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PR EAMBULE

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 la collecte
et de l'analyse de [linformation de conjoncture, ainsi que de
I'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

BN

de nature a permettre une appréciation quantitative des évolutions
récentes de la conjoncture économique et financiére.
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APER CU DES TENDANCES
CONJONCTURELLES

Au troisiéme trimestre 2024, 'économie nationale aurait connu une croissance de 2,8% en variation
annuelle, stimulée par une hausse plus soutenue des exportations et une poursuite du rétablissement
de la demande intérieure. Au quatrieme trimestre 2024, la croissance du PIB devrait atteindre 2,5%,
sur fond d’'une modération des activités secondaires et d’'une baisse continue des activités primaires.

Légére accélération de ’activité au troisiéme trimestre 2024

La croissance économique nationale aurait connu une Iégére accélération de son rythme d’évolution
au troisiéme trimestre 2024, s’établissant a +2,8%, au lieu de +2,4% en moyenne au premier semestre.
La résilience de I'’économie nationale incomberait, principalement, a la dynamique des activités hors
agriculture dont la croissance aurait atteint 3,6% au troisieme trimestre 2024, en variation annuelle.
L’ensemble des branches secondaires aurait enregistré un regain d’activité, affichant une hausse de
4,4%, contre 3,8% au trimestre précédent. La reprise des industries extractives se serait poursuivie au
rythme de 15,4%, stimulée par une augmentation des exportations des produits bruts, notamment le
phosphate, dont la production aurait augmenté de 18,9%. Les industries manufacturiéres auraient été
plus dynamiques au troisieme trimestre 2024, contribuant a hauteur de 0,2 point a la croissance
économique globale. Les branches du textile et certaines filieres agroalimentaires auraient bénéficié
d'une reprise significative, soutenue par l'augmentation de leurs ventes extérieures. La construction
aurait, également, connu une accélération de son rythme de croissance a +4,8%, attribuable a une
amélioration conjuguée des activités dans le batiment et dans les travaux publics, corroborée par une
augmentation de l'utilisation des matériaux de construction. Le secteur des services aurait, pour sa
part, montré une croissance modérée de 3,4%, avec des performances soutenues dans le tourisme et
le transport, mais un ralentissement dans le commerce et les services financiers.

Dans l'agriculture, l'activité aurait, a I'inverse, enregistré un repli de 4,1% au troisiéme trimestre 2024,
apres une contraction de 4% au premier semestre. Cette contreperformance aurait masqué, toutefois,
des évolutions contrastées entre les productions végétales et animales. Les récoltes maraichéres de
saison se seraient améliorées au troisieme trimestre, entrainant une baisse des prix des légumes et
une hausse de leurs exportations. En revanche, les autres cultures et 'ensemble des productions
animales auraient fléchi, notamment la filiere avicole, qui aurait connu une baisse de 3,3% de la
production de viande de poulet au troisieme trimestre 2024.

Renforcement de la demande intérieure

La reprise de la demande intérieure, amorcée au milieu de I'année précédente, se serait poursuivie,
au rythme de 5%, au troisiéme trimestre 2024, au lieu de +4,3% en moyenne durant le premier
semestre. Malgré le repli de l'activité agricole, le pouvoir d'achat des ménages aurait continué a
progresser, soutenu par une hausse des revenus salariaux, une augmentation des transferts publics
destinés aux ménages les plus défavorisés et une amélioration des transferts extérieurs. Les ménages
auraient orienté leurs dépenses principalement vers les produits agroalimentaires et les biens
domestiques, ainsi que, dans une moindre mesure, vers les produits agricoles. Dans I'ensembile, la
consommation des ménages aurait affiché une progression de 3,2% au troisieme trimestre 2024,
apportant une contribution significative de 2 points a la croissance économique globale.

Les dépenses d'investissement auraient, également, continué de soutenir l'activité économique, avec
une hausse de 9,6% au troisieme trimestre 2024, au lieu de +8,9% au trimestre précédent. Cette
tendance a la hausse aurait été favorisée par les perspectives de croissance de la demande intérieure,
ainsi qu'aux économies réalisées grace a la baisse des co(ts de production amorcée en 2023. Les
entreprises privées auraient accru leurs dépenses en équipements industriels, se tournant davantage
vers le financement bancaire et l'autofinancement. Entre juillet et aolt 2024, les flux nets de crédits
d'équipement accordés aux sociétés non financieres privées auraient connu une augmentation de 8,9%
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en variation annuelle. En revanche, le mouvement de stockage aurait été moins prononcé par rapport
au trimestre précédent, n'apportant que 0,4 point a la croissance.

Légere reprise des prix

L'inflation aurait connu un mouvement de reprise au troisieme trimestre 2024, atteignant +1,2%, au lieu
de +0,8 % au trimestre précédent. Cette hausse aurait, principalement, été imputable a 'augmentation
des prix des produits alimentaires, qui se seraient accrus de 0,7% aprés une baisse de 0,3% au
trimestre antérieur. Parallélement, I'évolution des prix des produits non-alimentaires aurait affiché un
Iéger recul, s’établissant a +1,4%, aprés +1,6% au trimestre précédent. L'inflation sous-jacente, qui
exclut les produits soumis & l'intervention de I'Etat et les prix volatils, aurait, également, connu une
Iégére progression, atteignant +2,4% contre +2,3% un trimestre auparavant. Cette augmentation aurait
été influencée par un regain modeste de la composante alimentaire, tandis que les prix des produits
manufacturés auraient montré une tendance a la détente, avec un rythme d'évolution des frais de
services demeurant presque stable.

La reprise des prix alimentaires serait largement attribuée a l'augmentation des prix des viandes, qui
aurait contribué a hauteur d'un point a l'inflation. La hausse continue des prix des viandes rouges et la
montée notable des prix de la volaille incomberaient & la réduction de I'offre, bridée par des conditions
météorologiques défavorables, qui auraient entrainé une baisse significative de la production et une
hausse des codts d'exploitation. Les prix des fruits frais se seraient, également, inscrits en hausse de
0,4 point au terme de contribution, tandis que ceux des poissons frais auraient enregistré une hausse
de 0,3 point. Ces hausses auraient été partiellement compensées par une diminution des prix des
[égumes frais, qui auraient baissé de 0,7 point en raison d'un rétablissement de l'offre locale.

Du cété des produits non-alimentaires, le Iéger recul des prix aurait été principalement entrainé par
une baisse des prix de I'énergie, qui se seraient établis a +4,2%, contre +5% au trimestre précédent.
Cette tendance aurait été le fait d’'une baisse des prix des produits pétroliers de 2,3%, contrastant avec
une hausse de 6,1% observée au deuxieme trimestre. Les prix des produits manufacturés, bien que
décélérant, auraient maintenu une évolution positive, enregistrant une augmentation de +0,5%, aprés
+0,6%, principalement en raison de la diminution des prix des gros appareils ménagers.

Maintien de la contribution négative de la demande extérieure

La contribution des échanges extérieurs a la croissance aurait continué de peser sur l'activité au
troisiéme trimestre 2024, soustrayant 2,6 points a la croissance. Malgré la relance des exportations
(+11,3%, aprés +7,8% au trimestre précédent), le volume des importations aurait été dynamique, en
réponse a une demande intérieure en hausse.

En valeur, les exportations de biens auraient enregistré une hausse de 14,6% en variation annuelle,
soutenues principalement par les phosphates et dérivés, contribuant pour 4,4 points. Les ventes de
ces derniers auraient été stimulées par le comportement favorable de la demande étrangére, en
provenance particuliérement des pays de 'Amérique du Nord et de 'Afrique. Les ventes extérieures
de I'industrie du textile et cuir auraient, également, contribué a 'amélioration des exportations globales
(+2,6 points), suivies par celles des produits agricoles et de I'agroalimentaire (+2,3 points) et de
I'aéronautique (+1,8 point). Les exportations de I'automobile n’auraient, pour leur part, contribué que
pour 0,8 point, pénalisées par la baisse de celles de la branche « construction ».

Pour leur part, les importations auraient augmenté de 12,7% sur la méme période. Les biens
d’équipement, en particulier les centrifugeuses et les machines pour le caoutchouc, auraient contribué
a hauteur de 5,5 points et les demi-produits pour 3 points. La facture alimentaire se serait alourdie par
les importations d'animaux vivants et de blé, en raison d'une production locale insuffisante. La facture
énergétique aurait, pour sa part, contribué de 0,8 point, principalement en raison des achats de gasoils
et de combustibles.

Le dynamisme des échanges des biens en valeur se serait traduit par une amélioration d’environ un
point du taux de couverture, au troisiéme trimestre 2024, en variation annuelle, s’établissant a 56,3%.
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Accélération de la masse monétaire et du crédit bancaire

La masse monétaire se serait accélérée au troisieme trimestre 2024, affichant un accroissement de
5,5%, aprés une augmentation de 4,6% un trimestre auparavant, en glissements annuels. Le besoin
de la liquidité des banques serait resté toujours important et se serait méme accentué a la suite de
'accélération de la circulation fiduciaire. Bank Al-Maghrib aurait, ainsi, augmenté le volume de ses
financements aux banques. Les avoirs officiels de réserve auraient nettement ralenti, marquant une
croissance de 1,4% et les créances nettes sur I'administration centrale auraient poursuivi leur
augmentation a un rythme important, traduisant une hausse de I'endettement monétaire du Trésor de
8,2%.

Les créances sur I'économie se seraient de nouveau accélérées. Leur encours aurait augmenté de
4,6%, au troisieme trimestre 2024 et en glissement annuel, aprés +3,7% enregistré un trimestre plus
tét. Cette évolution aurait été attribuable, notamment, a la reprise des crédits a la trésorerie des
entreprises et a 'accélération de leurs crédits a I'équipement. Aprés avoir réduit son taux de 25 points
de base au deuxieme trimestre, Bank Al-Maghrib avait continué a marquer une pause de sa politique
monétaire au troisieme trimestre, en maintenant inchangé son taux directeur a 2,75%. Ce statu quo
serait expliqué par un environnement mondial et national marqué d’incertitudes et malgré un
affaiblissement des tensions inflationnistes au niveau national. Les taux d’intérét sur le marché
interbancaire se seraient stabilisés au niveau du taux directeur, marquant un recul de 25 points de
base de leur niveau moyen en variation annuelle. Parallélement, les taux auraient nettement décru sur
le marché des adjudications des bons du Trésor, avec des baisses de 71 et 72 points de base
respectivement pour les taux de maturité 5 ans et 10 ans. D’autre part, la derniére baisse du taux
directeur au deuxieéme trimestre n’aurait pas encore eu d’effets sur le recul des taux créditeurs qui
auraient marqué une hausse de 10 points de base en moyenne. Sur le marché de change, le dirham
se serait apprécié de 1,1% et 1,5% respectivement vis-a-vis de I'euro et du dollar américain.

Regain des indicateurs boursiers

Le marché des actions aurait prolongé sa croissance au troisieme trimestre 2024, a un rythme
nettement accéléré, aprés avoir enregistré une performance moins soutenue au deuxieme trimestre.
Les investisseurs auraient renouvelé leur perception positive envers le marché des actions, tout en
renforcant leur confiance en bourse et ce, depuis la reprise du marché a partir du troisi€me trimestre
2023. La hausse des indices boursiers se serait manifestée par la progression des cours de plusieurs
sociétés cotées, dans un environnement caractérisé par le maintien des taux d’intéréts monétaires a
un niveau relativement élevé et I'affaiblissement des tensions inflationnistes au niveau national. L'indice
MASI aurait progressé de 21,1%, en glissement annuel, au troisiéme trimestre 2024, aprés une hausse
de 14,9% un trimestre auparavant et la capitalisation boursiére se serait appréciée de 21,7%.

La dynamique du marché boursier aurait traduit I'accroissement des cours boursiers d’'une partie
importante des secteurs cotés, avec une forte hausse des secteurs de la promotion immobiliére, de la
santé, des services de transport, des holdings, des ingénieries des biens d’équipement industriels, des
mines et du secteur de I'électricité. La liquidité du marché boursier aurait poursuivi sa croissance élevée
et le volume des transactions aurait bondi de 50,8%, en variation annuelle, au troisieme trimestre 2024.

Perspectives d’une amélioration de 2,5% du PIB au quatriéme trimestre 2024

Les perspectives de croissance de l'activité mondiale auraient affiché une orientation favorable au
troisieme trimestre 2024, caractérisées par une dynamique stable au sein de plusieurs économies
avancées et émergentes. En particulier, le secteur des services aurait révélé une résilience
significative, tandis que les secteurs manufacturiers, soumis a des niveaux de stocks élevés, auraient
montré une dynamigue plus modérée. Le volume du commerce mondial des biens et services se serait
amélioré, en grande partie grace a un redressement des importations américaines, alimenté par une
hausse des investissements et un dynamisme accru des échanges au sein des principales économies
émergentes. En Europe, la confiance des consommateurs aurait connu une embellie, entrainant une
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croissance de 0,9%, tandis qu'aux Etats-Unis, la résilience de la croissance aurait été favorisée par
une demande intérieure en hausse, compensant I'accroissement des importations.

Au quatrieme trimestre 2024, les indicateurs avancés disponibles ne laissent guére entrevoir une
relance significative de I'activité a I'échelle internationale. Un ralentissement de la croissance mondiale
est anticipé, en raison de la dissipation des facteurs propices a la consommation, des conditions
monétaires encore peu accommodantes et d'une intensification des tensions géopolitiques. En zone
euro, la croissance devrait se stabiliser & +1,1%, tandis qu’aux Etats-Unis, elle pourrait ralentir & +1,8%,
affectée par une probable augmentation de I'épargne de précaution des ménages, susceptible de
restreindre leurs dépenses. Néanmoins, la Réserve fédérale devrait envisager une réduction des taux
d'intérét pour stimuler '’économie, ouvrant ainsi la voie a un potentiel rebond a moyen terme. En Chine,
l'activité resterait modérée, entravée par la poursuite du ralentissement du secteur immobilier et par
I'essoufflement des effets du programme de relance mis en place fin 2023.

Dans ce contexte, le volume des exportations nationales de biens et services devrait enregistrer une
croissance moins soutenue au quatrieme trimestre 2024, avec une hausse de 7,6% au lieu de +11,3%
au trimestre précédent. Cette situation découlerait d'un ajustement des expéditions de produits
manufacturés. Parallélement, le rythme de croissance des importations ralentirait, atteignant +9,2%,
apres un chiffre de 14,4% attendu au trimestre précédent. En somme, la contribution des échanges
extérieurs a la croissance resterait négative, mais péeserait moins lourdement sur I'activité par rapport
aux trois trimestres antérieurs.

La consommation des ménages continuerait ainsi d'étre le principal moteur de la croissance
économique nationale au quatrieme trimestre 2024. Les ménages maintiendraient un rythme de
croissance soutenu de leurs dépenses, tiré par des gains de pouvoir d’achat issus de 'augmentation
des transferts sociaux et des salaires. Il est également prévu que leur taux d’épargne connaisse un
retournement a la hausse d'ici la fin de I'année, en raison de I'amélioration de leurs revenus réels et de
l'accroissement de leurs dépdts bancaires. En revanche, les dépenses d’investissement des
entreprises subiraient un ralentissement significatif, les perspectives incertaines a l'international incitant
les industriels & adopter une approche plus prudente. Toutefois, le renforcement des projets
d’aménagement hydraulique devrait soutenir les dépenses publiques, entrainant une hausse de
linvestissement de 5,4% au quatriéme trimestre 2024. Au total, la demande intérieure devrait afficher
une augmentation de 4%, contre 5% prévu au trimestre précédent.

Le ralentissement de la demande globale, ainsi que les difficultés d'approvisionnement, devraient
également exercer des pressions sur la dynamique de croissance au quatrieme trimestre 2024.
L'achévement de la phase de rattrapage des industries extractives, 'augmentation des cours
internationaux des engrais et les incertitudes entourant les restrictions potentielles a I'exportation de
fertilisants chinois seraient des facteurs pesant sur les secteurs extractif et chimique. De plus, des
difficultés resurgiraient dans certaines filieres, notamment dans le secteur agroalimentaire, en raison
d’une offre locale agricole limitée et des colts accrus au sein des industries de transformation de la
viande, des céréales et des produits laitiers. En conséquence, la valeur ajoutée des industries
manufacturieres devrait se réduire, affichant une croissance de seulement 2,7% au quatriéme trimestre
2024. Dans ce cadre, I'activité serait principalement soutenue par la dynamique des secteurs de la
construction et des services, avec une amélioration de la valeur ajoutée hors agriculture de 3,2% en
variation annuelle.

Parallelement, les activités agricoles feraient face, durant la méme période, a un repli continu de la
production végétale et a une diminution moins marquée de celle des filieres animales. Bien que les
colts de production liés aux carburants, engrais, aliments composés a base de mais et pesticides
connaissent une légére baisse, ceux des aliments pour bétail et du gaz continueraient d’augmenter.
Dans ce contexte, la valeur ajoutée agricole afficherait une contraction de 4,4% en variation annuelle,
ce qui soustrairait 0,4 point a la croissance économique globale.

Dans I'ensemble, le PIB devrait enregistrer une hausse de 2,5% au quatriéme trimestre 2024, en
variation annuelle, au lieu de +2,8% attendu au troisieme trimestre. Ce scénario de croissance repose
sur une évolution modérée de la demande et une prise en compte des effets des ajustements
mécaniques. Les principaux aléas y afférents sont, principalement, liés a I'évolution des exportations.
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La hausse des expéditions des industries extractives et chimiques serait moins importante qu’anticipé,
notamment en cas de reprise des exportations chinoises, alors qu’une hausse plus soutenue de la
demande européenne adressée aux industries du matériel de transport et de I'électricité favoriserait
des perspectives mieux orientées de l'activité.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Les indicateurs d’activité, au cours du troisieme trimestre 2024, auraient suggéré une dynamique de
croissance stable, pour la plupart des économies a l'international. Les enquétes auprés des entreprises
auraient indiqué une activité plus forte dans les secteurs des services que dans ceux des secteurs
manufacturiers, ou les ratios élevés des stocks aux ventes dans les grandes économies auraient pesé
sur la production a court terme. Dans les économies avancées, la vigueur de I'activité dans les services
s’expliquerait en partie par le rééquilibrage de la demande vers les services aprés la pandémie. Pour
leur part, les enquétes auprés des ménages auraient révélé une amélioration de la confiance des
consommateurs en Europe, ainsi que dans certaines économies émergentes ou la croissance aurait
été résiliente.

, le PIB en volume aurait augmenté de 2,5% au troisiéme trimestre 2024, soutenu par
une forte demande intérieure et des stocks importants qui auraient plus que compensé I'effet négatif
d'une forte hausse des importations. La vigueur des dépenses de consommation aurait soutenu
l'activité. Les indicateurs a haute fréquence laisseraient entrevoir une croissance soutenue a court
terme, bien qu’en légére baisse, sans signe de récession imminente. Le marché du travail américain
aurait continué de se modérer, mais serait resté globalement résilient. Dans le méme temps, le taux
de chdmage aurait légerement baissé, pour s’établir a 4,2% au mois d’aodt, tandis que le taux d’activité
serait resté stable.

En zone euro, 'économie aurait cri de 0,9% au troisieme trimestre 2024, aprés +0,6% au deuxiéme
trimestre. La croissance aurait, essentiellement, résulté des exportations nettes et des dépenses
publiques. La demande intérieure privée se serait affaiblie, en raison d'un recul de la consommation
des ménages, de l'investissement des entreprises et de celui dans 'immobilier résidentiel. Les services
auraient soutenu la croissance, mais les secteurs de I'industrie et de la construction auraient, quant a
eux, apporté une contribution négative. Le taux de chdmage se serait globalement stabilisé en juillet,
a 6,4%.

, la croissance du PIB en volume serait restée modérée au troisieme trimestre 2024,
s’établissant a +5,2%, en rythme annuel. Le ralentissement de 'immobilier aurait freiné les dépenses
de consommation et I'impulsion initiée par le programme de relance mis en ceuvre en fin 2023 se serait
dissipée. Les données récentes sur I'activité témoigneraient d’'un essoufflement, malgré des signaux
positifs dans certains secteurs manufacturiers et dans les exportations. La croissance des ventes au
détail aurait été atone, tandis que la production industrielle aurait de nouveau ralenti. En outre, les
investissements en actifs fixes seraient restés peu dynamiques, l'investissement dans I'immobilier
résidentiel s’étant contracté. Les exportations seraient demeurées le principal moteur de la croissance,
soutenues par la baisse des prix a I'exportation.

Au quatrieme trimestre 2024, la croissance mondiale devrait ralentir subissant la dissipation des
facteurs favorables sur les dépenses de consommation dans un contexte de politique monétaire
toujours restrictive, de tensions géopolitiques accrues et d'une incertitude élevée en matiére de
politique économique.

Dans ce sens, la croissance aux serait plus modérée avec un ralentissement des créations
d'emplois qui devrait peser sur la croissance du revenu disponible et les dépenses de consommation.
Le comportement des ménages en matiére d'épargne de précaution constituerait, également, un frein
supplémentaire, limitant la hausse de la consommation. Ces perspectives plus réservées, associées a
la désinflation en cours au quatriéme trimestre, devraient ouvrir la voie a la poursuite des réductions
des taux d’intérét par la Fed, pour relancer 'économie américaine.
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La croissance devrait atteindre +1,2% au quatrieme trimestre 2024. Le revenu réel
disponible devrait continuer d’augmenter, soutenu par la hausse des salaires. Cette évolution,
conjuguée au renforcement progressif de la confiance, favoriserait une reprise tirée par la
consommation. Les perspectives relatives a linvestissement des entreprises tableraient sur un
ralentissement de la dynamique de son évolution. La demande intérieure serait, néanmoins, soutenue
par la dissipation relative des effets du resserrement récent de la politique monétaire et par la poursuite
projetée de I'assouplissement des conditions de financement. En outre, 'augmentation attendue de la
demande extérieure soutiendrait les perspectives relatives aux exportations de la zone euro. La
résistance du marché du travail persisterait, avec un taux de chémage qui se stabiliserait a des niveaux
bas.

Croissance mondiale (GAen %)
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Source : GPM, Octobre 2024.

L’inflation globale aurait continué de baisser dans la plupart des pays, en partie en raison de la
poursuite de la baisse des prix des denrées alimentaires et d’'une inflation faible, voire négative, des
prix de I'énergie et des biens. Des tendances inverses auraient, toutefois, caractérisé le Mexique et le
Brésil, ou l'inflation aurait augmenté, en partie, en raison de la dépréciation de la monnaie. La récente
diminution des prix du pétrole et la baisse continue des prix alimentaires mondiaux devraient exercer
une pression supplémentaire a la baisse sur l'inflation globale a court terme. A noter que les prix du
pétrole avaient baissé de plus de 10% depuis juillet, dans un contexte d’attentes d’offre excédentaire
'année prochaine et d’'inquiétudes du marché concernant l'affaiblissement de la croissance de la
demande de pétrole dans certaines grandes économies, en particulier la Chine. Les taux d’inflation se
seraient établis a respectivement, 2,2% et 2,7% en zone euro et aux Etats-Unis au troisiéme trimestre
2024.
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Evolution de PI’inflation (GA en %)
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

L’économie nationale aurait enregistré une progression de 2,8% au troisieme
trimestre 2024, en variation annuelle, grace a une poursuite de la reprise de la
demande intérieure et une hausse plus soutenue des exportations qui auraient
stimulé une amélioration de la valeur ajoutée de toutes les branches a I'exception de
lagriculture et la péche. Au quatrieme trimestre 2024, le retour des branches
secondaires vers un régime de croissance plus modéré et la poursuite de la baisse
des activités primaires rameénerait la croissance du PIB & +2,5% en rythme annuel.

La valeur ajoutée agricole aurait continué a amputer la croissance économique
nationale, affichant une contribution négative de 0,4 point. Le rythme de repli de
l'activité agricole se serait établi a -4,1%, en variation annuelle, au troisieme
trimestre 2024, au lieu de -4,5% un trimestre plus tét.

Valeur ajoutée agricole (GA en %)
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Source : Département de I'Agriculture, élaboration HCP.

La production végétale aurait continué de patir des faibles précipitations qui avaient
atteint un cumul de 283,2 mm fin mai 2024, en hausse de 5,4% par rapport a la
méme période de I'année derniére, mais en dessous de son niveau d’année normale
de 24,6%. Les cultures maraichéres se seraient améliorées, favorisant une baisse
de leur prix de 13,6%. En revanche, les récoltes des rosacés a noyau se seraient
infléchies au troisiéme trimestre 2024, entrainant une hausse des prix des fruits frais
de 19,8%, en variation annuelle, principalement les péches (20,6%). Parallélement,
la dynamique des échanges extérieurs agricoles aurait été soutenue par la reprise
renforcée des expéditions de petits Iégumes, de fraises et framboises et de tomates
fraiches dont les rythmes de croissance auraient, respectivement, atteint +44,5%,
+20,6% et +12,5% en variations annuelles, au terme des mois de juillet et aolt 2024.

De son c6té, la production de la branche animale se serait inscrite sur une tendance
baissiere, subissant toujours les répercussions des conditions climatiques
défavorables. La filiere de la viande rouge aurait continué a faire face a la flambée
persistante des prix des aliments de bétail, exacerbée par une offre limitée du
cheptel national, et ce, malgré le recours régulier, depuis fin de I'année 2022, aux
importations des ovins et bovins destinées a I'abattage. L’activité avicole aurait, pour
sa part, connu une inflexion au troisieme trimestre 2024, affichant un recul de la
production de poussins depuis juin 2024 et de celle de viande de poulet de 3,3%, en
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variation annuelle. Parallélement, les prix de vente moyens du poulet chair auraient
connu une augmentation de 27,6%, au cours de la méme période.

La dynamique du secteur de la construction se serait renforcée au troisieme
trimestre 2024, affichant une progression de 4,8% au lieu de +3,6% au trimestre
précédent. L'activité aurait profité d’'un retournement a la hausse des activités du
batiment et d’'un renforcement de celles des travaux publics. Cette tendance positive
aurait été confirmée par un accroissement annuel des ventes de ciment de 18,9%
et par la hausse des carnets de commandes des entrepreneurs selon les
anticipations des chefs d’entreprises de construction, exprimées dans le cadre de la
derniére enquéte de conjoncture du HCP.

Au quatrieme trimestre 2024, le secteur de la construction devrait poursuivre sa
reprise, bien que de maniere plus modérée. Cette croissance serait soutenue par la
poursuite du renforcement des travaux publics, sur fond de l'accélération des
investissements dans l'infrastructure hydraulique et sportive.

Valeur ajoutée de la construction (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés

La valeur ajoutée des industries extractives aurait progressé de 15,4% au troisieme
trimestre 2024, en variation annuelle, contribuant pour 0,3 point. La production
phosphatée aurait maintenu son élan, affichant une hausse de 18,9% au cours de
la méme période, dynamisée par le raffermissement des expéditions de phosphate
brut qui auraient plus que doublé au troisiéme trimestre 2024. Cette évolution se
serait inscrite dans un contexte de baisse du prix international du phosphate qui se
serait établi a 152,5 $/mt au troisieme trimestre 2024, au lieu de 345,4 $/mt au cours
de la méme période I'année précédente, soit une diminution de 55,9% en variation
annuelle.

Parallelement, le dynamisme de l'activité phosphatée aurait été appuyé par la
demande vigoureuse des industries locales de transformation pour le phosphate
brut. Cette situation aurait été, en partie, liée a I'accroissement des exportations
dérivés de phosphate, ainsi qu'a la hausse des capacités productives des
fertilisants. A noter que les ventes extérieures des dérivés de phosphate auraient
progressé de 7,5% en variation annuelle au troisieme trimestre 2024, apres +27,6%
au trimestre précédent.
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Valeur ajoutée des industries extractives

30

20

)

|

2019 2020

2021

2022 2023

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

2024

(GA en %)

Industries manufacturiéres : Reprise de I’activité du textile et de ’agroalimentaire

Les industries manufacturieres auraient, également, été plus dynamiques au
troisieme trimestre 2024, améliorant leur contribution a la croissance économique
globale de 0,2 point. Les branches du textile et certaines filieres de I'agroalimentaire
auraient connu une reprise significative, grace au retournement a la hausse de leurs
ventes a I'extérieur. La croissance des industries chimiques se serait poursuivie au
rythme de 9,7%, dans un contexte de baisse des prix des matieres premiéres
importées, notamment ceux du souffre et de 'ammoniac. Celles des industries de
fabrication du matériel électrique et du transport se seraient ajustées a la faible

dynamique de leurs ventes sur le marché européen.

Valeur ajoutée de I'industrie
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L’activité touristique nationale aurait continué a s’améliorer au troisieme trimestre
2024, bénéficiant d’'une demande extérieure favorable adressée au secteur. La
valeur ajoutée de I'hébergement et de la restauration aurait, ainsi, augmenté de
8,1%, en variation annuelle, aprés une hausse de 9,3% un trimestre auparavant,
profitant principalement de 'amélioration des nuitées touristiques.

La hausse des nuitées touristiques globales de 5,6% au cours des mois de juillet-
aodt 2024 aurait été imputable a celles des non-résidents qui se seraient accrues
de 15,5%, alors que celles des résidents se seraient repliées de 7,5%. Les arrivées
aux postes frontiéres se seraient, quant a elles, améliorées de 20,4% au cours de la
méme période, sous-tendues par le raffermissement des arrivées des touristes
étrangers, notamment celles en provenance d’Allemagne et du Royaume-Uni. Les
recettes voyages en devises générées par l'activité touristique des non-résidents
auraient augmenté de 15,4% au cours de la méme période, aprés une hausse de
9,7% au deuxieme trimestre.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Activité touristique nationale (GA en %)
Rubriques 2022 2023 2024

I Il Il v | Il M1l W% I Il
Valeur ajoutée de hébergement et de la restauration 439 726 723 784 | 558 328 125 82 19 93
Nuitées globales 638 1977 771 1265 | 1526 480 102 92 29 124
Nuitées des résidents 259 379 178 240 | 290 217 -10 80 -12,0 6,7
Nuitées des non résidents 1862 8254 2173 2632 | 3503 613 204 106 94 16,1
Arrivées globales 1016 5124 1180 2549 | 2379 428 6,7 58 128 14,8
Arrivées des MRE 619 3489 908 2038 | 1669 398 -127 -105 | 98 123
Arrivées des étrangers 2042 8489 1809 3102 | 3340 448 37,0 19,1 15,4 16,8
Recettes voyage 897 4120 1221 2111 | 1413 275 94 175 | 42 9,7

Source : Ministére du Tourisme, Office des Changes, calculs INAC-HCP
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Au niveau mondial, I'activité touristique aurait récupéré a 96% de son niveau d’avant
la pandémie a fin juillet 2024, profitant de la forte demande en Europe et de la
réouverture des marchés asiatiques. En effet, les arrivées de touristes internationaux
ont atteint environ 790 millions, soit 11% de plus qu’au cours de la méme période de
2023 et seulement 4% de moins qu’en 2019. Le Moyen-Orient se situe en téte en
termes de reprise, avec des arrivées dépassant de 26% les niveaux d’avant-
pandémie au cours des sept premiers mois de 2024. L’Europe et les Amériques ont
retrouvé 99% et 97% respectivement, de leurs niveaux d’avant la crise sanitaire.
L’Afrique a recu 7% de touristes en plus que pendant la méme période en 2019. Pour
'Asie et Pacifique, les arrivées n'ont retrouvé que 82% des niveaux d’avant la
pandémie.

Pour le reste de I'année 2024, les perspectives sont positives pour le tourisme
international, d’apres l'indice de confiance établi par TONU Tourisme. Il est attendu,
selon les experts du tourisme mondial, une amélioration de la performance du
secteur au cours des quatre derniers mois de 2024, malgré les défis qui perdurent
dont notamment linflation dans le secteur des voyages et du tourisme, et plus
précisément les prix élevés de transport et d’hébergement, la situation économique
mondiale, la pénurie de personnel et les phénoménes météorologiques extrémes.

Arrivées des touristes au niveau international (GA en %)
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TRANSPORT : Une activité qui se maintient

Au troisieme trimestre 2024, la valeur ajoutée du secteur du transport aurait
progresseé de 4,6% en variation annuelle, soutenue par les bonnes performances du
transport aérien, tant pour le fret que pour le trafic passagers, avec des hausses
respectives de 15,6% et 16,7%, en variations annuelles, durant les mois de juillet et
ao(t. Cette dynamique serait également appuyée par la bonne tenue des trafics de
marchandises maritime et ferroviaire, en ligne avec I'accélération des échanges
extérieurs.

Le transport ferroviaire aurait, également, apporté une contribution positive a la
valeur ajoutée du secteur, grace a l'essor du transport de phosphate et a une
augmentation attendue du nombre de voyageurs de 15,2% en variation annuelle au
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cours du troisieme trimestre 2024. Cette performance se serait inscrite dans la
continuité de la bonne dynamique observée au deuxieme trimestre 2024, ou le
nombre de passagers avait enregistré une hausse de 11,1%, atteignant 13,7
millions, et le fret ferroviaire avait enregistré une hausse de 57% en variation
annuelle.

En outre, le maintien de la dynamique des activités touristiques aurait soutenu
l'activité des transports, notamment aérien et maritime. Les ports marocains ont
accueilli plus de 2,8 millions de passagers entre le 5 juin et le 5 septembre 2024,
dont 2 millions de Marocains résidant a I'étranger (MRE), ainsi que 662 000
véhicules. En variation annuelle, une augmentation de 5,5% du nombre de
passagers, de 17% des MRE et de 9,5% des véhicules qui transitent aurait été
enregistrée durant la méme période.

Il convient de rappeler que le secteur du transport avait connu une croissance de
5,1% au deuxieme trimestre 2024, confirmant son role crucial dans la dynamisation
de I'’économie marocaine. Avec une part directe de 3% au PIB sur la période 2014-
2024, ce secteur demeure un pilier fondamental du développement national, bien
gue les séquelles de la crise du Covid-19 entravent encore son retour aux niveaux
d'avant-crise.

Au quatrieme trimestre 2024, le secteur du transport poursuivrait sa progression,
quoiqu’a un rythme plus modéré (+3,4%). Cette modération s’expliquerait en partie
par une décélération des exportations, notamment celles des produits manufacturés.

Valeur ajoutée du transport (GA en %)
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au-dela des pointillés.

Au troisieme trimestre 2024, la valeur ajoutée du secteur des télécommunications
aurait enregistré une hausse de 0,8%, poursuivant la tendance observée depuis le
début de 'année. Cette évolution serait due a une augmentation de l'activité liée a
l'internet ainsi qu'a un Iéger redressement de la téléphonie mobile.

A noter quau deuxieme trimestre 2024, la croissance du secteur des
télécommunications s’est établie a 0,5%, confirmant le ralentissement amorcé en
début d’année. Avec plus de 55 millions d’abonnés a la téléphonie mobile et un taux
de pénétration dépassant 150%, la croissance de la demande pour les services
traditionnels, tels que les appels téléphoniques et les SMS, s’est essoufflée
progressivement. Cependant, I'essor de la consommation des services Internet a
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émergé comme un vecteur essentiel, contribuant de maniére significative a la
dynamisation du secteur.

Pour le quatrieme trimestre 2024, une légére reprise est attendue, avec une
croissance estimée a 1,2%, soutenue par la performance des services numériques.

Valeur ajoutée de la communication (GA en %)
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au-dela des pointillés.
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| DEMANDE INTERIEUR E

La reprise de la demande intérieure, amorcée a la mi-2023, se serait consolidée
au troisieme trimestre 2024, enregistrant une progression de 4,9% au lieu d'une
moyenne de 4,3% au premier semestre, avec une contribution de 5,4 points a la
croissance économique globale.

Malgré le repli des revenus ruraux et bien que la reprise des prix des denrées
alimentaires ait ravivé les pressions inflationnistes, le pouvoir d’achat des ménages
serait resté sur une trajectoire ascendante, soutenu par la progression des revenus
salariaux, 'augmentation des transferts publics en faveur des ménages les plus
vulnérables et le renforcement des transferts extérieurs. Les dépenses des ménages
se seraient majoritairement orientées vers les produits agroalimentaires et les biens
domestiques, avec un intérét plus modéré pour les produits agricoles. Globalement,
la consommation des ménages aurait progresse de 3,2% au troisieme trimestre
2024, contribuant ainsi pour 1,9 point a la croissance économique globale. La
consommation des administrations publiques se serait, pour sa part, accrue de
3,9%, au lieu de +3,8% au trimestre précédent, en ligne avec I'accroissement des
dépenses de fonctionnement administratif.

Il est a noter qu’au deuxiéme trimestre 2024, les dépenses de consommation finale
des ménages avaient augmenté de 3,1%, contribuant pour 1,7 point a la croissance
économique, au lieu de +0,4 point au cours de la méme période une année
auparavant. La consommation finale des administrations publiques avait, pour sa
part, progressé de 3,8%, contribuant pour 0,7 point a la croissance du PIB, au lieu
de 1 point a la méme période en 2023.

Consommation finale des ménages (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.



NOTE DE CONJONCTURE N°45 « INAC-HCP « Octobre 2024

L’investissement se serait renforcé au troisieme trimestre 2024, affichant une
progression de 9,6% au lieu de +8,9% au trimestre précédent, avec une contribution
de 2,7 points a la croissance économique nationale. Ce dynamisme aurait été
soutenu par 'augmentation des investissements directs étrangers et la consolidation
de l'investissement dans le BTP et en biens d’équipement industriel. En effet, durant
les deux premiers mois du troisieme trimestre 2024, les flux nets des crédits
d’équipement accordés aux sociétés non financiéres privées auraient crii de 8,9%,
en variation annuelle. Par contre, le mouvement de stockage aurait été moins
important qu'au deuxiéme trimestre, contribuant pour 0,4 point & la croissance au
lieu de 2,2 points au trimestre précédent.

Pour rappel, durant le deuxieme trimestre 2024, la formation brute de capital avait
progressé de 8,9%, contribuant pour 2,7 points a la croissance économique, au lieu
de -1,4 point a la méme période de I'année passée.

Formation brute de capital (FBC, en volume) (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Au quatriéme trimestre 2024, les perspectives d'activité internationale devraient
inciter les entreprises privées a adopter une attitude prudente en matiére de
dépenses d'investissement. Cependant, le renforcement des projets
d’aménagement hydraulique et sportif devrait conforter les dépenses publiques et
soutenir une hausse de l'investissement de 5,4%. Quant a la consommation des
ménages, elle devrait se maintenir, soutenue par une amélioration progressive du
pouvoir d’achat, avec une variation annuelle prévue a 3,1%. Dans I'ensemble, la
cadence d’évolution de la demande intérieure devrait s'atténuer, affichant une
hausse de 4% au lieu de +5% au troisieme trimestre 2024.
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| PRIX A LA CONSOMMATION

Aprés cing trimestres de repli successif, les prix a la consommation auraient,
légérement, repris au troisieme trimestre 2024, atteignant +1,2%, en variation
annuelle, aprés +0,8% au deuxiéme trimestre. Cette évolution aurait,
principalement, reflété le regain du dynamisme des prix des produits alimentaires en
hausse de 0,7%, au lieu d’'une baisse de 0,3% un trimestre auparavant. L'inflation
sous-jacente, qui exclut les prix soumis a l'intervention de I'Etat et les produits a
prix volatils, aurait, pour sa part, Iégerement augmenté, s’établissant a +2,4%, aprés
2,3% un trimestre plus tét, également liée a la légére reprise de sa composante
alimentaire.

Prix ala consommation (GA en %)
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La remontée de linflation alimentaire, au troisieme trimestre 2024, aurait résulté,
essentiellement, de I'escalade des prix des viandes (1 point de contribution),
dérivant, a la fois, d'une offre limitée par des conditions météorologiques
défavorables et des colts croissants de la production, responsables de la régression
de la production animale, et d'une demande plus dynamique pendant la période
estivale. En conséquence, les prix de la volaille auraient connu une nette ascension,
principalement attribuée a la diminution de la production des poussins amorcée en
juin qui aurait pesé sur l'offre du poulet pendant la période estivale. Ceux de la
viande rouge auraient poursuivi leur tendance haussiére, dans le sillage de la
persistance de faibles niveaux du cheptel local destiné a I'abattage. Ce mouvement
aurait été, également, renforcé par la hausse des prix des fruits frais (0,4 point de
contribution), di essentiellement a la contraction de l'offre de certains produits,
reflétant, entre autres, les effets de la sécheresse persistante. La hausse des prix
des produits alimentaires aurait, également, été attribuée a la contribution positive
des prix des poissons frais (0,3 point) et des épices (0,1 point).
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Les prix des produits non-alimentaires auraient connu, par contre, un Iéger recul,
diminuant de 1,6% au deuxiéme trimestre 2024 a 1,4%, dans le sillage du repli des
prix de I'énergie, malgré le réajustement a la hausse du tarif du gaz au trimestre
précédent. En effet, ils auraient décéléré a 4,2%, aprés +5% au trimestre précédent,
en raison de la baisse de 2,3% des prix des carburants, suite au reflux des cours du
pétrole a linternational. Les prix des produits manufacturés n’auraient que
Iégérement ralenti (0,1 point de moins que le trimestre dernier), tirés par la
décélération des prix des gros appareils ménagers. Le rythme de croissance des
prix des services se serait, par contre, stabilisé a 1,4%, traduisant des tendances en
sens opposé au nhiveau de ses composantes. Les prix des services ambulatoires
auraient reculé, passant a +0,8%, aprés +1,1% au trimestre précédent, tandis que
les tarifs des salons de coiffure et des restaurants et cafés se seraient légérement
redressés.

Pour le restant de 'année 2024, I'inflation serait en dessous de 2%, et devrait étre
aux alentours de 1,1% sur I'ensemble de I'année 2024, aprés avoir atteint 6,1% en
2023. L'inflation sous-jacente s’établirait, également, a un niveau nettement inférieur,
en comparaison au taux enregistré en 2023, soit +2,4%, au lieu de +5,9%.

Prix ala consommation

(GA en %)
Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
-23 1v-23 1-24 1I-24 1lI-24 IV-24 2023 2024
Produits alimentaires 10,7 7,7 1,6 -0,3 0,7 1,0 12,5 0,8
Produits non-alimentaires 1,0 1,0 0,9 1,6 1.4 1,3 1,7 1.4
Ensemble 4.9 3.8 1,2 0,8 1,2 1,1 6,1 1,1
Inflation sous-jacente 50 3,7 2,5 2,3 2,4 2,5 59 2.4

Source: HCP
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| ECHANGES EXTERIEURS

Au troisiéme trimestre 2024, le contexte international aurait été marqué par une
croissance plus soutenue du commerce mondial. Au niveau national, les échanges
extérieurs auraient, également, fait preuve de plus de vigueur que les trimestres
précédents, mais leur contribution a la croissance économique nationale aurait
continué de peser sur l'activité malgré la relance des exportations, soustrayant 2,6
points a la croissance, en raison du dynamisme du volume des importations.

Le volume du commerce mondial aurait continué a s’améliorer au troisieme trimestre
2024, aprés s’étre renforcé de 2,3%, en glissement annuel, sur la premiere moitié
de I'année, faisant suite a une année 2023 marquée par de faibles performances.
Cette amélioration trouve son origine dans le redressement de la croissance des
importations américaines, di en partie a la hausse des investissements en
équipements, et un dynamisme accru des échanges dans les principales économies
de marché émergentes, notamment la Chine, les économies dynamiques d’Asie, le
Brésil et I'Inde.

Le dernier barométre de 'TOMC du mois de juillet 2024 a fait état d’'une bonne
orientation des volumes des échanges mondiaux par conteneurs et du fret aérien
des marchandises. Toutefois, les indicateurs mensuels d’activité tels qui ressortent
des enquétes du PMI markit du mois de septembre montrent que les nouvelles
commandes et la production manufacturiére se seraient affaiblies particulierement
dans la zone euro, notamment en France et en Allemagne, I'Espagne faisant
exception par la résilience de son secteur manufacturier. A linverse, l'indice des
nouvelles commandes a I'exportation des services reste, bien orienté, atteignant son
niveau le plus élevé depuis juillet 2023.

Le volume des exportations nationales de biens et services aurait cri de 11,3% en
variation annuelle, au troisieme trimestre 2024, au lieu de +7,8% un trimestre plus
tot, soutenu par la vigueur des expéditions des biens.

En valeur, les exportations de biens se seraient améliorées de 14,6% en variation
annuelle, au troisieme trimestre 2024. Les expéditions des phosphates et dérivés
auraient concouru pour 4,4 points a cette amélioration, bénéficiant du comportement
favorable de la demande étrangére, en provenance particulierement des pays de
I’Amérique du Nord et de I'Afrique. Les ventes extérieures de l'industrie du textile et
cuir, en particulier celles de la confection, et aprés plusieurs trimestres d’évolutions
contrastées, auraient contribué pour 2,6 points a la hausse des exportations
globales. Elles auraient été suivies par celles des produits agricoles et de
I'agroalimentaire avec une contribution de +2,3 points, tirées par les poissons frais,
les crustacés et mollusques, le sucre, les légumes frais et les conserves de
poissons. Le dynamisme des exportations de I'aéronautique se serait poursuivi pour
le quatrieme trimestre consécutif, avec une contribution de +1,8 point. Pour leur part,
les exportations de I'automobile n’auraient contribué que pour 0,8 point, pénalisées
par la baisse de celles de la branche « construction », dans le sillage d’'une demande
externe européenne en berne adressée au secteur.
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Les importations de biens et services, en volume, se seraient inscrites en hausse de
14,4% en variation annuelle, au troisieme trimestre 2024, au lieu d’'une augmentation
de 12,9% enregistrée un trimestre auparavant.

En valeur, les importations de biens auraient augmenté de 12,7% en variation
annuelle, au troisieme trimestre 2024, tirées en particulier par les biens
d’équipement et les demi-produits. Les acquisitions des biens d’équipement, en
particulier les centrifugeuses et appareils pour filtration des liquides ou des gaz, les
machines pour le travail du caoutchouc et des plastiques, les voitures utilitaires et
les appareils pour la coupure ou la connexion des circuits électriques et résistances
auraient, ainsi, contribué pour +5,5 points a la hausse des importations globales.
Les achats des demi-produits, avec une contribution de +3 points, auraient été
alimentés notamment par les achats des produits chimiques, des accessoires de
tuyauterie, de I'aluminium brut, des demi-produits en fer ou en acier et des papiers
et cartons. La facture alimentaire aurait, pour sa part, été davantage lestée par les
achats des animaux vivants, du blé, des fruits frais ou secs, dans un contexte
d’insuffisance de l'offre agricole. La facture énergétique, avec une contribution de
+0,8 point, aurait été, quant a elle, principalement, tirée par les achats de gasoils,
de fuels, de gaz de pétrole et autres hydrocarbures.

Le dynamisme des échanges des biens en valeur se serait traduit par une
amélioration d’environ un point du taux de couverture, au troisieme trimestre 2024,
en variation annuelle, s’établissant a 56,3%.

Echanges extérieurs des biens et services du Maroc (GA %)

Source :
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CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au-dela des pointillés.

Les perspectives de croissance au niveau mondial, pour le quatriéme trimestre
2024, restent sujettes aux risques susceptibles d’affecter I'activité économique et le
commerce de marchandises, dont notamment I'évolution du contexte géopolitique
au Moyen-Orient et son impact sur le transport maritime et la volatilité des cours
internationaux de I'énergie et des matiéres premieres. Le commerce mondial de
marchandises devrait, selon les dernieres prévisions de 'OMC d’octobre, cléturer
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'année avec une croissance prévue a 2,7%, aprés une baisse de 1,1% en 2023, tiré
par les échanges de I'Asie, du Moyen-Orient et de 'Amérique du Sud.

Le manque de dynamisme de la demande intérieure dans certaines économies
européennes et I'atonie des nouvelles commandes a I'exportation dans le secteur
manufacturier pourraient affecter la demande étrangére adressée au Maroc,
particulierement en provenance de la zone euro, qui marquerait le pas. Dans ces
conditions, le volume des exportations nationales de biens et services devrait
connalitre une croissance moins soutenue au quatriéeme trimestre 2024 prévue a
+7,6%, affecté par un ajustement des expéditions des produits manufacturés. Celui
des importations verrait, pour sa part, son rythme de croissance ralentir, pour
atteindre +9,2%, aprés +14,4 % attendu au trimestre précédent. Au total, la
contribution des échanges extérieurs a la croissance resterait négative, mais devrait
peser moins lourdement sur lactivité comparativement aux trois trimestres
antérieurs.
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FINANCES PUBLIQUES

L’exécution en cours du budget 2024 aurait dévoilé une amélioration temporaire des
comptes du Trésor. A fin ao(t 2024, les recettes ordinaires se seraient accrues a un
rythme plus important que les dépenses ordinaires. Le solde déficitaire global se
serait ainsi allégé, soutenu aussi par la hausse du solde des comptes spéciaux du
Trésor. La dette publique aurait encore augmenté.

A fin ao(t 2024, les recettes ordinaires auraient marqué une hausse de 11,7%, en
glissement annuel. Les recettes fiscales auraient enregistré un accroissement de
11,9% et auraient contribué pour 10,4 points a I'’évolution des recettes budgétaires.
Globalement, les impbts directs auraient enregistré une progression de 12,4%, due
essentiellement & la croissance de 12% et 12,2% des recettes de I'lS et I'IR
respectivement. Les impots indirects auraient augmenté de 13,2%, tirés par la
hausse de 14,8% des recettes de la TVA. Les droits de douane auraient cru de 8,9%
et ceux d’enregistrement et de timbre auraient progressé de 3,5%. Parallelement,
les recettes non-fiscales auraient augmenté de 10,5%, mais n’auraient contribué que
pour 1,3 point a I'évolution globale.

Les dépenses ordinaires auraient augmenté de 3,7%. Les dépenses de biens et des
services auraient cru de 7,5%, contribuant pour 5,6 points a I'évolution globale. Les
intéréts de la dette publique auraient augmenté de 18,6%. Les émissions au titre
des dépenses de compensation auraient régresseé de 57,8%. Parallélement, I'effort
de linvestissement budgétaire se serait maintenu et les dépenses y afférentes
auraient enregistré une hausse de 13,5%.

Tiré par un accroissement des recettes plus important que les dépenses, le solde
ordinaire serait redevenu positif. De ce fait, le déficit budgétaire se serait allégé de
22,6%, se situant & -32,8 milliards de dh & fin ao(t 2024, contre -42,4 milliards de dh
aux huit premiers mois du budget 2023. Cette réduction du déficit aurait aussi été
permise par la hausse du solde des comptes spéciaux du Trésor et malgré la
progression des dépenses de l'investissement budgétaire.

Le besoin de financement du Trésor aurait, |égerement, diminué en dépit de la
hausse des apurements de ses arriérés. Son financement net aurait plus que doublé
sur le marché intérieur, a la suite de I'accroissement du volume de son recours au
marché des adjudications des bons, et aurait nettement reculé sur le marché
extérieur. Le stock de la dette intérieure a fin aoQt aurait augmenté de 6,9% en
comparaison avec celui de fin 2023.
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Solde budgétaire (Janvier-aoQt, milliards de dh)

-18 A

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Source : TGR, élaboration HCP

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

Rubriques Niveaux Variations
Ao(t-22 Ao(t-23 Ao(t-24 Ao(t-23 Ao(t-24
Recettes ordinaires 192 083 204 846 228 834 6,6 11,7
Recettes fiscales 172 975 179 733 201 073 3,9 11,9
Recettes non-fiscales 19 108 25113 27 761 31,4 10,5
Dépenses ordinaires 194 970 208 387 216 200 6,9 3,7
Biens et services 143 026 156 964 168 728 9,7 7.5
pugl‘itglz‘zts de la dette 23619 26 077 30938 10,4 18,6
Compensation 22 240 19 091 8 059 -14,2 -57,8
Solde ordinaire -2 887 -3541 12 634 22,7 -456,8
Investissement 49 862 59 431 67 457 19,2 13,5
Solde budgétaire -24 739 -42 397 -32 804 71,4 -22,6

Situations cumulées a partir de janvier;
Source : TGR, calculs HCP
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| INANCEMENT DE LECONOMIE

La liquidité des banques aurait sensiblement diminué, tout en augmentant le besoin
chronique au troisieme trimestre 2024 par rapport a une année auparavant. Les
tensions sur le marché monétaire seraient restées maitrisées grace a l'intervention
réguliere de la banque centrale intervient couramment pour financer ce besoin. Les
taux d’intérét des adjudications des bons du Trésor auraient reculé et Bank Al-
Maghrib aurait continué a marquer une pause de sa politique monétaire, en
maintenant inchangé son taux directeur a 2,75%, aprés une baisse de 25 points de
base un trimestre auparavant. La masse monétaire et les crédits a I'économie
auraient accéléré. Le marché boursier aurait marqué une nette croissance de ses
indicateurs.

Accélération de la masse monétaire et du crédit bancaire

Les créances sur I’économie se seraient accélérées au troisieme trimestre 2024.
Leur encours aurait augmenté de 4,6% en glissement annuel, aprés +3,7%
enregistré un trimestre plus tét. Les prévisions pour le dernier trimestre 2024 tablent
sur une décélération a 3,8%. Les crédits bancaires se seraient accrus grace
notamment a la reprise des crédits de trésorerie aux entreprises (+4,5% contre -2%
un trimestre auparavant) et a I'accélération du rythme des crédits a leur équipement
(+12,3% contre +11,6%).

Créances sur I’économie (GA en %)
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Source : BAM, calculs HCP

La masse monétaire aurait cri au troisieme trimestre 2024, affichant un
accroissement de 5,5%, aprés une augmentation de +4,6% un trimestre auparavant,
en glissements annuels. Son évolution pourrait s’accélérer encore pour atteindre
6,6% au quatrieme trimestre 2024. Les avoirs officiels de réserve n’auraient
augmenté que de 1,4%, malgré I'emprunt obligataire du Trésor opéré en 2023 sur
le marché financier international. Les créances nettes sur I'administration centrale
auraient poursuivi leur hausse, traduisant un endettement monétaire partiel du
Trésor de 8,2%.
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Principaux indicateurs monétaires

2022 2023 2024

Indicateurs

Masse monétaire 6,3 4.4 4,1 8,0 7,3 7,6 7,5 3,9 4.4 4,6 55
Contreparties dont :
- Avoirs officiels de réserve 9,0 9,5 7,2 2,1 8,6 51 4,2 6,4 0,2 5,8 1,4
- Créances nettes sur I'AC 209 10,0 94 223 | 9,7 143 9,4 -4,7 0,2 6,1 8,2

- Créances sur I'économie 4.6 45 51 7,1 5,3 4.6 4.5 5.2 6,2 3,7 4.6

Source : BAM, calculs HCP

Le besoin de la liquidité des banques serait resté toujours important et se serait
méme accentué a la suite de l'accélération de la circulation fiduciaire. Bank Al-
Maghrib aurait, ainsi, augmenté le volume de ses financements aux banques. Aprés
avoir réduit son taux de 25 points de base au deuxiéme trimestre, Bank Al-Maghrib
aurait continué a marquer une pause de sa politique monétaire au troisieme
trimestre, en maintenant inchangé son taux directeur a 2,75%. Ce statu quo serait
expliqué par un environnement mondial et national plein d’incertitudes et malgré une
conjoncture de repli des tensions inflationnistes au niveau national. Les taux d’intérét
sur le marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau du taux directeur,
marquant un recul de 25 points de base de leur niveau moyen en variation annuelle.
Parallelement, les taux auraient nettement décru sur le marché des adjudications
des bons du Trésor, avec des baisses de 52 points, 71 points et 72 points de base
respectivement pour les taux de maturité 1 an, 5 ans et 10 ans.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)

3,2

2,6 1

2,0 1

1,4
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Source : BAM, élaboration HCP
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La derniére baisse du taux directeur au deuxiéme trimestre n’aurait pas encore eu
d’effets sur le recul des taux créditeurs. Les taux moyens pondérés des dépéts a 12
mois et a 6 mois auraient augmenté de 1 et 19 points de base respectivement, en
comparaison avec leur niveau une année auparavant. Parallélement, les taux
débiteurs auraient poursuivi, en moyenne pondérée et en variation annuelle, leur
augmentation au deuxiéme trimestre 2024, pour se situer a 5,43%, soit 17 points de
base de plus. Cette évolution aurait été le fruit notamment de I'accroissement de 32
et 28 points de base des taux appliqués aux crédits au secteur immobilier et a
'équipement des entreprises.

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a 1 an (en %)
3,5
3,0 4
2,5 4
2,0 4
15 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Source : BAM, élaboration HCP
Principaux taux d'intérét
(en %)
Tvoes 2022 2023 2024
yp Y Y2 B T
Taux directeur®
. Avances a 7 jours 1,50 1,50 2,00 2,50|3,00 3,00 3,00 3,00(3,00 2,75 2,75
Taux interbancaires® 150 150 1,52 2,06|2,56 3,00 3,00 3,00(3,00 2,99 2,75
Taux des adjudications des
bons du Trésor®
.1lan 1,61 1,74 2,02 - 3,46 3,41 3,26 3,14(2,98 - 2,74
.5ans 2,08 2,27 2,64 - 3,98 4,16 3,82 3,72(3,42 3,43 3,11
.10 ans 2,43 - - 3,20(4,38 4,55 4,20 4,14(3,79 3,75 3,48
Taux créditeurs®
. Dépbts a 6 mois 2,10 2,05 2,07 2,24(2,38 2,45 251 247|254 256 2,70
. Dépdts a 12 mois 2,48 2,47 2,39 257(2,69 297 2,63 2,86(2,86 3,06 2,64

Source : BAM, calculs HCP

(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens
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Sur le marché de change, le dirham aurait subi, au troisieme trimestre 2024, une
appréciation vis-a-vis de I'euro et du dollar américain.

Aprés avoir gagné 2% de sa valeur moyenne, par rapport a I'euro, au deuxieme
trimestre 2024, en glissement annuel, le dirham se serait apprécié de 1,1% au
troisieme trimestre 2024. La parité dirham/euro se serait établie a 10,73 dirhams,
contre 10,85 dirhams une année plus tot.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été plus
importante. Le dollar se serait échangé de 9,97 dirhams au troisiéme trimestre 2023,
a 9,82 dirhams au troisieme trimestre 2024. La valeur du dirham se serait, ainsi,
appréciée de 1,5%.

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 nationale, aurait permis de dégager une appréciation globale du dirham,
soit un gain de 1,2 point au troisiéme trimestre 2024 par rapport a une année plus
tot.

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

Source :
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BAM, calculs HCP
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| BOURSE DES VALEURS

Nette croissance des indicateurs boursiers

Le marché des actions aurait prolongé sa croissance au troisieme trimestre 2024,
a un rythme nettement accéléré, aprés une nette consolidation au début de I'année.
Les investisseurs auraient renouvelé leur perception positive envers le marché des
actions, tout en renforcant leur confiance en bourse, et ce depuis la reprise du
marché a partir du troisieme trimestre 2023. La hausse des indices boursiers se
serait manifestée par la progression des cours de plusieurs sociétés cotées, dans
un environnement caractérisé par le repli persistant des tensions inflationnistes au
niveau national et malgré le maintien des taux d’intérét monétaires a un niveau
relativement élevé. L’indice MASI aurait progressé de 21,1%, en glissement annuel,
au troisieme trimestre 2024, aprés une hausse de 14,9% un trimestre auparavant.

Indice MASI (GA en %)
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Source : SBVC, élaboration HCP

La bonne performance du marché boursier aurait traduit 'accroissement des cours
boursiers d’'une partie importante des secteurs cotés. Ces derniers auraient subi des
évolutions a la hausse, mais a des degrés divers. Le secteur de la promotion
immobiliére aurait marqué la plus forte hausse au troisiéme trimestre 2024, soit
+158,2%, suivi du secteur de la santé (+123,6%), des services de transport
(+75,5%), des holdings (+68,1%) et des ingénieries et biens d’équipement
industriels (+43,4%). En revanche, le secteur des matériels et logiciels informatiques
aurait connu la plus forte baisse, soit -7,8%, suivi du secteur de la sylviculture et
papier (-7,5%), des télécommunications (-6,9%), des boissons (-4,5%) et du secteur
de l'industrie pharmaceutique (-2%).
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Indicateurs boursiers

(GA en %),
2022 2023 2024

| Il 1 \Y | Il 1l \Y | I 1l

MASI dont : 16 -32 -119 -19,7|-189 -36 22 128 | 252 149 211
Promotion immobiliere 329 -169 -222 -271|-216 236 942 1324|2502 219,8 158,2
Santé - - - - - - - - 1355 100,3 123,6
Services de transport 227 48 -152 -228|-192 30 121 261 | 304 228 755
Holdings -55 -86 -160 -271|-163 45 276 518 | 446 600 681
Ingénieries etblens dequipement | go7 617 793 138 | 305 -120 328 148 | 83 14 434
Mines 241 254 331 327|164 -72 -200 -32,9|-28,7 150 410
Electricité 10,9 5,2 10,9 46 | -10,3 -8,1 -9,0 -80 | 250 31,0 398
Batiment 160 -70 -231 -3501-294 -29 34 32,7 | 459 20,1 289
Banques 111 -23 -123 -17,2 | -144 19 9,0 144 | 288 17,0 179
Assurances 241 74 -26 -169 | -182 -44 24 9,2 143 6,6 15,2
Transport 2,7 -114 -48 -72 | -1,0 7,0 2,3 1,6 6,0 195 135

Sociétés de placement immobilier - - - - - - - - 152 9,0 9,0

Pétrole et gaz 24,8 8,0 -56 -164 | -20,3 -155 -129 -145| 7,7 1,9 8,8
Boissons 25,6 1,3 -8,8 -58 | -17,3 57 151 -34 | 147 -96 -4.5
Télécommunications -70 -131 -195 -319]|-343 -200 -116 -22 | 176 -49 -69
Sylviculture et papier 773 492 288 254 | 33 43 -31,3 -211|-206 -219 -75
Matériels et logiciels informatiques 43 91 -88 -69 | -0,2 1,6 20 44 | 67 -70 -78
Capitalisation boursiére 122 -21 -109 -188|-188 -4.1 10 116 | 239 157 21,7

Source : SBVC, calculs HCP

Le marché boursier aurait continué d’afficher des positions globalement acheteuses
de la part des investisseurs, marquant leur volonté pour la prise de risque. La
liquidité du marché aurait poursuivi sa tendance haussiére, aprés avoir repris depuis
le troisieme trimestre 2023. Globalement, les investisseurs auraient continué de
manifester leur confiance au marché des actions en 2024. Le volume des
transactions sur ce marché aurait augmenté de 50,8% en glissement annuel, au
troisiéme trimestre 2024. Le marché central aurait participé a hauteur de 98,3% du
volume global ; les transactions y afférentes se seraient accrues de 73,2%, en
variation annuelle. Par contre, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait
reculé de 81,9% et n’aurait engendré que 1,7% du chiffre d’affaires global.
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Volume des transactions (GA en %)
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Source : SBVC, élaboration HCP.

Dans ce contexte de progression de la performance de la place financiere de
Casablanca, la capitalisation boursiére se serait nettement appréciée au troisieme
trimestre 2024. Elle aurait atteint 741,9 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une
croissance de 21,7% en variation annuelle, soit un gain de 132,4 milliards de dh
environ.

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2022 2023 2024
| 1 1l v | Il 11 1\ | Il [
Marché central 57,4 -39,3 -30,1 -320 |-447 7.2 353 30,7 |116,6 88,2 73,2
Marché des blocs -78,1 -50,6 -60,7 34,55 77,1 -92,0 -495 47 -76,0 53'3 -81,9
Total 13,3 -406 -437 00 [-370 -22 89 13,9 [82,4 1829 508

Source : SBVC, calculs HCP
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. c c CA e e . . 0
U
2023 2024 . . ek ety
Secteurs et indicateurs de croissance m v I ; salll &l pdisa g dusUall) ddadsy)
Valeur ajoutée agricole 0,9 1,0 50 -45 >Nl Ll Ailiaall el 5:\;
Ajal)
(bas'zgom) Valeur ajoutée non-agricole 3,1 4,3 3,2 3,2 Tl e AdadiS Adliaal) dagl) “_,JL‘:};'\
ol
PIB global 30 41 25 24 Seay) sl w2l | 2014
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i . L . . ) s
'”S‘é'gt%tﬁglrss Indice de production électrique 21 43 32 -66 slogSl gl i ::“ui‘
Indice de production industrielle 1,0 2,0 2,0 5,8 deliall #18) e
Indice général 4,9 3,8 1,2 0,8 aladl gl i
Prix ala iy
consommation| Produits alimentaires 10,7 7,7 1,6 -0,3 A2zl Al gall o
(base 2017) )
Produits non-alimentaires 1,0 1,0 0,9 1,6 A e o gall (2017
Exportations de biens en valeur -8,1 6,7 2,6 2,7 bl
Importations de biens en valeur -9,1 1,2 -4,0 8,1 Slal sl
Echanges Déficit commercial -104 -6,6 -140 171 @l aall i)
Exterieurs Taux de couverture (en points) 06 32 42 31 (i) sl s | T ‘
Recettes voyages 99 -17,7 -3,8 9,7 dnbudl dialad)
Transferts des MRE -7,5 -0,2 0,5 3,4 ol (8 pilalal) Ay jlaall 3 a3
Recettes ordinaires 53 10,6 11,7 13,0 Akl dadaal)
, - _ _ 3 ) lads .
Finances Dépenses ordinaires 5,6 5,6 4,2 1,4 Agalal) clsall ) L)
publiques | | estissement budgétaire 243 242 28 100 OPRIETEV-RNE e ol
Solde budgétaire 312,3 -3,4 169,7 -27,1 lluall dua
Masse monétaire 7,5 3,9 4.4 4,6 gaail) A<
Avairs officiels de réserve 4,2 6,4 0,2 5,8 Agdliall dua HAl) il g sall
Créances nettes sur I'’AC 9,4 4,7 0.2 6,1 35S el A Sall e ddliall o sall
Monnaie, Créances sur I'économie 4,5 52 6,2 3,7 AaBYl e (sl 4‘-“;‘3&":"‘5'
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % 1,48 094 044 -0,01 Yo <« gl G B8 s :::i\
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- N - 3aal  daud [EKENEVE
Trésor d’un an en % 1,24 047 e R
Taux de change dirham / euro 2,8 -0,3 -14 -20 sl [ an s Coeall e
Taux de change dirham / dollar -4,8 -55 -26 -0,9 Ysa/ a0 o peall e
MASI 2,2 12,8 252 149 ok s
Bourse des o N . . dua g
o Capitalisation boursiere 1,0 11,6 23,9 157 da sl e aiil
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TABLEAUX ANNEXES

2022 2023 2024

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis 0,6 0,7 0,6 1,1 0,8 0,4 0,7
Zone euro -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2
Allemagne -0,4 0,1 -0,2 -0,2 -0,4 0,2 -0,1
France 0,0 0,0 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2
Italie -0,2 0,4 -0,2 0,2 0,0 0,3 0,2
Royaume-Uni 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,7 0,5
Espagne 0,5 0,7 0,2 0,7 0,7 0,9 0,8
Etats-Unis 7.1 5,8 4,0 35 3,2 3,2 3,2
Zone euro 10,0 8,0 6,2 5,0 2,3 2,6 2,4
Allemagne 8,6 8,2 6,5 5,6 3,6 2,5 23
France 6,1 6,0 5,2 4,7 3,7 2,8 2,2
Italie 11,7 8,9 7,4 5,6 1,0 0,9 0,8
Royaume-Uni 9,4 9,0 7,7 6,3 4.4 3,9 2,9
Espagne 6,6 51 3,1 2,8 3,3 3.1 3,5

Source : OCDE



NOTE DE CONJONCTURE N°45 « INAC-HCP Octobre 2024

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24*
AGRICULTURE
Céréales 32000 103000 34000 55000 31200
Légumineuses 1863 3841 1956 1513 -
Cultures maraicheres 71905 74018 74721 75088 -

Source : Ministere de I'Agriculture, du Développement Rural et des Péches Maritimes,
* 3 principales céréales

2022 2023 2024

INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE

Electricité 126,9 123,5 135,4 1442 132,4 127,5 126,4
Mines 104,0 90,0 96,0 112,8 137,6 115,7 123,8
Minerais métalliques 1171 103,3 89,2 105,1 117,3 103,5 89,7

Source : HCP
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2022 2023 2024
\% | 11 11 \Y | I
INDUSTRIE
Industries alimentaires 131,6 133,3 120,0 134,1 123,0 136,8 111,7
Fabrication de produits a base de tabac 121,7 87,2 64,4 97,6 1311 62,3 81,0
Fabrication de textile 88,4 94,9 78,0 79,8 88,7 89,8 71,1
Industrie de I'nabillement 96,7 108,8 103,4 81,6 92,8 99,7 96,9
Industrie du cuir et de la chaussure (a I'exception 70,4 72,0 67,7 80,8 69,8 67,0 74,9
de I'habillement en cuir)
Travail du bois et fabrication d'articles en bois et  103,3 76,7 41,0 108,8 102,0 74,3 38,4
en, a I'exception des meubles)
Industrie du papier et du carton 111,7 138,0 116,3 100,7 117,9 147,8 114,2
Imprimerie et production d'enregistrements 142,9 130,0 142,6 103,3 144,3 123,9 133,2
Produits chimiques 127,7 126,7 129,0 132,3 156,0 1434 153,2
Fabrication de produits en caoutchouc et en 126,5 125,1 147.,4 123,7 132,7 121,0 157,7
plastique
Fabrication d'autres produits minéraux non 96,4 96,3 86,8 94,3 100,7 97,7 89,6
métalliques
Fabrication de produits métalliques, a I'exception
des machines et des équipements 1108 106,4 69.8 75,5 1143 94,0 65,0
Fabrication de machines et équipements N.C.A.  136,2 81,9 109,0 116,0 136,3 78,4 97,5
Fabrication d'équipements électriques 140,3 1221 139,8 109,3 150,0 113,1 124,9
Fabrication de produits informatiques, 106,4 76,4 90,3 101,5 134,0 100,3 113,7
électroniques et optiques
Industrie automobile 161,5 128,8 128,8 110,2 196,4 140,6 158,1
Fabrication d'autres matériels de transport 121,6 219,0 107,2 102,3 166,7 221,6 126,5
Fabrication des meubles 116,4 76,0 91,8 117,6 105,2 79,4 95,1
Industrie (Hors raffinage de pétrole) 122,6 114,2 107,0 1119 132,4 116 ,5 113,2

Source : HCP
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2022 2023 2024

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION

Produits alimentaires 120,2 125,9 130,2 129,4 129,4 1279 129,8

Produits alimentaires et boissons non 1198 1255 129.9 129.1 1292 1974 129.4

alcoolisées
Pain et céréales 120,7 1215 1211 1206 1203 1203 1199
Viande 118,12 122,6 129,7 127,3 127,3 131,4 135,3

Poissons et fruits de mer 107,1 108,3 115,8 111,8  110,2 117,2 123,0
Lait, fromage et ceufs 115,9 121,8 122;7 121,9 1243 125,2 121,9
Huiles et graisses 142,2 148,0 148,6 149,1  153,9 154,0 151,1
Fruits 123,3 129,4 150,5 164,7 137,0 132,3 145,9
Légumes 122,4 143,1  148,0 137,9 150,6 129,2 132,7

Sucre, confiture, miel, chocolat et

confiserie 103,0 1036 1039 1041 1043 1046 105.2
Produits alimentaires N.C.A 1051  106,4  106,4 1070 1088 1116 113,0
Café, thé et cacao 105,4 106,4 106,6 107,1 1079 108,2 108,2
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 129,8 136,7 136,7 136,8 136,8 139,9 140,0

Produits non-alimentaires 110,1 109,9 109,8 1105 111,2 110,9 111,6

Articles d'habillement et chaussures 111,7 112,4 113,8 114,0 114,7 1154 116,1
Logement, gaz, eau, électricité et autres 104,1 104,3 104,5 104,8 105,0 105,2 107,0
Meubles, articles de ménages et entretien 109,7 110,4 111,0 111,5 112,0 112,0 112,1
Santé 101,9 102,1 102,4 102,5 102,6 101,0 101,2
Transports 123,2 119,9 117,4 119,7 122,0 1204 120,5
Communication 104,3 104,3 104,3 104,2 104,2 1041 104,1
Loisirs et culture 106,1 106,0 105,9 105,6 105,4 1053 105,7
Enseignement 116,6 116,7 116,7 117,3 119,1 1191 119,1
Restaurants et hotels 110,0 1115 112,8 114,8 1151 115,7 116,3
Biens et services divers 111,0 111,7 1125 112,9 113,2 114,0 114,9

Général 1141 116,2 117,8 117,9 118,4 117 ,6 118,7

Source : HCP
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11-23 IV-23 1-24 11-24
ECHANGES EXTERIEURS*

Produits alimentaires, boissons et tabacs 12717 19794 23732 18628
Produits énergétiques et lubrifiants 1411 1570 1042 973
Produits bruts d’origine animale et végétale 1736 1974 1979 1471
Produits bruts d’origine minérale 3416 5174 3338 4317
Demi-produits 23236 26539 22220 25631
Produits finis d'équipement agricole 40 49 51 45
Produits finis d'équipement industriel 19130 22069 22165 22875
Produits finis de consommation 33237 38235 38589 38414
Or industriel 50 74 9 88
Total 94974 115477 113125 112441
Produits alimentaires, boissons et tabacs 21289 22632 21882 23385
Produits énergétiques et lubrifiants 30493 30916 28064 29187
Produits bruts d’origine animale et végétale 3931 3700 4404 4713
Produits bruts d’origine minérale 2830 3403 2790 4316
Demi-produits 35173 41513 37575 42247
Produits finis d'équipement agricole 242 351 293 333
Produits finis d'équipement industriel 37170 44044 40949 43689
Produits finis de consommation 39066 40073 39354 42009
Or industriel 145 204 124 219
Total 170340 186836 175436 190098
Solde commercial des biens -75367 -71360 -62311 -77657
Taux de couverture (en %) 55,8 61,8 64,5 59,1
Recettes voyages 32444 24318 24036 25149
Transferts des MRE 31297 28266 27675 29108

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2022 2023 2024
\% | 1] 1} \% 1]
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1685065 1695351 1731496 1735451 1750788 1770412 1810780
Contreparties
- Avairs officiels de réserve 337 645 361 168 346 163 355170 359412 361958 366 148
- Créances nettes sur I'AC 333123 329 578 336 005 323 822 317560 330313 356 634
- Créances sur I'économie 1259506 1249536 1283237 1294759 1325268 1326817 1331296
Placements liquides 771 391 751 619 792 833 835 366 874151 905672 909 112
Liquidité de I'économie 2456456 2446970 2524329 2570817 2624939 2676084 2719892
Crédits de trésorerie 264 034 249 128 256 578 250 409 261 139 254 827 251 329
Crédits a I'équipement 179 706 180 540 187 252 189 644 201914 205 138 208 934
Crédits immobiliers 300 029 300 405 303 130 301 749 302 893 303 816 306 619
Crédits a la consommation 57 474 57772 58 169 57 835 57 754 57 969 58 482
Euro (E) 10,97 11,04 11,00 10,85 10,94 10,89 10,78
Dollar américain ($) 10,76 10,29 10,10 9,97 10,16 10,03 10,01
Livre Sterling (£) 12,62 12,50 12,65 12,62 12,62 12,72 12,64

Source: BAM
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2022 2023 2024
\Y | I Il \Y [ I

Volume des transactions 26 015 6 365 8 809 8 669 29 621 11 612 24 925
(en 10° de dh)

- Marché central 9168 5236 8 741 7414 11 980 11 342 16 455

- Marché des blocs 16 847 1129 68 1254 17 641 271 8 470
MASI 10720,25 10391,39 11579,76 1186532 12092,88 1300923 13301,37
Capitalisation boursiere 561 103,52 542 100,04 598449,35 609 592,42 626 078,29 67159546 692 367,71
(en 10° de dh)
Source : SBVC
Recettes ordinaires 306 404 84891 155175 235394 338977 94 860 175 328
Dépenses ordinaires 307 446 79027 158347 229188 324567 75 726 156 073
Solde ordinaire -1042 5 864 -3172 6 206 14 410 19 134 19 255
Investissement budgétaire 95 998 23 489 44 599 69 108 119 182 24 138 49 070
Solde budgétaire 76 281 6244  -27964  -35099 73 687 16 841 -20 397
Solde de financement -73 489 -4 283 -38 371 -45 787 -72 135 3728 -30 479

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

1
BAM
BTP
CN
CVS
DS
DTFE
FBC
GT
GA
Ha
HCP
[ 10 10, IV
IPC
IGR

IMME

IPI

IS
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
oC
OoCP
OMPIC
ONDA
ONEE
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 saisonniéres

Direction de la Statistique

Direction du Trésor et des Finances Extérieures
Formation brute de capital

Glissement trimestriel

Glissement annuel

Hectare

Haut-commissariat au Plan

Trimestres

Indice des prix a la consommation

Impdt général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électriques et
électroniques

Indice de la production industrielle

Impdt sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

Ministére de I'énergie, des mines, de 'eau et

de I'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 et de 'Eau potable
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
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