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La croissance économique nationale se serait légère-
ment accélérée au deuxième trimestre 2022, s’établis-
sant à +0,9%, en rythme annuel, au lieu de +0,3% au 
trimestre précédent, malgré un contexte international 
moins porteur. Ce léger regain de dynamisme aurait 
été, particulièrement, attribuable à la progression de 
3,6% de la valeur ajoutée hors agriculture. La valeur 
ajoutée agricole aurait, pour sa part, poursuivi son re-
pli au rythme de -16,1% au cours de la même période. 
Au troisième trimestre 2022, la baisse de la valeur 
ajoutée agricole s’établirait à -14,1%. Toutefois, avec 
une hausse de 2,9% de la valeur ajoutée hors agricul-
ture, l’économie nationale s’améliorerait de 0,8%, en 
variation annuelle, au lieu de +8,7% une année plus 
tôt. 
 
 
Essoufflement de la reprise économique mondiale 
 
La reprise de l’économie mondiale, engagée en pé-
riode post-crise Covid-19, se serait essoufflée au deu-
xième trimestre 2022. L’activité économique aurait 
reflué aux Etats-Unis comparativement à la même 
période de 2021, sous l’effet de la montée des pres-
sions inflationnistes, des perturbations persistantes sur 
les chaînes de production et de la normalisation de la 

politique monétaire, alors qu’en zone euro, l’activité 
aurait sensiblement ralenti, avec le prolongement de 
la guerre en Ukraine et le renforcement de l’incertitude 
qui aurait pénalisé la consommation des ménages et 
induit une baisse de la confiance des entreprises pri-
vées, surtout en Allemagne.  
 
Dans les pays émergents, l’intensification des pres-
sions inflationnistes aurait entraîné une baisse du 
pouvoir d’achat des ménages et un resserrement de 
la politique monétaire qui auraient conduit à un ralen-
tissement de la croissance économique. En Chine, 
les mesures rigoureuses appliquées pour empêcher la 
propagation du COVID-19 auraient perturbé l’activité 
économique. Les secteurs des services et la consom-
mation auraient été particulièrement touchés. Les per-
turbations au niveau des chaînes d’approvisionne-
ment, surtout dans l’automobile, auraient freiné la pro-
gression des exportations. L’investissement privé au-
rait, pour sa part, ralenti surtout au niveau de l’immo-
bilier.   
 
En Inde et après le net rebond enregistré après la 
récession liée au Covid-19, la dynamique se serait 
essoufflée du fait de la dégradation des conditions 
extérieures, de la hausse des prix mondiaux de l’éner-
gie et des produits alimentaires et du resserrement de 
sa politique monétaire. Au Brésil, la hausse de l’infla-
tion, l’incertitude politique et des conditions météorolo-
giques défavorables auraient pesé sur la croissance 
économique. Les exportations de matières premières 
auraient augmenté, mais les pressions inflationnistes 
auraient grevé le pouvoir d’achat des ménages, ralenti 
la croissance de la consommation et provoqué un 
nouveau resserrement de la politique monétaire. En 
Russie, l’activité aurait souffert des sanctions écono-
miques imposées sur les exportations des matières 
premières énergétiques russes. L’impact de ces me-
sures aurait été amplifié par les boycotts plus larges 
du secteur privé sur les produits en provenance de la 
Russie, conjugué à la hausse de l’inflation et les con-
ditions restrictives de financement qui auraient pesé 
sur la demande intérieure. 
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Ralentissement de la demande mondiale adressée 
au Maroc 
 
Le commerce international de marchandises aurait 
décéléré au deuxième trimestre 2022, pénalisé par le 
ralentissement de la production manufacturière, la 
hausse continue des coûts des intrants, la persistance 
des tensions sur les chaînes de valeurs et d’approvi-
sionnement et le déplacement de la demande vers le 
secteur des services, notamment touristique et de loi-
sirs. Dans ce contexte, le rythme de croissance de la 
demande mondiale adressée au Maroc aurait ralenti 
à +2,6%, en variation annuelle, après avoir progressé 
de +3,3% au premier trimestre 2022.  
 
Inflation mondiale toujours en forte augmentation 
 
L’inflation mondiale aurait continué son ascension au 
deuxième trimestre 2022, alimentée par la hausse de 
88% des prix des matières premières énergétiques et 
de 28,5% de ceux des produits alimentaires. En effet, 
le cours moyen du Brent aurait atteint 111 $/baril en 
moyenne, au lieu de 99 $/baril au cours du premier 
trimestre 2022. Les tensions sur les prix se seraient 
généralisées et intensifiées et de nombreux biens et 
services se seraient considérablement renchéris. Le 
taux d'inflation aurait, ainsi, atteint au deuxième tri-
mestre 2022, en moyenne, +8% en zone euro et 
+8,5% aux Etats-Unis, au lieu de +1,8% et +4,8%, res-
pectivement, à la même période un an auparavant. 

 
Vigueur des échanges commerciaux portée par les 
prix 

 
Au niveau national, les volumes des exportations et 
des importations de biens et services auraient crû de 
6,9% et 7,3%, respectivement, au deuxième trimestre 
2022, en variations annuelles. En valeur, la croissance 
des exportations de biens aurait été plus vigoureuse, 
avec une hausse de 49,7% en glissement annuel, au 
lieu de +28,6% un an auparavant, attribuable principa-

lement à un effet-prix positif. Les exportations des 
phosphates et de leurs dérivés, notamment les engrais 
naturels et chimiques, auraient contribué pour plus de 
la moitié à cet accroissement, profitant de la poursuite 

du renchérissement des cours mondiaux du DAP et 
du phosphate brut respectivement de 61% et 155%. 
Hors phosphates et dérivés, les exportations auraient 
été tirées par celles de l’automobile dans ses seg-
ments construction et câblage, de l’aéronautique et, 
dans une moindre mesure, de celles des produits 
agricoles et agro-alimentaires (agrumes, fruits et lé-
gumes frais, tomates fraiches, conserves de légumes 
et conserves de poisson) et des produits des indus-
tries électriques et électroniques (composants élec-
troniques, fils et câbles électriques). Avec une contri-

bution de +4,4 points, les ventes extérieures de 
l’industrie du textile et cuir, notamment les vêtements 
confectionnés, les articles de bonneterie et les 
chaussures, auraient profité de la reprise des com-
mandes en provenance des donneurs d’ordre euro-
péens privilégiant davantage l’approvisionnement de 
proximité. 

 

Les importations des biens en valeur, tirées par la 
forte hausse des prix à l’import, auraient affiché une 
augmentation de 48% au deuxième trimestre 2022. 
La facture énergétique aurait plus que doublé, sous 

l’effet de la flambée des cours internationaux des 
produits raffinés, notamment ceux des gasoils et 
fuels.  

 

 

Hors énergie, les importations auraient été tirées par 
les achats des demi-produits et des produits bruts, 
notamment ceux de l’ammoniac, du soufre brut et 
des matières plastiques, dont les prix auraient forte-
ment augmenté. Celles des biens d’équipement in-
dustriel (moteurs à piston, parties d’avion, voitures 
utilitaires, machines et appareils divers, câbles et 
conducteurs pour l’électricité) et des produits alimen-
taires (orge, sucre, thé, tourteaux) auraient, quant à 
elles, contribué respectivement pour 4 et 3,5 points à 
l’évolution des importations de biens. Les importa-
tions des produits finis de consommation auraient, 
par contre, ralenti, suite au fléchissement des achats 
des voitures de tourisme, des médicaments et pro-
duits pharmaceutiques et des produits électroména-
gers. 

Evolution de l’inflation dans le monde 

(Taux en %)  

 

Source : OCDE, juin 2022 

Demande mondiale adressée au Maroc 

(Variations en %) 

 

 
Source : OMC, élaboration  HCP, estimation et prévision au-delà 
des pointillés,  indice des biens en volume base 100 : 2015.  
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Il est à noter qu’au premier trimestre 2022, les dé-

penses de consommation finale des ménages avaient 

augmenté de 1,1%, contribuant pour +0,7 point à la 

croissance économique, au lieu de +3,5 points au 

cours de la même période une année auparavant. La 

consommation finale des administrations publiques 

avait, de son côté, progressé de 5,4%, contribuant 

pour +1 point à la croissance économique, au lieu de 

+0,9 point au cours de la même période de 2021. 

 

… et régression de l’investissement  
 

L’investissement aurait poursuivi son déclin au deu-

xième trimestre 2022, au rythme de -1,3%, en glisse-

ment annuel, au lieu de +7,3% une année aupara-

vant. Cette évolution aurait été, particulièrement, attri-

buable à la poursuite du mouvement de déstockage 

des entreprises amorcé au début de l’année, notam-

ment dans le secteur des industries extractives et au 

ralentissement des investissements en construction. 

L’investissement en produits industriels se serait, 

pour sa part, légèrement amélioré, dans le sillage 

d’un accroissement des importations de biens d’équi-

pement industriel. 

 

Pour rappel, durant le premier trimestre 2022, la for-

mation brute de capital avait baissé de 3,4%, contri-

buant pour -0,9 point à la croissance économique, au 

lieu de +2,4 points à la même période de l’année 

2021. 

 

Forte modération de la demande intérieure 

 
Dans un contexte de baisse des revenus ruraux en 

lien avec la mauvaise campagne agricole et d’une 

forte hausse des prix, la demande intérieure serait 

restée modérée au deuxième trimestre 2022. Le 

rythme de croissance de la consommation des mé-

nages se serait nettement atténué par rapport à l’an-

née précédente et l’investissement aurait régressé en 

variation annuelle. La consommation des administra-

tions publiques aurait, pour sa part, poursuivi sa ten-

dance haussière, dans le sillage du raffermissement 

des dépenses de fonctionnement. 

 

Décélération de la consommation finale …  

 

Le rythme de croissance de la demande intérieure se 

serait sensiblement atténué au deuxième tri-

mestre 2022. La consommation des ménages au-

rait ralenti, affichant une augmentation de 1,8%, au 

lieu de +13,6 % enregistrée par effet de base au 

même trimestre de l’année 2021. Le léger surplus de 

la consommation domestique aurait été financé par 

une hausse du flux des crédits à la consommation, 

une réduction de l’épargne et par la poursuite de l’af-

fermissement des transferts des MRE. Il aurait profité, 

en grande partie, aux dépenses de services, notam-

ment celles de santé et de communication, alors que 

les dépenses consacrées aux produits manufacturés, 

notamment importés, auraient sensiblement reculé.  

 

La consommation des administrations publiques 

aurait, pour sa part, progressé de 5,9%, au lieu de 

+5,5 % au même trimestre de l’année précédente, en 

ligne avec l’accroissement des dépenses de fonction-

nement administratif. 

Consommation privée 
(GA en %)  

 

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

 Formation brute de capital  
(GA en %)  

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Escalade des prix à la consommation  
 
Au deuxième trimestre 2022, les prix à la consom-
mation auraient poursuivi leur ascension, à un 
rythme nettement supérieur à la barre de 2% pour le 
troisième trimestre successif. En glissement annuel, 
ils auraient grimpé de 6,3%, au lieu d’une hausse de 
4% un trimestre auparavant et de 1,6% au cours de 
la même période de 2021. Cette accélération aurait 
résulté de la progression de 9,5% des prix des pro-
duits alimentaires et de 4,1% de ceux des produits 
non-alimentaires. Ce sont principalement les pres-
sions provenant des prix internationaux des matières 
premières alimentaires et énergétiques qui seraient 
à l’origine de ces hausses.  
 
En effet, l’escalade à l’international des prix des ma-
tières premières agricoles aurait continué de soute-
nir les prix des produits alimentaires, en particulier 
ceux des produits hors frais, reflétant principalement 
l’augmentation des prix des céréales non transfor-
mées, des produits à base de céréales et des huiles 
végétales. Les prix des viandes (volaille en particu-

lier) et du lait et produits laitiers auraient, également, 
connu un revirement à la hausse, portés par le ren-
chérissement de l’alimentation animale qui est com-
posée pour la plupart de produits importés 
(principalement du maïs, d’orge et de tourteau de 
soja). La contribution des prix des produits hors frais 
à l’évolution globale des prix aurait, ainsi, atteint 

+3,3 points. Pour leur part, les prix des produits frais 
auraient connu un redressement au cours du deu-
xième trimestre (+0,4 point de contribution), dans le 
sillage de la hausse plus marquée de ceux des lé-
gumes frais, en raison d’une offre limitée par une 
réduction des récoltes et par une demande exté-
rieure dynamique. 

Outre la hausse des prix des produits alimentaires, 
les prix des denrées non-alimentaires auraient éga-
lement augmenté. Les tensions auraient concerné, 
principalement, les prix des carburants (+1,4 point 
de contribution) et, dans une moindre mesure, ceux 
des produits manufacturés (+0,7 point), sur fond des 
pressions liées au renchérissement à l’international 
des cours du pétrole et des augmentations des coûts 
de production industrielle. Néanmoins, les prix des 
services auraient connu une progression moindre 
qu’à celle enregistrée un an plus tôt, soit +1,4% au 

lieu de +1,8% en 2021 et ce, en dépit d’une hausse 
dans les forfaits touristiques. 

L’inflation sous-jacente, qui exclut les prix soumis 
à l’intervention de l’Etat et les produits à prix volatils, 
aurait, pour sa part, nettement progressé, pour at-
teindre +5% au deuxième trimestre 2022, tirée par 
l’évolution très dynamique de ses composantes, en 

particulier alimentaire et manufacturière, dans le sil-
lage de la hausse des coûts de production. 

Prix à la consommation et inflation sous-jacente 

(GA en % ) 

 

Source : HCP, (estimation au-delà des pointillés) 

Prix à la consommation (GA en %, contributions 
en points de %) 

 

Source : HCP, (estimation au-delà des pointillés) 

Prix à la consommation   
 (GA en %) 

Groupes de produits 

            Glissements annuels Moyennes annuelles 

II-21 III-21 IV-21 I-22 II-22 III-22 2020 2021 

Produits alimentaires 0,9 0,5 2,7 6,4 9,5 11,9 0,9 0,8 

Produits non-alimentaires 2,1 1,8 2,3 2,6 4,1 5,1 0,5 1,8 

Ensemble 1,6 1,4 2,5 4 6,3 7,7 0,7 1,4 

Inflation sous-jacente 1,1 1,9 2,9 3,5 5,0 5,5 0,5 1,7 

Source : HCP 
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Résilience des activités hors agriculture 

 
Au deuxième trimestre 2022, la croissance écono-
mique nationale se serait établie à +0,9%, au lieu de 
+0,3% au cours du trimestre précédent. Cette évolu-
tion aurait été favorisée par une hausse plus soutenue 
de la valeur ajoutée hors agriculture, +3,6% en va-
riation annuelle, au lieu de +2,5%. Essentiellement 
portée par l’affermissement des activités des services 
publics et par la poursuite du rétablissement du tou-
risme, du transport et des services culturels, la valeur 
ajoutée des branches tertiaires aurait progressé de 
5% au deuxième trimestre 2022, contribuant pour 
+2,5 points à la croissance économique globale. La 
valeur ajoutée des activités secondaires se serait, 
quant à elle, redressée de 0,8%, portant sa contribu-
tion à la croissance du PIB à +0,2 point, après avoir 
régressé de 0,9% au trimestre précédent. 

 
L’activité de l’industrie manufacturière se serait re-
dressée de 1,1% au deuxième trimestre de l’année 
2022, après s’être contractée de 1% le trimestre pré-
cédent, en glissements annuels. Cette reprise aurait 
été portée par la bonne performance de l’industrie du 
textile, en ligne avec l’amélioration de 24,9% des 
ventes externes des vêtements confectionnés et de 
7,4% des articles de bonneterie. L’activité des indus-
tries des produits pharmaceutiques, de fabrication du 
caoutchouc et de matériel de transport se serait accé-
lérée, alors que dans l’agroalimentaire, la baisse de la 
valeur ajoutée se serait atténuée à -0,3% au cours de 
la même période. La demande extérieure adressée à 
cette filière aurait progressé, notamment pour les con-
serves de légumes et celles des poissons, favorisant 
une hausse de leurs quantités exportées de 13,2% et 
de 23,4%, respectivement au terme des mois d’avril-
mai 2022.  

 
En revanche, l’activité des industries chimiques aurait 
poursuivi sa baisse au rythme de 1,6%, en glissement 
annuel. Celle des industries de fabrication des maté-
riaux de construction aurait, pour sa part, enregistré 
une baisse de 2,1%, dans le sillage du renchérisse-
ment des inputs et de la contraction de la demande 
adressée par le secteur de la construction.  
 
 
 

L’activité de la branche « Distribution d’électricité et 

d’eau et réseau d’assainissement et traitement des 

déchets » se serait, pour sa part, légèrement accélé-

rée , affichant une hausse de 3,9% au deuxième tri-

mestre 2022, en variation annuelle, après +3,7%, un 

trimestre auparavant. Cette légère hausse aurait été le 

fait de  la branche électricité , notamment  les cen-

trales thermiques de l’ONEE et les unités éoliennes 

concessionnelles. La demande aurait évolué à un 

rythme plus soutenu, pour afficher une hausse de 

4,3%, traduisant le raffermissement des ventes de très 

haute tension et induisant, ainsi, une hausse des 

achats en termes d’électricité.  

En revanche, la valeur ajoutée des activités extrac-
tives se serait contractée de 7,3% au deuxième tri-
mestre 2022, en variation annuelle, au lieu de -4,8% 
un trimestre auparavant. Cette baisse aurait été, princi-
palement, le fait d’une régression de l’activité phospha-
tée. Les quantités exportées du phosphate brut se se-
raient infléchies de 6,6%, dans un contexte de forte 
hausse de leur prix à l’export. Les ventes destinées 
aux  industries locales de transformation se seraient 
légèrement accrues en ligne avec le redressement de 
la production des engrais.  

Le secteur de la construction aurait, pour sa part, 
poursuivi son ralentissement pour le deuxième tri-
mestre successif. Sa valeur ajoutée aurait crû, au deu-
xième trimestre 2022, de 0,7% en variation annuelle, 
au lieu d’une hausse de 1,8% au trimestre précédent. 
Cette évolution aurait été confirmée par la baisse de 
l’utilisation des matériaux de construction, notamment 
du ciment, dont les ventes se seraient infléchies de 
11,1% au deuxième trimestre 2022, en variation an-
nuelle. Les anticipations des professionnels du secteur 
de la construction, exprimées dans le cadre de la der-
nière enquête de conjoncture du HCP, augurent d’une 
baisse des carnets de commandes des entrepreneurs, 
dans un contexte de repli conjugué des prix des actifs 
immobiliers et des transactions immobilières. 
 
 
 
 
 

Valeur ajoutée des activités extractives 
(GA en %) 

 

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

Valeur ajoutée industrielle 

(GA en %) 

 

 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Valeur ajoutée agricole 
(GA en %) 

 

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

Il est à noter, qu’au premier trimestre 2022, la de-
mande adressée au secteur immobilier avait ralenti 
avec la décélération des crédits à l’habitat et la pour-
suite de la dépréciation des prix des actifs immobiliers 
pour le quatrième trimestre successif.  
 

Les activités agricoles auraient, de leur côté, pour-
suivi leur baisse au deuxième trimestre 2022, affi-
chant une régression de 16,1%, en variation annuelle, 
au lieu de -14,3% un trimestre auparavant. Cette si-
tuation aurait été attribuable, particulièrement au flé-
chissement de la production végétale de 17,1% pâtis-
sant du déficit pluviométrique qui avait atteint 32%, 
par rapport à une année normale, à fin mai 2022.  
 

Pénalisées par le repli des réserves en eau de bar-
rages, les rendements des cultures printanières se 
seraient abaissés, notamment ceux des rosacés à 
pépins. Le redressement de la production des marai-
chères de saison par rapport au premier trimestre se 
serait accompagné par une amélioration de leurs 
quantités exportées, notamment de tomates et petits 
légumes. En revanche, les expéditions des pastèques 
et des melons auraient régressé de plus 30% au 
cours de la même période. Dans les filières animales, 
en dépit de l’affaiblissement des parcours et du ren-
chérissement des prix des aliments de bétail, la pro-
duction aurait affiché une hausse de 2%, en variation 
annuelle. Elle aurait été particulièrement soutenue par 
la reprise de la filière avicole, après deux années de 
faibles performances. 
 

La valeur ajoutée de la pêche se serait raffermie de 
4,5%, en rythme annuel, au deuxième trimestre 2022, 
au lieu de -7,3% enregistrée un trimestre auparavant, 
profitant de l’amélioration de la demande. Le volume 
des débarquements à fin mai 2022, avait marqué une 
hausse 14,2%, tiré par les captures de crustacés et 
de pélagiques. Les exportations des produits de la 
mer aurait augmenté de 10,7%, au deuxième tri-
mestre 2022, au lieu de -6,2% un trimestre aupara-
vant.  
 

Au niveau des activités tertiaires, celles de l’héberge-
ment et de la restauration auraient suivi, au deu-
xième trimestre 2022, la même tendance haussière 
que le trimestre précédent, mais avec un rythme plus 
soutenu, dynamisées par la réouverture des frontières 
nationales, l’allégement des restrictions sanitaires. 
 
 

La valeur ajoutée du secteur se serait, ainsi, amélio-

rée de 34,3%, en variation annuelle, après +25,9% au 
premier trimestre 2022. En atteste, d’ailleurs, la 
hausse de 11%, au mois de mai 2022, du nombre des 
arrivées de touristes étrangers, dépassant celui enre-
gistré au même mois de l’année 2019, pour atteindre 
801.179 touristes.  Les recettes voyages auraient, 
pour leur part, été multipliées par 5 lors des mois 
d’avril-mai 2022 pour se situer à 10,3 milliards de dh, 
mais sans toutefois atteindre leur niveau d’avant crise 
des mois d’avril-mai 2019.  

 
Au niveau mondial, la reprise du tourisme aurait conti-
nué à s’accélérer, en lien avec l’assouplissement des 
restrictions et la hausse de la confiance des voya-
geurs. Au premier trimestre 2022, les arrivées de tou-
ristes internationaux dans le monde se seraient ac-
crues de 182%, en variation annuelle, et les diffé-
rentes destinations auraient reçu près de trois fois 
plus d’arrivées internationales durant cette période. 
Les croissances les plus soutenues auraient été réali-
sées en Europe (+279,7%), au Moyen Orient 
(+131,7%) et en Amérique (+117,5%). En Afrique et 
en Asie et Pacifique, les croissances auraient été de 
95,8% et 64,5% respectivement.  
 

Pour l’ensemble de l’année en cours, l’Organisation 
Mondiale du Tourisme prévoit une croissance com-
prise entre 55% et 70% en termes d’arrivées de tou-
ristes à l’échelle mondiale, en fonction de l’évolution 
de la situation sanitaire et du rythme auquel les desti-
nations continueraient de lever les restrictions de 
voyage, ainsi que de l’évolution de la situation écono-
mique mondiale et l’atténuation des conflits géopoli-
tiques.  

Valeur ajoutée de la construction  
(GA en %) 

 

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

Valeur ajoutée de l’hébergement et de la restauration 
(GA en %) 

 

Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 
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Valeur ajoutée du transport    
(GA en %) 

 

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

Valeur ajoutée des télécommunications 
(GA en %) 

 

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

                   

Arrivées des touristes au niveau international 

(GA en %) 

  2020 2021 2022* 

  I II III IV I II III IV I 

Monde -28,0 -94,3 -77,6 -84,8 -80,7 244,9 67,5 132,6 182,2 

Europe -21,5 -92,8 -67,9 -82,0 -80,3 186,5 54,4 182,2 279,7 

Asie et Pacifique  -46,9 -98,7 -96,9 -95,4 -91,8 301,3 76,2 55,8 64,5 

Amérique -16,9 -92,7 -86,2 -76,5 -70,5 417,0 183,1 93,4 117,5 

Afrique -13,1 -90,6 -86,6 -78,3 -78,9 144,5 96,5 55,0 95,8 

Moyen-Orient -20,0 -98,9 -92,9 -85,7 -77,5 ↑ 130,1 64,5 131,7 

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT); 
* : Données provisoires. 
↑ : chiffre supérieur à 1000. 

La valeur ajoutée du transport aurait poursuivi sa 
croissance soutenue au rythme de 7,7% au deu-
xième trimestre 2022, en variation annuelle, après 
+5,7% réalisée un trimestre plus tôt. Cette perfor-
mance aurait été portée par l’allègement des restric-
tions sanitaires et la relance du tourisme. 
 
Le transport aérien aurait continué sur sa lancée, 
bénéficiant d’une offre abondante en termes de 
nombre de voyages programmés et de passagers à 
transporter, ainsi que diversifiée en termes de lignes 
aériennes et d’aéroports desservis. En effet, le trafic 
des passagers des lignes nationales avait déjà bon-
di de 18,7% en variation annuelle, au premier tri-
mestre 2022, et le fret aérien national avait marqué 
un rebond de 37,7%. 
 
Pour sa part, le transport maritime aurait pâti du re-
pli du tonnage exporté au deuxième trimestre 2022, 
compensé en partie par la hausse du tonnage im-
porté, ainsi que par celui des activités de cabotage, 
tandis que le transport ferroviaire aurait ralenti, su-
bissant les faibles performances du fret.  
 
Il est à noter que le transport ferroviaire des voya-
geurs s’était redressé de 37,8%, en glissement an-
nuel, au premier trimestre 2022, au lieu d’un recul 
de 23,3% un an auparavant.  

En revanche, le tonnage transporté par voie ferro-
viaire avait connu un repli de 15,5% en variation 
annuelle lors de la même période. 
 
Le secteur des télécommunications aurait, de 
son côté, connu une hausse de sa valeur ajoutée de 
0,9% au deuxième trimestre 2022, en glissement 
annuel, après +1,3% un trimestre avant.  
 
Il est à souligner que les abonnements à la télépho-
nie mobile avaient continué de connaitre une ten-
dance haussière au premier trimestre 2022, enre-
gistrant une augmentation de 3,7%, après +3,9% un 
trimestre auparavant. Cette hausse avait contribué 
à compenser la baisse de 2,9% du trafic voix sor-
tant. Le parc des abonnements à internet avait, à 
son tour, poursuivi  son mouvement ascendant, 
avec un accroissement de 6,4%, attribuable notam-
ment à l’expansion du parc internet mobile qui reste 
toujours majoritaire avec plus de 90% du parc inter-
net. Ce dernier aurait continué de profiter de l’ex-
pansion du parc haut débit, tirée par la hausse du 
nombre des abonnés à la fibre optique. 
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Amélioration provisoire des indicateurs budgé-
taires 
 
L’exécution en cours du budget 2022 aurait dévoilé 
une amélioration des comptes du Trésor. A fin mai 
2022, les recettes ordinaires auraient marqué une 
augmentation soutenue par rapport aux dépenses 
ordinaires, malgré un net accroissement des émis-
sions au titre des dépenses de compensation. Le 
solde déficitaire global se serait réduit, à la suite de 
la baisse du déficit ordinaire et de la hausse du 
solde des comptes spéciaux du Trésor, ce qui aurait 
permis d’atténuer l’évolution de la dette publique. 
 
Nette progression des recettes fiscales… 

 
A fin mai 2022, les recettes ordinaires auraient 
marqué une hausse de 19,8%, en glissement an-
nuel, tirée notamment par l’accroissement de 21,1% 
des recettes fiscales. En parallèle, les recettes non-
fiscales auraient augmenté de 5,3%, avec une con-
tribution de +0,4 point à l’évolution des recettes bud-
gétaires. Les impôts directs auraient enregistré un 
bond de 32%, dû essentiellement à la croissance de 
66,6% des recettes de l’IS. Les impôts indirects se 
seraient accrus de 12,9%, appuyés par la hausse 
des recettes de la TVA de 15,6%. Les droits de 
douane auraient augmenté de 14,9%. Les droits 
d’enregistrement et de timbre auraient, pour leur 
part, progressé de 16,7%.  
 
…et repli du déficit budgétaire 
 

Les dépenses ordinaires auraient marqué une 

hausse de 17%. Les dépenses des biens et des ser-

vices auraient cru de 9,2%, contribuant de +7,4 

points à la hausse globale. Les intérêts de la dette 

publique auraient reculé de 4,8%. Les émissions au 

titre des dépenses de compensation auraient plus 

que doublé. Parallèlement, l’effort de l’investisse-

ment budgétaire se serait maintenu et les dépenses 

y afférentes auraient enregistré une hausse de 

15,4%. 
 
Tiré par un accroissement des recettes plus impor-
tant que les dépenses, le solde ordinaire déficitaire 
se serait amélioré de 9,7%. De ce fait, le déficit 
budgétaire se serait allégé de 40,7%, se situant à   
-14,6 milliards de dh à fin mai 2022, contre -24,6 
milliards de dh aux cinq premiers mois du budget 
2021. Cette atténuation du déficit aurait aussi été 
soutenue par l’augmentation du solde des comptes 
spéciaux du Trésor. 
 
 
Avec l’apurement d’une partie moins importante de 
ses arriérés, le besoin de financement du Trésor se 
serait nettement allégé. Le Trésor aurait réduit ses 
levées nettes des fonds nécessaires au finance-
ment de son budget sur le marché intérieur. Globa-
lement, l’endettement du Trésor aurait ralenti et la 
dette intérieure se serait accrue de 2,3% durant les 
cinq premiers mois de l’année 2022. 

Solde budgétaire 
                       (Janvier-mai, milliards de dh) 

 

Source : TGR, élaboration HCP 

Evolution des charges et ressources du Trésor 

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

Rubriques Niveaux Variations 

  Mai-20 Mai-21 Mai-22 Mai-21 Mai-22 

Recettes ordinaires 103 042 97 048 116 248 -5,8 19,8 

    Recettes fiscales 82 618 89 088 107 865 7,8 21,1 

    Recettes non-fiscales 20 424 7 960 8 383 -61,0 5,3 

Dépenses ordinaires 105 276 107 346 125 545 2,0 17,0 

    Biens et services 87 068 86 188 94 155 -1,0 9,2 

    Intérêts de la dette publique 11 068 11 483 10 930 3,7 -4,8 

    Compensation 3 071 6 304 15 690 105,3 148,9 

Solde ordinaire -2 234 -10 298 -9 297 361,0 -9,7 

Investissement 32 957 28 201 32 534 -14,4 15,4 

Solde budgétaire -23 308 -24 556 -14 568 5,4 -40,7 

Situations cumulées à partir de janvier ; 

Source : TGR, calculs HCP 
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Evolutions différenciées des taux d’intérêt moné-
taires 
 
La croissance des créances sur l’économie aurait 

nettement décéléré au deuxième trimestre 2022. 

Leur encours aurait augmenté de 3,4%, en glisse-

ment annuel, au lieu de +4,7% un trimestre plus tôt. 

Les prévisions pour le troisième trimestre 2022 ta-

blent sur une poursuite de l’évolution au ralenti à 3%. 

Les crédits bancaires au secteur immobilier auraient 

progressé de 1,6% seulement, contre +2,6% un tri-

mestre plus tôt. Les crédits à la consommation des 

ménages auraient marqué une légère accélération, 

soit +2,6% après +2,4% au trimestre précédent. La 

baisse des crédits à l’équipement des entreprises se 

serait limitée à -1,7% alors que les crédits de tréso-

rerie se seraient accélérés de +7,9%, au lieu de 

+7,5% un trimestre auparavant.   

 

Les taux d’intérêt auraient différemment évolué sur 

le marché monétaire. Le financement net du Trésor 

sur le marché des adjudications aurait diminué au 

deuxième trimestre 2022, alors que les taux auraient 

augmenté sur ce marché. C’est ainsi que les taux 

d’intérêt à 1 an et à 5 ans auraient cru, en moyennes 

et en variations annuelles, de 20 et 28 points de 

base respectivement. Les taux d’intérêt sur le mar-

ché interbancaire se seraient encore stabilisés à 

1,5% à la même période, soit le même niveau que le 

taux directeur de Bank Al-Maghrib. A noter que Bank 

Al-Maghrib aurait maintenu son orientation accom-

modante de la politique monétaire, en maintenant le 

taux directeur inchangé, afin de soutenir l’activité 

économique. Pour leur part, les taux créditeurs au-

raient poursuivi leur repli. Les taux moyens pondérés 

des dépôts à 6 et à 12 mois auraient baissé de 16 et 

10 points de base respectivement, en comparaison 

avec leur niveau une année auparavant. Parallèle-

ment, les taux débiteurs auraient connu, en 

moyenne pondérée et en variation annuelle, un recul 

de 17 points au premier trimestre 2022, pour se si-

tuer à 4,28%. Cette évolution serait le fruit notam-

ment de la baisse de 18 et 14 points de base des 

taux appliqués aux crédits à la trésorerie des entre-

prises et aux crédits immobiliers.  

 

Le besoin de la liquidité des banques se serait creu-

sé en variation annuelle, à la suite d’une augmenta-

tion de la circulation fiduciaire. Bank Al-Maghrib au-

rait, ainsi, renforcé le volume de ses financements 

aux banques, tout en adaptant le mécanisme de ses 

interventions. La masse monétaire aurait nettement 

ralenti, marquant une hausse de 4,9% au deuxième 

trimestre 2022, après +6,3% un trimestre aupara-

vant. Son évolution pourrait se stabiliser à 4,9% au 

troisième trimestre 2022. Les avoirs officiels de ré-

serve auraient augmenté de 8,2%. Les créances 

nettes sur l’administration centrale auraient décéléré, 

traduisant une hausse de 12% de l’endettement mo-

nétaire du Trésor. 

 

Sur le marché de change, la monnaie nationale au-

rait subi, au deuxième trimestre 2022, une apprécia-

tion de 1,1% par rapport à l’euro et une dépréciation 

de 11,5% vis-à-vis du dollar. Le calcul du taux de 

change effectif nominal du dirham, établi par le HCP, 

qui représente sa valeur nominale sur la base du 

panier des devises d’indexation de la monnaie natio-

nale, a permis de dégager une dépréciation du dir-

ham de 4,1 points par rapport à une année plus tôt. 

 

Créances sur l’économie 
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 

Taux de change bilatéral moyen du dirham  
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 



  

     

 Point de Conjoncture n°42 ● INAC-HCP ● Juillet 2022 10 

Le marché boursier de nouveau en baisse 
 
L’évolution du marché des actions aurait viré au 
rouge au deuxième trimestre 2022. Les indices bour-
siers auraient ralenti à partir du quatrième trimestre 
2021, avant d’enregistrer une nouvelle baisse au 
deuxième trimestre 2022, à la suite du repli des cours 
de plusieurs sociétés cotées, dû aux effets de la crise 
entre la Russie et l’Ukraine sur l’économie nationale. 
Globalement, les séances de corrections à la baisse 
auraient été dominantes, dévoilant une perte de con-
fiance des investisseurs vis-à-vis du marché boursier 
durant cette période. L’indice MASI aurait décru de 
3,2%, en glissement annuel, après une hausse de 
11,6% un trimestre auparavant.  
 
La décrue du marché des actions aurait été tirée par 
une grande partie des secteurs cotés. Ces derniers 
auraient subi des baisses, mais à des degrés divers. 
Le secteur des services aux collectivités aurait mar-
qué la plus forte régression au deuxième trimestre 
2022, soit -17,4%, suivi du secteur de la promotion 

immobilière (-16,9%), de l’agro-alimentaire (-16,6%), 
des télécommunications (-13,1%) et du secteur des 
sociétés de financement (-12,2%). En revanche, 
quelques secteurs seulement auraient enregistré des 
évolutions positives dont ceux des ingénieries et 
biens d’équipement industriels (+61,7%), de la sylvi-
culture et papier (+49,2%) et de l’industrie pharma-
ceutique (+28,9%). 
 
Repli du volume des transactions  
 
Le marché boursier aurait affiché des positions globa-
lement vendeuses de la part des investisseurs, attri-
buées au ralentissement attendu de la croissance 
économique nationale en 2022. Les investisseurs 
auraient manifesté leur manque de confiance depuis 
le début de l’année, après une période d’achat massif 
et de prise de risque en 2021. Le volume des tran-
sactions aurait reculé de 40,2% en glissement an-
nuel, au deuxième trimestre 2022, après avoir enre-
gistré une hausse de 13,3% un trimestre auparavant. 
Le marché central aurait participé à hauteur de 90,6% 
du volume global ; les transactions y afférentes au-

 

Principaux taux d'intérêt 

(en %) 

Types 
2020 2021 2022 

I II III IV I II III IV I II 

Taux directeur(1)                     

  . Avances à 7 jours 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 

Taux interbancaires(2) 2,22 1,93 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 

Taux des adjudications des bons 

du Trésor(2) 
                    

  . 1 an 2,34 2,16 1,68 1,79 1,53 1,52 1,57 1,54 1,61 1,72 

  . 5 ans 2,50 2,42 2,10 2,20 1,95 1,96 2,04 2,01 2,08 2,24 

Taux créditeurs(1)                     

  . Dépôts à 6 mois 2,73 2,64 2,50 2,36 2,42 2,23 2,34 2,16 2,10 2,04 

  . Dépôts à 12 mois 3,06 3,02 2,71 2,68 2,77 2,63 2,57 2,42 2,48 2,62 

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

Chiffre d'affaires 

(GA en %) 

  2020 2021 2022 

  I II III IV I II III IV I II 

Marché central 147,8 -10,3 -42,2 -21,6 -52,1 55,6 147,2 56,1 57,4 -38,9 

Marché des blocs -65,1 -67,7 -83,1 -10,0 134,9 -41,6 2834,8 9,6 -78,1 -50,6 

Total 60,2 -38,3 -49,9 -15,4 -35,3 30,8 318,1 29,7 13,3 -40,2 

Source : SBVC, calculs HCP 
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raient baissé de 38,9%, en variation annuelle. De 
son côté, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs 
se serait replié de 50,6% et aurait engendré 9,4% du 
chiffre d’affaires global. Dans ce contexte de régres-
sion de la performance de la place financière de Ca-
sablanca, la capitalisation boursière aurait baissé au 
deuxième trimestre 2022. Elle s’est située à 623,9 
milliards de dh, enregistrant, ainsi, un repli de 2,1% 
en variation annuelle, soit une perte de 13,7 milliards 
de dh environ. 
 

 

Indice MASI 

(GA en %) 

 

Source : SBVC, élaboration HCP 

Indicateurs boursiers 

(GA en %) 

  

2020 2021 2022 

I II III IV I II III IV I II 

MASI dont : -11,1 -9,9 -13,6 -7,3 18,3 22,0 32,0 18,3 11,6 -3,2 

  Services aux collectivités -17,3 -27,7 -28,7 -16,1 -17,6 -8,1 -18,9 -36,9 -15,3 -17,4 

  Promotion immobilière -52,1 -39,5 -47,9 -44,1 -9,3 33,6 75,1 40,2 32,9 -16,9 

  Agro-alimentaire -5,0 1,1 -6,3 -4,0 33,2 27,0 31,4 19,6 0,8 -16,6 

  Télécommunications -11,5 0,0 -4,2 -5,2 9,6 -1,4 4,3 -3,8 -7,0 -13,1 

  Sociétés de financement -10,7 -21,1 -26,5 -22,2 -6,2 11,8 20,7 18,9 13,0 -12,2 

  Transport -21,6 -18,2 -24,2 -20,3 -3,7 2,5 6,1 7,8 -2,7 -11,4 

  Matériels et logiciels informatiques 15,2 36,6 27,9 52,3 69,9 37,8 44,7 11,6 4,3 -9,1 

  Holdings -8,3 -5,7 -7,2 1,8 9,8 6,9 4,2 -5,4 -5,5 -8,6 

  Bâtiment -11,3 -14,5 -19,2 -8,4 26,2 35,8 53,3 29,6 16,0 -7,0 

  Assurances 5,7 2,5 -5,7 0,2 18,5 19,3 27,2 25,9 24,1 7,4 

  Pétrole et gaz -4,5 -7,2 -13,1 0,7 19,8 32,7 51,1 43,8 24,8 8,0 

  Chimie 4,7 5,8 1,0 -2,5 32,0 68,6 78,3 58,6 48,3 9,1 

  Distribution 22,4 20,9 8,0 9,8 15,6 24,2 44,5 52,0 42,7 11,9 

  Mines -34,5 -13,2 15,2 14,0 93,9 71,1 32,2 20,9 24,1 25,4 

  Industrie pharmaceutique -8,3 2,5 -1,0 17,5 85,9 139,0 226,9 179,7 82,4 28,9 

  Sylviculture et papier -13,8 -44,3 -52,2 -31,8 -23,5 12,2 113,0 59,4 77,3 49,2 

  Ingénieries et biens d'équipement 

industriels 
-70,7 -64,6 -54,3 -2,8 77,2 82,2 74,1 79,3 89,7 61,7 

Capitalisation boursière -10,5 -10,2 -12,9 -6,7 18,4 21,7 30,8 18,1 12,2 -2,1 

Source : SBVC, calculs HCP 
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PREVISIONS DU troisième TRIMESTRE 2022 

La croissance mondiale soumise à de fortes in-
certitudes au troisième trimestre 2022  
 

Au troisième trimestre 2022, les perspectives de 

croissance pour l’économie mondiale resteraient 

entachées de fortes incertitudes. Le commerce inter-

national de biens devrait bénéficier de l’amélioration 

relative des échanges commerciaux des économies 

avancées et de la Chine, mais sa dynamique reste-

rait tributaire de l’évolution de la trajectoire de l’infla-

tion mondiale, des tensions géopolitiques en 

Ukraine, de la situation sanitaire et de l’impact du 

resserrement des politiques monétaires sur l’inves-

tissement et la consommation. Dans ce contexte, la 

demande mondiale adressée au Maroc augmente-

rait de 4,2%, en variation annuelle, au lieu de +7,3% 

lors de la même période une année auparavant. 

 

Faible dynamique de l’activité économique natio-

nale  

La demande intérieure nationale resterait modérée, 

au troisième trimestre 2022, dans un contexte de 

poursuite du ralentissement de la consommation des 

ménages. En variation annuelle, son rythme de 

croissance s’établirait à +1,6% au troisième trimestre 

2022, au lieu de +8% au cours de la même période 

de l’année passée. Les dépenses publiques poursui-

vraient leur dynamisme, situant la hausse de la con-

sommation publique à 5,4% en variation annuelle. Le 

repli de l’investissement brut s’atténuerait, pour affi-

cher un recul de 0,3%, en rythme annuel, au lieu de  

-1,3% un trimestre auparavant, sous l’effet du ralen-

tissement des investissements en construction. 

La tendance haussière empruntée par l’inflation ces 

derniers trimestres devrait se maintenir pour le troi-

sième trimestre 2022, sur fond de poursuite de ren-

chérissement des cours mondiaux des produits de 

base agricoles et énergétiques. La transmission des 

hausses induites par ces effets conduirait à une 

hausse prévue à 7,7% des prix à la consommation et 

à 5,5% de l’inflation sous-jacente. 

Dans ce contexte, les activités agricoles poursui-

vraient leur tendance baissière au troisième trimestre 

2022, affichant un repli de 14,1%. Cette régression 

s’accompagnerait de la poursuite du renchérisse-

ment des prix des aliments de bétail induisant une 

hausse des coûts de production des agriculteurs.  

 

La valeur ajoutée hors agriculture croitrait, pour sa 

part, de 2,9%, au troisième trimestre 2022, en glisse-

ment annuel.  L’activité dans le secteur tertiaire pour-

suivrait son amélioration dans les services mar-

chands, notamment les services publics et le tou-

risme. Dans l’ensemble, le secteur tertiaire contribue-

rait pour 2 points à l’évolution du PIB.  

Le secteur secondaire continuerait à évoluer à un 

rythme modéré, tiré par une hausse de la valeur ajou-

tée des industries manufacturières de 1,3%, dans un 

contexte de recul de la demande. La valeur ajoutée 

de la construction marquerait, quant à elle, le pas, 

avec une croissance de 0,2%, en variation annuelle, 

sur fond d’une poursuite de renchérissement des prix 

des matériaux importés de construction et de la décé-

lération des crédits à l’habitat. L’activité électrique 

progresserait, de son côté, de 3,6%, en variation an-

nuelle, compte tenu de la remise en service des cen-

trales de Tahaddart et Ain Béni Mathar, alimentées 

par les premières cargaisons de gaz naturel liquéfié 

traitées. S’agissant de la valeur ajoutée minière, sa 

baisse s’atténuerait, pour se situer à -2,4%, au troi-

sième trimestre 2022.  

Dans l’ensemble et compte tenu d’une contraction de 

14,1% des activités agricoles et d’une augmentation 

de 2,9% de celles hors agriculture, l’économie natio-

nale enregistrerait une hausse de 0,8% au troisième 

trimestre 2022, en variation annuelle, au lieu de 

+8,7% au même trimestre de 2021. 
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   موجــــــز حـــول الظرفيــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــةΩ 

+% و  8,1الوووات وووتح الووومووو ووو ووو     وووا  
+%  لى ال االي   خلال نفس الف ور  نو  8,1

 السنة الفترطة.
 

ب ورهت  س شه  المبتدتح ال جتر وة الولوتلومويوة 
  فوي 2222تبتطؤا  خلال الفصل الثوتنوي نو  

ظل تقلص د نتنية  إن تج الوقوعوتل الصونوت وي  
نااز  نو  اترتوفوتل الوموسو ومور فوي توكوتلويو  
الم خلاح المس لملة واس مرار اتضوعورابوتح 
في سلاسل ال ما   وت ال العلب ن وا طوعوتل 
الخ نتح    ولوى و ول الوخوصواا السويوت وة 
وال رفيل.  في هذا السويوت   نو  الومونو و ور    
  قق العلب اللتلوموي الوموا ول إلوى الوموغور  

%     سب ال غير السناي  2,2ز تد  تق ر   
 % خلال الفصل الستبق. 3,3بل  ارتفت ل   

 
انتعاش المبادلات الخارجية في ظل  تصاعد 

 الأسعار العالمية
                                    

ن  الومونو و ور     شوهو   وجوت الصوتدراح و 
الاارداح  ن  السل  والخ نتح ز تد  توقو ر   

%  لى ال االي  خلال  الوفوصول 3,3%  و2,6
 . 2222الثتني ن  

 
و  ر ح ا  تلرف طيمة صتدراح السل  

%  سب 86,3ارتفت ت باتير   سرل تق ر   
% خلال نفس 21,2ال غير سناي   ب تً ن  

الف ر  ن  السنة الفترطة. و سيلكس هذا 
ال نتني بتلأستس ت سنت نلماست  في صتدراح 
الفاسفتط ونش قتتل  و تسيمت الأسم   العبيلية 
والكيميتئية  في ظل اترتفتل المس مر للأسلتر 
اللتلمية لثنتئي فاسفتط الأنانيام والفاسفتط 

%   لى ال االي. 811% و28الختم بنسبة 
وبتس ثنتء الفاسفتط ونش قتتل  س س في  
المبيلتح الختر ية ن  ت س  صتدراح 
طعت ي السيتراح والعتئراح  وب ر ة  طل  
صتدراح الصنت تح الكهربتئية والإلك رونية. 
كمت س لرف المبيلتح الختر ية لصنت ة 
النسيج والجلاد  وت سيمت الملابس الجتهز  
والأ ذ ة  تا هت ن ا اترتفتل نس في   ن  
 ان لتش طلبتح الشركتح الأوروبية والم لية. 
  

ن  المن  ر      سترل النما اتط صتدي 
الاطني بشكل طفي  خلال الفصل الثتني ن  

%    سب ال غير 2,6  ليصل الى 2222
% خلال الفصل الستبق. 2,3السناي   ا  

و لزى هذا ال  س  استست الى ارتفتل القيمة 
%   3,2المضتفة للأنشعة غير الفلا ية بنسبة 

بتلماازا  ن  اس مرار ترا   الأنشعة 
%. ون  الرا ح    82,8الفلا ية بنسبة 

ت قق القيمة المضتفة غير الفلا ية نماا  ق ر 
  2222% خلال الفصل الثتلث ن  2,6  

فيمت س شه  الأنشعة الفلا ية انكمتشت  ق ر     
% و لى اللمام   رتقب      قق 88,8

%  2,1اتط صتد الاطني نماا  ق ر بنسبة 
   ا  2222خلال الفصل الثتلث ن  

 % خلال نفس الف ر  ن  السنة الفترطة.1,3
 

 تباطؤ تعافي النشاط الاقتصادي العالمي  
       

ن  المرتقب ا   فق  تلتفي اتط صتد اللتلمي 
  2222زخمل خلال الفصل الثتني ن   تم 

 يث سيشه  النشتط اتط صتدي في الات تح 
الم     تبتطؤا بتلمقترنة ن  السنة المتضية  
ت ت تأثير اس مرار ارتفتل نل تح ال ضخت 
واتضعرابتح في سلاسل الإن تج وال ا ل 
اللتم للسيتسة النق  ة. كمت سي أثر النشتط 
اتط صتدي في ننعقة اليارو ب زا    تلة   م 
اليقي  ال ي ن  شأنهت    ت   ن  ان لتش 
اس هلاك الأسر وتؤدي إلى انخفت  ثقة 
المقتوتح  ختصة في  لمتنيت. و لى صلي  
البل ا  النتشئة  س  قلص وتير  النما 

   2222اتط صتدي خلال الفصل الثتني ن  
بسبب تزا   الضغاط ال ضخمية وتأثيراتهت 
 لى الق ر  الشرائية للأسر وتش    السيتسة 

 النق  ة.
 

ون  الرا ح    تكا  نل تح ال وضوخوت  ولوى 
المس اى اللتلمي ط  واصلت ارتوفوت وهوت خولال 

  وذلك بسبب ارتفوتل   2222الفصل الثتني ن  
اسلتر المااد  العتطية و الغذائويوة  بوموت  ونوتهوز 

%  لى ال االي.  يث   اط     21,1% و 11
  إلوى  صل نل ل الو وضوخوت  فوي الومو واسو  

+% فووي 1,1+% فووي نوونووعووقووة الوويووارو و1
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و ن  الرا ح    ت قق طيمة الاارداح تزا  ا 
% خلال نفس الف ر   81باثير  تق ر   

بسبب اترتفتل المهت في الأسلتر  ن  
اتس يراد وختصة  سلتر المن جتح العتطية  
 يث س لرف فتتار  العتطة ز تد  بأكثر ن  
الضل . وبتس ثنتء وارداح المااد العتطية  
 ن  ر    ترتف  نش ر تح المن جتح شبل 
النهتئية والمن جتح الختم  وت سيمت نش ر تح 
الأنانيتك والكبر ت الختم والمااد 
البلاس يكية. في المقتبل  فإ  نش ر تح 
المن جتح اتس هلاكية النهتئية س شه  تبتطؤا 
نسبيت   لى إثر انخفت  نش ر تح السيتراح 
السيت ية والأدو ة والمااد الصي لية الأخرى 

 والأ هز  المنزلية.
 

 تباطؤ الطلب الداخلي
                                

ن  المن  ر      ل اتس هلاك النهتئي 
  في 2222ن ااضلت خلال الفصل الثتني ن  

ظل اس مرار ارتفتل  سلتر اتس هلاك 
وانخفت  ال خل في المنتطق القرو ة. و ر ح 
ا   شه   جت نفقتح الأسر الما هة ن ا 
اتس هلاك تبتطؤا نهمت   يث سي قق ز تد  

%   سب ال غير السناي  8,1تق ر   
% خلال اللتم الستبق. وس هت 83,2 ا  

هذه الز تد  النفقتح الختصة بتلص ة 
واتتصتتح  في  ي  س لرف النفقتح 
الما هة ن ا المااد المصنلة وتسيمت 
المس ارد  ترا لت نلماست. في المقتبل  
سي تفظ اتس هلاك اللماني  لى د نتنيكي ل  

%  وذلك بتلماازا  1,6نسجلاً ز تد  بنسبة 
ن  ارتفتل نفقتح ال سيير. كمت  ن  ر    
 ااصل اتس ثمتر ترا لل خلال الفصل الثتني 

%   سب 8,3  باتير  تنتهز 2222ن  
% في اللتم 3,3ال غير السناي  نقترنة    

الستبق.   يث  لُزى هذا ال عار   لى و ل 
الخصاا  إلى اس مرار ال ا ل ن ا خفض 
المخزو  ن  طبل المقتوتح الملا ظ ننذ 

وإلى تبتطؤ اتس ثمتر في نجتل  2222ب ا ة 
البنتء. ن   تنبل  سيلرف اتس ثمتر في 
المن جتح الصنت ية ت سنت طفيفت  بتلماازا  

ن  ارتفتل وارداح نااد ال جهيز.               

 استمرار انخفاض الأنشطة الفلاحية  
           

ن  المن  ر      قق نما القعتل الفلا ي 
%   خلال الفصل -82,8ترا لت بنسبة تق ر  

   سب ال غير السناي  2222الثتني ن  
% خلال  نفس الف ر  83,1 ا  ارتفتل   

ن  السنة المتضية. و لزى ذلك بتلأستس الى 
تقلص إن تج الم تصيل الزرا ية بنسبة تق ر 

% في ظل ضل  ال ستطعتح -83,8  
 جزا  2222المعر ة ال ي  رفت نهت ة نت ا 

% نقترنة ن  نفس الف ر  ن  سنة 32 ق ر    
  تد ة.

 
كمت ا  انخفت  نل ل نلء الس ود سيستهت  

ختصة  في ترا   نردود ة الم تصيل الربيلية
البذور الارد ة.   بتلمقتبل س لرف ن تصيل 
الخضرواح الماسمية ت سنت بتلمقترنة ن  
ب ا ة السنة سيكا  نص ابت بترتفتل في 
الكميتح المص ر  ن  العمتطت والخضر 
الصغير   لى و ل الخصاا. بينمت س شه  

%  32صتدراح البعيخ انخفتضت بأكثر ن  
 خلال نفس الف ر .

 
ون   ه ل  سي قق نشتط القعتل ال يااني  

%   سب ال غير 2ارتفت ت بنسبة تق ر   
   لى 2222السناي  خلال الفصل الثتني ن  

الرغت ن  ضل  المرا ي وز تد   سلتر  ل  
المتشية  ن  انت ب  س  ان تج طعتل ال وا    

 بل   تني  ن  ضل  اتن تج.
 

 توسع الأنشطة غير الزراعية
                      

ن  المن  ر    ت قق القيمة المضتفة غير 
الفلا ية نماا نلماست في الفصل الثتني ن  

   يث   اط     تسجل ز تد  بنسبة  2222
+% في الفصل الستبق  2,1%   ا  3,2

ن  انة بشكل  ستسي ب  س   نشعة الخ نتح 
اللمانية وال لتفي المس مر للسيت ة والنقل 
والخ نتح اتخرى. و ر ح ا  ت قق القيمة 

% في 1المضتفة للقعتل الثتلثي ز تد  بنسبة 
  ل صل نستهم ل 2222الفصل الثتني ن   تم 

 نقعة.  2,1في النما اتط صتدي الإ متلي الى 
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وب وره  سيلرف القعتل الثتناي ز تد  في 
% خلال الفصل 2,1طيم ل المضتفة بنسبة 

   سب ال غير السناي  بل  2222الثتني ن  
% خلال الفصل -2,6ترا   بلغت وتيرتل 

الستبق. و لُزى هذا اتن لتش إلى ت س  القيمة 
%8,8المضتفة للصنت تح ال  ا لية بنسبة  

وتسيمت صنت تح النسيج والجلاد والمل اح 
الكهربتئية والمن جتح الصي لية والمعتطية. في 
المقتبل   رتقب ا   س مر ترا    نشعة 
الصنت تح الكيمتو ة والصنت تح الأخرى 

%  لى ال االي   سب -2,8% و-8,2بنسبة 
 ال غير السناي  خلال نفس الف ر .

  
 ن  ر ا   ااصل طعتل البنتء تبتطؤه للفصل  

الثتلث  لى ال االي   يث س  قق طيم ل 
% في الفصل 2,3المضتفة ز تد  تق ر بنسبة  

+% خلال 8,1   ا  2222الثتني ن  
الفصل الستبق. و لكس هذا ال بتطؤ انخفتضت 
في اس خ ام نااد البنتء  وت سيمت الأسمنت  

% في 88,8الذي س لرف نبيلتتل تقلصت بنسبة 
.  وتؤك  تاطلتح 2222الفصل الثتني ن  

المقتوتح المس قت  ن  ن تئج ب اث ال رفية 
ال ي تنجزهت المن وبية الستنية لل خعي  ترا   
العلب الما ل ن ا القعتل  في ظل انخفت  
 سلتر الأصال اللقتر ة وترا   الملتنلاح 

 اللقتر ة.
 

 لى اللمام و بت  بتر المؤشراح ال ي تت 
  وكذلك 2222 ملهت   ى نهت ة نت ا 

  2222ال اطلتح القعت ية للفصل الثتني ن  
 رتقب     لرف النما اتط صتدي الاطني 

% خلال الفصل الثتني 2,6ارتفت ت  ق ر    
 % في الفصل الستبق.2,3   ا   2222ن  

 
 استمرار ارتفاع وتيرة أسعار الاستهلاك

 

ن  المر ح     س مر المن ى ال صت  ي 
لأسلتر اتس هلاك خلال الفصل الثتني ن  

٪ للفصل 2  باثير    لى بكثير ن  2222
الثتلث  لى ال االي.  يث س لرف الأسلتر 

+%  خلال 8%   ا  2,3ارتفت ت   
%  خلال نفس الف ر  ن  8,2الفصل الستبق و

2228                                                 .

وذلك بسبب ز تد   سلتر المااد الغذائية والغير 
 %   لى ال االي. 8,8% و6,1غذائية ب االي 

 

و لزى تعار  سلتر المااد الغذائية إلى 
اس مرار ارتفتل نما نل ل ال ضخت المس ارد 
 لى المن جتح غير العتز ة  وال ي ن  الم اط  

نقتط في نما الأسلتر خلال  3,3   تستهت بـ 
.  كمت  ن  ر ا  ترتف  2222الفصل الثتني ن  

 سلتر المن جتح العتز ة في ظل تصت   
الأسلتر اللتلمية للمااد الختم الفلا ية خصاصت 
ال با  والز اح النبتتية وكذا  ثمت  ل ام 
ال وا   والألبت  ونن جتح الألبت . ون   ه هت  

  2,8س ستهت  سلتر المن جتح العتز ة بـ 
نقعة  في ظل الز تد  المل اظة في  سلتر 
الخضرواح.  نت بتلنسبة للمن جتح غير الغذائية  
فإ  اترتفتل المل اظ للأسلتر  لزى بشكل 

 8,8 ستسي الى تزا   اثمت  الاطاد )بمستهمة 
نقعة(  وب ر ة  طل  الى المن جتح المصنلة    

نقعة(. ن  نت ية  خرى  س شه   سلتر  2,3)
الخ نتح ز تد  ن ااضلة نقترنة بتلف ر  نفسهت 

+%  في 8,1+% نقتبل 8,8ن  اللتم الستبق )
2228 .) 

 

في المقتبل   ر ح     لرف نل ل ال ضخت 
الكتن   الذي  س ثني الأسلتر المقننة والمااد 

+% خلال 1ذاح السلر الم قلب  ز تد  تق ر   
. و لزى هذا ال عار 2222الفصل الثتني ن  

إلى د نتنيكية نكانتتل  وت سيمت المااد الغذائية 
 والمصنلة  في ظل ارتفتل تكتلي  الإن تج.

 

 تباطؤ النمو النقدي
 

ن  المن  ر    ت قق الك لة النق  ة  خلال 
%  8,6  نماا  ق ر    2222الفصل الثتني ن  

% في 2,3 سب ال غير السناي   ا   
الفصل الستبق.  يث س شه   ت يتح السيالة 
البنكية ز تد   وذلك بتلماازا  ن  ارتفتل ت اول 
النقاد اتئ متنية. في ظل ذلك    اط      ز   
البنك المركزي ن  ت خلاتل في تما ل  ت يتح 
البناك. وس لرف الما اداح ن  اللملة 

% كمت  ن  ر    تشه  1,2الصلبة ت سنت بنسبة 
القرو  الما هة للإدار  المركز ة بلض 
ال بتطؤ في وتيرتهت  ناازا  ن  ارتفتل ن  انية 

%  سب ال غير 82الخز نة بنسبة تق ر  
 السناي.
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و ر ح    تلرف القرو  المق نة للاط صتد 
%  خلال الفصل الثتني ن  3,8ز تد  تق ر   

+%  خلال الفصل 8,3   ا  2222
الستبق    لزى بتلأستس الى تبتطؤ القرو  
الما هة ن ا السك  بتلنسبة للأسر والقرو  
اللقتر ة للشركتح. خلال نفس الف ر  س  ل 
 سلتر الفتئ   بي  البناك نس قر  في   ود 

%  وها نفس سلر الفتئ   الرئيسي 8,1
المل م  ن  طرف بنك المغر  ن    ل د ت 
النشتط اتط صتدي.  كمت   اط     تشه   سلتر 
فتئ   سن اح الخز نة تزا  ا نقترنة ن  نفس 
الف ر  ن  السنة الفترطة   يث س رتف   سلتر 
فتئ   سن اح الخز نة لسنة و لخمس سنااح   

نقعة  ستس   لى ال االي  بينمت  21و  22
س شه   سلتر الفتئ   اتئ متنية انخفتضت  ق ر 

 نقتط  ستس  في الم اس . 83  
 

 تراجع مؤشرات البورصة
 

ن  المن  ر     شه  سا  الأسهت ترا لت  
  بل  2222خلال الفصل الثتني ن  

اتنخفت  الذي شه تل نل ت  سهت الشركتح 
الم ر ة في البارصة  بسبب تأثيراح الأزنة 
المم    بي  روسيت و وكرانيت  لى اتط صتد 

نؤشر نتزي الاطني   يث  ن  ر     نخفض 
%   سب ال غير السناي  بل  3,2بنسبة 

% في الفصل الأول ن  88,2ز تد  ط رهت 
.  كمت  ر ح    تنخفض رسملة 2222

%   سب ال غير السناي. 2,8البارصة   
و لزى ذلك إلى انخفت  طيمة  زء كبير ن  
 سهت الشركتح الم ر ة في البارصة  و  لى 
الخصاا  سهت الإنلتش اللقتري و الصنت ة 
الغذائية واتتصتتح وال ما ل والنقل و  هز  
الكمبياتر وشركتح البرنجيتح. وس لرف 
نبيلتح اتسهت انكمتشت خلال نفس الف ر   
 يث س نخفض  جت الملتنلاح الم للقة بهت 

 %   سب ال غير السناي.82,2بنسبة  
 

ضعف دينامية النشاط الاقتصادي خلال  
 2222الفصل الثالث من 

 

ن  المن  ر    ت ل افت  تعار اتط صتد 
اللتلمي نشابة بل م اليقي  الكبير خلال 

    يث سيرتب  2222الفصل الثتلث ن  

اداؤه ب عار نل تح ال ضخت وبتل اتراح  
الجياسيتسية في  وكرانيت وب عار الاض  
الص ي وب أثير تش    السيتستح النق  ة  لى 

كمت  ن  ر ا  تلرف   اتس ثمتر واتس هلاك.
ال جتر  اللتلمية ت سنت نسبيت خصاصت بي  
اتط صتداح الم ق نة والصي . في ظل ذلك  
سي قق العلب اللتلمي الما ل إلى المغر  

%   سب ال غير السناي  8,2ز تد  بنسبة 
+% خلال نفس الف ر  ن  السنة 3,3 ا   
 الفترطة.

 

بتلماازا  ن  ذلك  ن  الم اط  ا    تفظ العلب  
ال اخلي الاطني  لى نماه الم ااض  في الفصل 

% 8,2  ن ققت ز تد     2222الثتلث ن  
+%  خلال نفس الف ر  ن  السنة 1 ا  

المتضية  و ذلك بسبب ضل  نما اس هلاك 
اتسر واس ثمتر الشركتح. كمت  ن  ر    تشه  

% 2,6اتنشعة غير الفلا ية نماا  ق ر بنسبة 
 سب ال غير السناي   يث سيااصل القعتل 
الثتلثي ت سنل  ن  انت بتن لتش  نشعة السيت ة 

+ نقتط في نما النتتج 2والنقل  ليستهت بمت ط ره 
ال اخلي الختم. كمت   اط      س مر تلتفي القعتل 
الثتناي باتير  ا لى نسبيت  ن  انت بترتفتل 

 %.  8,3الأنشعة الصنت ية بنسبة 
 

و لى اللمام   وبت  بتر انكمتش الأنشعة 
%     اط      شه  88,8الفلا ية بنسبة 

%  خلال  2,1اتط صتد الاطني ز تد  ط رهت  
   سب ال غير السناي  2222الفصل الثتلث ن  

.    2228+% خلال نفس الف ر  ن  1,3 ا  
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TABLEAU DE BORD 
          (glissement annuel en %) 

 جدول قيادي       

 )التغير السنوي ب%(        

Secteurs et indicateurs de croissance 
2021 2022 

 الأنشطة القطاعية ومؤشرات النمو
II III IV I 

PIB 
 (base 2014) 

  Valeur ajoutée agricole 17,5 16,6 17,8 -14,3 القيمة المضافة للنشاط الفلاحي 

الناتج الداخلي 
الإجمالي، أساس 

2014 
  Valeur ajoutée non-agricole 13,3 7,4 6,6 2,5 القيمة المضافة  للأنشطة غير الفلاحية 

  PIB global 14,2 8,7 7,6 0,3 الناتج الداخلي الإجمالي 

Indicateurs 
 sectoriels 

  Ventes de ciment 54,7 7,8 6,2 1,0 مبيعات الاسمنت 

 مؤشرات
 قطاعية 

  Indice de production électrique 15,8     4,0 7,2 4,2 مؤشر إنتاج الكهرباء 

  Indice de production industrielle 19,9 3,3 5,1 -2,3   مؤشر إنتاج الصناعة 

Prix à la con-
sommation 
(base 2017) 

  Indice général 1,6 1,4 2,5 4,0 المؤشر العام 

أثمان الاستهلاك 
 )2017)أساس 

  Produits alimentaires 0,9 0,5 2,7 6,4 المواد الغذائية 

  Produits non-alimentaires 2,1 1,8 2,3 2,6 المواد غير الغذائية 

Echanges 
 extérieurs 

  Exportations 37,4 20,3 32,0 29,6 الصادرات 

 المبادلات
 الخارجية 

  Importations 44,5 29,3 27,4 34,1 الواردات 

  Déficit commercial 55,4 46,2 18,7 41,7 العجز التجاري 

  Taux de couverture (en point) -9,5 14,0 38,9 -3,9 نسبة التغطية 

  Recettes voyages -9,1 203,5 -6,9 79,6 المداخيل السياحية 

  Transferts des MRE 53,7 36,2 20,0 8,6 تحويلات المغاربة القاطنين في الخارج 

Finances 
 publiques 

  Recettes ordinaires -1,0 4,6 4,7 21,1 المداخيل العادية 

 المالية
 العمومية 

  Dépenses ordinaires 4,1 5,1 6,0 16,1 النفقات العادية 

  Investissement budgétaire -12,1 1,7 -8,5 9,9 الاستثمارات العمومية 

  Solde budgétaire -4,3 -9,0 -22,5 -73,3 رصيد الحسابات 

Monnaie, 
 intérêt et 
change 

  Masse monétaire 7,4 7,4 5,1 6,3 الكتلة النقدية 

النقد و نسبة 
 الفائدة

 و سعر الصرف 

  Avoirs officiels de réserve 2,9 3,7 3,2 9,0 الموجودات الخارجية الصافية 

  Créances nettes sur l’AC 9,6 7,0 13,8 20,8 الديون الصافية على الحكومة المركزية 

  Créances sur l’économie 5,0 5,6 4,0 4,7 الديون على الاقتصاد 

  Taux d’intérêt interbancaire en % -0,43 0,00 0,00 0,00 % نسبة الفائدة بين البنوك ب 

Taux adjudications bons du Trésor un an 

en % -0,65 -0,11 -0,25 0,07 % نسبة فائدة سندات الخزينة لسنة واحدة ب 

  Taux de change dirham / euro -0,16 -0,34 -0,38 -0,16 سعر الصرف  درهم / أورو 

  Taux de change dirham / dollar -1,00 -0,37 0,05 0,52 سعر الصرف  درهم / دولار 

Bourse des 
valeurs 

  MASI 22,0 32,0 18,3 11,6 مؤشر مازي 

 بورصة
 القيم

  Capitalisation boursière 21,7 30,8 18,1 12,2 رسملة البورصة 

  Volume des transactions 30,8 318,1 29,7 13,3 حجم المعاملات 
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Date d'achèvement de la rédaction le  15 juillet 2022 
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