 112,5 113,7 113,7 113,7
Produits de l'industrie textile 100,8 97,9 91,4 97,5 92,5 92,5 92,5
Articles d'habillement et fourrures 103,9 108,3 103,8 101,6 107,4 107,4 1074
Cuirs, articles de voyage, chaussures 107,8 80,0 79,5 96,5 96,0 96,0 96,0
Produits du travail du bois 100,7 79,1 60,8 109,1 97,8 97,8 97,8
Papiers et cartons 90,4 1041 96,3 95,4 89,8 89,8 89,8
Produits de I'édition, imprimes ou reproduits 119,4 125,1 122,5 133,1 124,8 124,8 124,8
Produits chimiques 108,9 113,9 97,0 108,3 107,4 107,4 107,4
Produits caoutchoucs ou plastiques 98,4 105,0 84,4 99,1 99,9 99,9 99,9
Autres produits minéraux non métalliques 98,4 105,0 84,4 99,1 99,9 99,9 99,9
Produits métalliques 108,7 107,6 85,9 98,6 100,9 100,9 100,9
Produits du travail des métaux 116,1 106,0 119,6 118,8 111,5 111,5 111,5
Machines et équipements 87,0 100,8 94,4 102,3 92,1 92,1 92,1

Machines et appareils électriques 97,5 91,6 88,3 11,7 99,8 99,8 99,8
Eauipements de radiotélévision et 823 1393 1401 949 835 835 835

L”jf,gjgﬁgts médicaux, de précision, doplique, 444 2057 1589 1650 1549 1549  154,9
Produits de l'industrie automobile 113,7 124,9 98,1 116,9 139,3 139,3 139,3
Autres matériels de transport 129,0 134,8 114,7 140,0 126,9 126,9 126,9
Meubles, industries diverses 91,5 99,0 84,7 80,1 86,6 86,6 86,6

Industrie (hors raffinage) 108,9 110,6 104,7 112,2 1111 1111 1111

Source : HCP
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2015 2016

INDICES DES PRIX A LA CONSOMMATION

Produits alimentaires 122,5 122,2 123,9 1241 124,4 126,7 127,9
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 122,7 122,4 123,9 124,2 124,5 126,9 128,2
Pain et céréales 126,9 126,1 124,7 125,0 126,1 126,1 126,3
Viande 109,7 110,9 1121 112,3 1111 115,1 116,0
Poissons et fruits de mer 140,6 148,1 147 .4 139,2 140,9 149,1 155,6
Lait, fromage et ceufs 119,3 118,7 120,0 119,3 123,9 124,8 122,7
Huiles et graisses 134,9 134,1 133,5 133,8 134,4 133,4 133,6
Fruits 118,9 132,9 145,2 132,6 126,6 142,2 157,8
Légumes 129,3 115,0 1184 129,2 129,9 129,4 127,4
Sucre, confiture, miel, chocolat et confiserie 114,2 114,3 114,5 114,5 115,4 115,8 115,8
Produits alimentaires N.C.A 157,2 166,9 169,4 169,4 170,7 170,9 171,2
Café, thé et cacao 131,9 129,5 131,5 132,9 133,1 132,6 134,7
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 118,2 119,8 122,7 122,7 122,7 122,7 122,7
Produits non-alimentaires 109,17 109,6 109,6 109,5 109,6 110,3 110,5
Articles d'habillement et chaussures 112,6  112,4 113,1 113,6 113,9 113,9 114,0

Logement, gaz, eau, électricité et autres
combustibles

Meubles, articles de ménages et entretien
courant du foyer

1126 112,7 112,9 1131 113,7 113,9 114,0

108,5 108,5 108,6 108,8 108,9 109,1 109,2

Santé 104,0 104,2 104,3 104,2 104 ,3 104,5 104,5
Transports 108,2 1104 109,6 107,7 107,0 109,3 109,3
Communication 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5
Loisirs et culture 96,3 96,6 96,6 96,9 97,3 98,2 98,5
Enseignement 138,5 138,5 139,4 141,4 141,4 141,4 142,6
Restaurants et hotels 121,3 122,2 123,0 123,6 1241 125,2 126,2
Biens et services divers 113,9 1141 114,2 114,0 114,2 114,2 114,4
Général 114,7 114,9 115,5 115,6 115,8 1171 117,7

Source : HCP
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2015 2016
I I m v I I m
ACTIVITE ET CHOMAGE

Population active (en 10°) 6298 6 425 6358 6271 6336 6427 6298
Taux d'activité 416 422 416 40.8 41,0 414 416
- Hommes 67.2 68.6 67.2 66.7 66.5 68.1 67.2
- Femmes 17,7 17.4 17,7 16,6 173 16,6 17,7
15-24 ans 209 22,0 219 215 19.9 20,6 209
25 -34 ans 58.0 58.0 59.0 577 58.1 57.6 58.0
35-44 ans 56.8 55.8 56.4 557 57.1 56.2 56.8
45 ans et plus 35.5 372 34.6 339 343 35.9 35,5

Population en chomage 904 858 962 886 926 822 904

(en 10%)

Taux de chémage 143 13.4 15.1 14,1 14,6 12.8 143
- Hommes 122 11,7 12.8 12,0 12,5 10.8 122
- Femmes 21,9 193 233 21,9 2.1 204 219
15— 24 ans 39.1 38.6 393 38.9 415 38.8 39.1
25— 34 ans 20,4 18,5 2.6 211 21,7 17.9 204
35— 44 ans 73 73 7.6 6.7 73 6.6 73
45 ans et plus 4.9 39 4,1 3,5 4,1 3,8 49

Source : HCP
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2013 2014 2015 2016*

ECHANGES EXTERIEURS (fin novembre)

Produits finis de consommation 43 921 53 847 59 216 65 396
Produits alimentaires, boissons et tabacs 29 331 31 306 36 795 39 096
Demi-produits 41900 43 379 45 965 42 324
Produits bruts 16 295 15 685 18 832 15 540
Biens d'équipement 28 860 31072 35743 38 857
Produits énergétiques et lubrifiants 8 623 6316 2963 1716
Or industriel 473 772 836 819
Total 169 402 182 377 200 350 203 748
Produits finis de consommation 59 522 64 712 63 983 74 164
Demi-produits 74 315 75013 78 511 83 361
Biens d'équipement 75033 79 058 85 027 107 258
Produits énergétiques et lubrifiants 93 163 86 948 61431 49 006
Produits alimentaires, boissons et tabacs 33 107 38 686 32773 39 990
Produits bruts 16 650 18 249 19 258 16 321
Or industriel 25 227 89 54
Total 351814 362 893 341072 370 154
Solde commercial des biens -182 412 -180 516 -140 722 -166 406
Taux de couverture (en %) 48,2 50,3 58,7 55,0
Recettes voyages 53 420 55 180 57 149 59 405
Transferts des MRE 53 379 54712 55 195 57 543
Recettes des investissements et préts privés étrangers 34 230 31 806 35 346 30 304

Source : Office des Changes, situations cumulées de janvier a novembre, *données provisoires
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2015 2016

| I m v | I m

FINANCEMENT DE L’ECONOMIE
Masse monétaire 1074169 1110555 1114225 1148039 1133316 1165254 1180132
Contreparties

;];f:':”’es internationales 182537 195907 213833 224607 236602 243640 251677
- Créances nettes sur 'AC 152672 152186 157539 147974 134914 141804 147777
- Créances sur I'économie 879103 898539 883379 904174 901195 931570 934 371
Placements liquides 400362 504171 525462 545179 567573 577402 568 560
Liquidité de I'économie 1564531 1614726 1639687 1693218 1700889 1742656 1748 692
Crédits de trésorerie 172127 180505 173496 171830 170060 179589 177 104
Crédits & l'équipement 142388 139468 137674 141512 142980 143988 147 440
Crédits immobiliers 239665 240045 240650 240905 241344 245056 246 511
Crédits & la consommation 44784 45763 46178 46255 47 311 48049 48711
Euro (E) 11,22 10,84 10,87 10,80 10,83 10,94 10,89
Dollar américain ($) 8.19 9,81 9,78 9,87 9,83 9,68 9,75
Livre Sterling (£) 13,56 15,03 1515 14,98 14,06 13,90 12,82

Source : BAM
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2015 2016
I I I v I I i
BOURSE DES VALEURS
Volume des transactions 10 151 6078 3943 20 336 5536 10 880 7033
(en 10° de dh)
- Marché central 7 044 6038 3850 11 825 5 289 9439 4 656
- Marché des blocs 3107 40 93 8 511 247 1441 2377
MASI 10269,75 9578,34 911429 892571 9327,98 950598 10039,14

Capitalisation boursiére

6 517 946,94 486 714,76 458 429,19 453 316,32 470 393,48 477 163,87 507 410,31
(en 10° de dh)

Source : SBVC

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 54 300 103 708 151 968 207 462 54 401 109 024 160 285
Dépenses ordinaires 55730 103 743 149 307 207 467 52 705 104 467 148 032
Solde ordinaire -1 430 -35 2661 -5 1696 4 557 12 253
Investissement budgétaire 17 410 28 097 38 868 55516 19 850 31223 44 867
Solde budgétaire -16 671 -21173 -29 422 -46 175 -10 750 -23 090 -23 079
Solde de financement -19 316 -23 323 -34 555 -49 548 -10 798 -24 142 -22 645

Situations cumulées a partir de janvier ;
Source : TGR
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SIGNES ET ABREVIATIONS

1
BAM
BTP
CN
CVI
Cvs
DS
DTFE
FBCF
GT
GA
Ha
HCP
L1, 1,1V
IPC
IGR

IMME

IPI

IS
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
oC
OCP
OMPIC
ONDA
ONE
ONHYM
OPCVM
PME

gx
SBVC

t

Données non disponibles

Non quantifiable du fait de la nature des informations
Bank Al-Maghrib

Batiment et travaux publics

Comptabilité Nationale

Corrigé des variations irréguliéres

Corrigé des variations saisonnieres

Direction de la Statistique

Direction du Trésor et des Finances Extérieures
Formation brute de capital fixe

Glissement trimestriel

Glissement annuel

Hectare

Haut-Commissariat au Plan

Trimestres

Indice des prix a la consommation

Imp&t général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électriques et
|électroniques

Indice de la production industrielle

Impét sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

Ministéere de I'énergie, des mines, de I'eau et de
[’'environnement

Marocains résidant a I'étranger

Office des Changes

Office Chérifien des Phosphates

Office Marocain de la Propriété Industrielle et Commerciale
Office National des Aéroports

Office National de I'Electricité

Office National des Hydrocarbures et des Mines
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres
Petites et moyennes entreprises

Quintal

Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
Tonne

Estimations ou prévisions
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