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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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CONJONCTURELLE
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L’économie nationale aurait enregistré une progression de 4,2% au premier trimestre 2025, en variation
annuelle, aprés avoir affiché une modération de sa croissance a fin 2024. Ce regain aurait marqué
'ensemble des branches d’activité, notamment les services et les industries extractives. Au deuxiéme
trimestre 2025, la croissance économique se maintiendrait au rythme de 3,8%, portée par un
redressement de I'agriculture et la résilience des services.

Modération de I'activité a fin 2024 sous I’effet du ralentissement de la demande extérieure

L’économie nationale a enregistré une croissance de 3,7% au quatriéme trimestre 2024, en variation
annuelle, soutenue par une amélioration de la demande intérieure. Cette progression, plus modérée
par rapport a celle du trimestre précédent (+4,3%), s’est établie cependant au-dessus de la performance
moyenne enregistrée au premier semestre 2024.

Le renforcement de la demande intérieure a été équilibré et soutenu a la fin de 2024. La relance de la
consommation des ménages s’est maintenue dans un contexte de hausse des revenus et
d’amélioration des conditions d’emprunt, assurant un soutien de 2,6 points a la croissance économique
au quatrieme trimestre 2024. La dynamique des dépenses d’équipement des entreprises a été, au cours
de la méme période, plus tempérée, mais l'orientation de leur comportement vers le restockage a
impulsé un relevement de la contribution de I'investissement global a la croissance économique a 5,4
points, au lieu de 3,7 points au troisieme trimestre 2024.

Le vif soutien apporté par la demande intérieure a été néanmoins amputé par une contribution négative
de 5,2 points du commerce extérieur. Tirées par 'amélioration de la demande adressée aux industries
chimiques, électroniques et électriques, les exportations en volume ont progressé de 9,2%, apres
+9,8% au trimestre précédent, mais la hausse des importations a été plus vive, grimpant a +15,6%, en
variation annuelle. Le taux de couverture des importations par les exportations s’est ainsi replié de 5
points comparativement a la méme période de I'année antérieure.

Dans ces conditions, les pressions sur le financement de I'économie se sont renforcées, mais sont
restées globalement contenues au dernier trimestre 2024, grace a une amélioration sensible des
transferts nets et des recettes budgétaires. Le besoin de financement de I'’économie a globalement
reflué pour atteindre 3,2% du PIB trimestriel, au lieu de +3,8% au trimestre précédent.

Regain d’activité au début de 2025 grace aux services et a I’extractif

L’économie aurait connu un regain d’activité au premier trimestre 2025, avec une hausse prévue de
4,2% de la valeur ajoutée hors agriculture, en variation annuelle. La dynamique de la demande
intérieure serait restée soutenue et 'apport fortement négatif des échanges extérieurs se serait réduit
a -1,1 point, sous l'effet d’'un sensible ralentissement des importations et d’'une faible dynamique des
exportations.

Par branche d’activité, ce seraient principalement les services marchands, notamment ceux de
'hébergement, les industries extractives et les activités de construction, qui auraient tiré la croissance,
avec une progression de leurs valeurs ajoutées de 13,2%, 6,7% et 6,4% respectivement en variations
annuelles. L’activité manufacturiére, davantage dépendante des impulsions du commerce extérieur,
aurait connu une modération de sa croissance avec une réduction de 0,2 point de sa contribution a la
croissance économique. Au total, et compte tenu d’un redressement de 3,1% des activités agricoles, le
produit intérieur brut aurait augmenté de 4,2% au premier trimestre 2025, en variation annuelle.

La demande des ménages serait restée le socle de cette performance. L’amélioration des revenus liée
aux mesures socio-fiscales, notamment les augmentations des salaires dans le secteur privé et les
administrations publiques et la révision a la baisse de I'impét sur le revenu, aurait stimulé une hausse
de leurs dépenses de consommation de 4,5%, malgré une reprise des prix a la consommation.
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L'inflation aurait, en effet, atteint +2,2%, au premier trimestre 2025, au lieu de +0,7% un trimestre plus
tot. Cette évolution aurait été le résultat de 'augmentation de 3,7% des prix des produits alimentaires
et de 1,1% de ceux des produits non alimentaires. L’accélération de l'inflation alimentaire aurait été le
fait du renchérissement des prix de I'alimentation de base. En particulier, la contribution a la hausse
des prix des viandes, persistante depuis plus de quatre trimestres (+1 point) et de ceux des poissons
frais (+0,2 point) ainsi que des légumes frais (+0,1 point de contribution, contre -1 point un trimestre
plus tét) auraient contribué de maniere significative a cette reprise. Les ajustements tarifaires,
notamment sur le tabac (+2,9% en janvier), auraient, également, renforcé cette tendance, quoiqu’a un
moindre degré. En paralléle, les prix des produits non-alimentaires auraient affiché une progression
modérée, principalement tirée par 'augmentation de 1% des prix de I'énergie, apres -1,1% au trimestre
précédent. La composante sous-jacente de l'inflation, qui exclut les prix de I'énergie, les prix soumis a
l'intervention de I'Etat et les prix volatils, aurait, pour sa part, légérement ralenti a 2,3%, aprés +2,5%,
reflétant une moindre dynamique des prix des produits manufacturés.

Assouplissement monétaire renforcé et embellie du marché boursier

La masse monétaire aurait continué de croitre au premier trimestre 2025, bien que de maniere plus
modérée, avec une augmentation de 6,5% contre 8% un trimestre plus t6t. Le besoin de la liquidité des
banques se serait atténué en-dessous du pic enregistré en fin d’année 2024, grace au reflux de la
circulation fiduciaire, consécutif a 'opération de I'amnistie fiscale lancée en décembre 2024. La liquidité
bancaire se serait renforcée, réduisant ainsi les besoins en refinancement et atténuant cette pression
structurelle. Les créances sur 'économie auraient Ilégerement décéléré, affichant une augmentation de
6,5%, au premier trimestre 2025, en glissement annuel, aprés +6,9% au trimestre précédent. Les avoirs
officiels de réserve auraient également ralenti, affichant une croissance de 2,3%, alors que 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 6%.

Bank Al-Maghrib aurait maintenu au cours de la méme période sa politique d’assouplissement
monétaire pour le troisieme trimestre consécutif depuis juin 2024, réduisant son taux de 25 points de
base a 2,25% en mars 2025. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire se seraient stabilisés au
niveau du taux directeur, marquant un recul de 53 points de base de leur niveau moyen en variation
annuelle au terme du premier trimestre 2025. Les réductions successives du taux directeur en 2024
auraient également impacté les taux créditeurs, en baisse en moyenne de 13 points de base au premier
trimestre 2025. Parallelement, les taux sur le marché des adjudications des bons du Trésor auraient
connu des réductions notables, s’établissant a -44 points, -58 points et -62 points de base
respectivement pour les maturités a 1 an, 5 ans et 10 ans. Sur le marché de change, le dirham se serait
apprécié de 4,2% et 1,1% respectivement vis-a-vis de I'euro et du dollar américain.

Parallelement, le marché des actions aurait enregistré une performance notable au début de 2025,
prolongeant sa dynamique amorcée en 2023. Les investisseurs, dont la confiance en la bourse se serait
renforcée, auraient continué de percevoir positivement le marché, dans un contexte d’'un nouvel
assouplissement monétaire en mars 2025. L'indice MASI aurait progressé de 36,5% en glissement
annuel, au premier trimestre 2025, aprés une hausse de 22,2% le trimestre précédent, tandis que la
capitalisation boursieére aurait augmenté de 37,8%. Cette performance aurait été principalement due a
la hausse des cours dans plusieurs secteurs cotés, notamment le transport, les mines, I'immobilier et
la santé. La liquidité du marché aurait continué de croitre, avec un bond de 186,5% du volume des
transactions en variation annuelle.

Maintien de la croissance économique au deuxieme trimestre 2025 sous risques

L’économie nationale afficherait une progression de 3,8%, au deuxiéme trimestre 2025, portée par le
redressement de I'activité agricole et par la résilience des services marchands qui continueraient de
bénéficier de la dynamique encore soutenue de la demande intérieure. Les industries manufacturiéres
évolueraient dans un contexte international moins porteur, mais seraient soutenues par un
renforcement de I'activité des filieres agroalimentaires et des industries des minéraux de carriére. Dans
la construction, la dynamique resterait forte, stimulée par une demande toujours bien orientée dans les
travaux publics.
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La demande intérieure resterait le principal moteur de la croissance au deuxiéme trimestre 2025.
L’expansion des dépenses de consommation et d’'investissement se poursuivrait au rythme de 4,2% et
5,1% respectivement, en variations annuelles, dans un contexte de conjonction de politiques fiscale et
monétaire accommodantes. La contribution du commerce extérieur resterait négative, traduisant un
ralentissement simultané des exportations et des importations, mais péeserait moins fortement sur la
croissance comparativement a la fin de 2024.

La trajectoire de la croissance pour le deuxiéme trimestre 2025 demeure entourée de fortes incertitudes.
L’économie nationale reste exposée au choc potentiel lié au changement de la politique tarifaire
américaine. Toutefois, la décision récente du report de 90 jours a I'entrée en vigueur des hausses
tarifaires annoncés au début du mois d’avril pour I'ensemble des pays concernés, a I'exception de la
Chine, pourrait atténuer temporairement les impacts directs sur I'activité économique mondiale. Malgré
ce délai, des effets anticipés sont déja perceptibles sur les marchés, notamment a travers la volatilité
des cours des matieres premieres énergétiques, les tensions sur l'activité industrielle, notamment en
Europe et les fluctuations sur les places financiéres internationales. Notre scénario de prévision pour
ce trimestre ne tient pas encore pleinement en compte lI'ensemble des ajustements en cours, dans un
contexte ou les réactions des grandes économies et entreprises industrielles continuent d’évoluer. La
probabilité d’un choc a tres court terme, bien que différée, demeure toutefois, présente.
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Focus 1 : Echanges commerciaux entre le Maroc et I’Egypte : déficit chronique

Les échanges commerciaux entre le Maroc et
'Egypte s’inscrivent depuis 2004, dans le cadre
de I'’Accord de libre-échange d’Agadir, signé le
25 février 2004 a Rabat. Cet accord, qui inclut
également la Tunisie et la Jordanie, est entré en
vigueur le 27 mars 2007. Il traduit la volonté des
pays signataires de renforcer leurs échanges a
travers la création d’'une zone de libre-échange
euro-méditerranéenne.

Depuis sa mise en ceuvre, les pays signataires
de 'accord bénéficient d’'une exonération totale
et immédiate pour tous les produits originaires
en provenance de leurs territoires a I'exception
de ceux exclus pour des raisons de santé, de
sécurité et d’environnement. L’accord repose
sur 'adoption des régles d’origine pan euro-

Med, permettant ainsi de profiter du cumul
diagonal. L’engagement pris par les pays
membres de la zone pour I'élimination de toutes
les mesures non tarifaires était prévu contribuer
vivement a lintensification de leurs échanges
commerciaux.

Déséquilibre des échanges commerciaux
entre le Maroc et ’Egypte

Les relations commerciales entre le Maroc et
'Egypte sont marquées par des dynamiques
déséquilibrées, avec une balance commerciale
favorable a 'Egypte. En 2024, les importations
marocaines en provenance de I'Egypte ont
dépassé 920 millions de dollars, alors que les
exportations marocaines vers I'Egypte n’ont
atteint que 47 millions de dollars.

Figure 1 : Exportations et Importations du Maroc vers I’Egypte (en millions de Dh)
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Source : Office des changes, élaboration de l'auteur

Sur la période 2017-2023, les exportations
marocaines, en valeur, vers [I'Egypte ont
stagné, avec quelques fluctuations, voire
baissé. Elles sont restées a un niveau inférieur
au pic de 268 millions de dollars enregistré en
2016. De méme, la part de ces exportations
dans le total des ventes extérieures nationales
a diminué, se situant a 0,14% au lieu de 1,19%

réalisé en 2016. Ces exportations concernent
en particulier les ventes de produits
alimentaires et les biens finis de consommation,
avec des parts de 29,7% et de 29,2%,
respectivement, dans le total exporté vers
'Egypte en 2024. Parallelement, les
importations ont fortement augmenté affichant
une croissance annuelle moyenne de 12,5%.
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Le déficit commercial, en valeur, avec I'Egypte
s’est allégé en 2024 de 1,1%, en variation
annuelle. Cette réduction a été le fait d’'une
Iégére diminution des importations, tandis que
les exportations sont restées quasiment
stables. Les importations nationales, en valeur,
en provenance de 'Egypte ont diminué de 1,7%
en 2024, attribuable & la réduction des achats
des produits alimentaires et agroalimentaires
de 27,7% au lieu d’'une hausse de 80,9%
enregistrée I'année antérieure. La dynamique
des autres produits importés de I'Egypte a
compensé cette diminution, notamment les
produits bruts d’origine animale et végétale, les
demi produits et les biens énergétiques.

Plus précisément, une nette diminution du
solde de l'alimentation, boisson et tabacs a été

enregistrée s’établissant a -31,9% en
glissement annuel au lieu de +112,6% en 2023.
Le rythme d’évolution du solde des produits
bruts d’origine minérale, des produits finis
d’équipement agricole et celui des produits finis
de consommation a, également, été en
modération comparativement a 2023.

A linverse, la croissance du déficit des demi-
produits s’est renforcée de 12,9% en 2024,
résultant d'une hausse des importations
(+11,1%). La hausse du solde des autres
produits notamment des produits énergétiques,
des produits bruts d’origine animale et végétale,
et dans une moindre mesure des produits finis
d’équipement industriel s’explique par la
hausse significative de leurs importations que
par 'augmentation des exportations qui peinent
a les compenser.

Figure 2 : Déficit commercial par groupement d’utilisation
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Source : Office des Changes, élaboration de l'auteur

Les flux commerciaux entre le Maroc et 'Egypte
subissent des tensions récurrentes malgré
laccord de libre-échange d’Agadir. Des
mesures anti-dumping ont été entreprises au
Maroc, visant certains produits égyptiens
relevant de lindustrie agroalimentaire et du
textile, afin de protéger la production nationale.
Il est & rappeler que le dumping commercial
consiste a vendre un produit sur un marché
étranger a un prix inférieur & son co(t de
production ou a son prix de vente sur son
marché d’origine, ce qui compromet Ila
pérennité de I'industrie locale.

La transition vers un régime de change flottant
depuis 2016 en Egypte a entrainé une forte
perte de valeur de la livre égyptienne, par
rapport aux autres devises, dont le dirham,
avec des dépréciations successives au cours
de ces dernieres années. La monnaie
égyptienne est passée de 1,45 dirham en 2007,
année de conclusion de l'accord de libre-
échange, a 0,33 dirham en 2023, marquant une
dépréciation de presque 4 fois. Cette situation
a favorisé I'approvisionnement du marché local
par des produits égyptiens, au détriment des
produits locaux.
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Figure 3 : Taux de change du dirham marocain par rapport alalivre
égyptienne, moyenne pour la période 2000-2023
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Source : Banque Mondiale, élaboration de l'auteur

En outre, la compétitivité des entreprises
égyptiens s’est, significativement, améliorée,
entre 2017 et 2024, grace a une main d’ceuvre
abondante et moins codteuse, rémunérée a des
salaires nettement en dessous de leurs niveaux
attribués au Maroc. Pour rappel, le SMIG en
Egypte a atteint 132$ en 2024, contre 312$ au
Maroc et devrait étre porté a environ 7000 livres
égyptiennes soit 138$ a partir du mois de mars
de 2025.

Au final, le codt de la main-d’ceuvre, largement
inférieur de celui du Maroc, combiné a la
dépréciation continue de la monnaie
égyptienne constituent des facteurs clés
soutenant la compétitivité des exportations
égyptiennes. Ces avantages concurrentiels
justifient, en conséquence, le dynamisme des
importations nationales, durant ces derniéres
années, en provenance de I'Egypte.

Figure 4 : Salaire minimum en Dollars (USD)
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! Les données sur le salaire minimum sont extraites de la base de données du Bureau International du Travail pour les deux
pays et reconstituer de 2014 a 2021 pour I’Egypte a partir des données du CAPMAS.
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Focus 2 : Risque systémique et marché bancaire: Stabilité structurelle avec

des vulnérabilités conjoncturelles

Dans un pays comme le Maroc, ou le secteur
bancaire joue un rdle structurant dans le
financement de I'économie, I'analyse du risque
systémique SRISK est particulierement
pertinente. L’exposition aux chocs extérieurs,
combinée a I'ouverture progressive du marché
financier, accroit la sensibilité du systéeme
bancaire national a des turbulences d’origine
domestique ou internationale.

Le risque systémique désigne le danger qu’une
défaillance bancaire ou financiére puisse
provoquer a I’échelle de I'économie. Il constitue
une préoccupation centrale pour les autorités
publiques, comme l'ont illustré les crises
financieres passées, notamment celle de 2008.

L’indicateur SRISK, développé par Acharya et
al.(2017), permet d’estimer le besoin en capital
d’'une institution financiére en cas de crise,
offrant, ainsi, un cadre rigoureux pour mesurer
sa contribution au risque systémique global.

Un SRISK positif indique que la banque aura
besoin de fonds additionnels pour combler son
insolvabilité en cas de crise et sa valeur
détermine celle de ces fonds, alors qu'un
niveau neégatif signifie que la banque restera
solvable et sa valeur du SRISK indique
combien de réserves lui restent pour faire face
a d'éventuelles crises.

Cette étude vise a mesurer I'indicateur SRISK
au niveau du systéme bancaire. Elle repose sur
deux fondements théoriques classiques en
finance : le MEDAF? (CAPM) et le théoréme de
Modigliani-Miller (MM).

DONNEES ET METHODOLOGIE

L’étude repose sur les données du marché
boursier et sur les états financiers des
principales banques marocaines cotées : BOA,
BCP, ATW, BCI, CIH et CDM publiés. Les
données de la banque CFG n'ont pas été
utilisées en raison de leur historique restreint.

Les données du taux d’intérét sans risque
proviennent des rendements journaliers des
obligations souveraines a 10 ans. La
disponibilité des données contraint la période
de notre analyse.

2 MEDAF : modéle financier qui permet d’estimer du
taux de rentabilité espéré pour un actif financier

Les données comptables mobilisées pour le
calcul de lindicateur SRISK sur la période
2019-2024, proviennent des rapports annuels
des banques disponibles au début de chaque
année.

Le SRISK est calculé a partir de I'approche de
Acharya et al., en combinant I'estimation du
MEDAF (CAPM) et le calcul du LRMES (Long-
Run Marginal Expected Shortfall), pour obtenir
I'espérance conditionnelle de perte en cas de
choc?® de marché. Le seuil de stress retenu pour
simuler un scénario de crise correspond au 5e
percentile des rendements historiques du
MASI.

Principaux Résultats

L’analyse du SRISK sur la période 2019-2023
révéle une stabilité du risque systémique
associé aux principales banques marocaines.
Les 6 banques présentent un niveau de SRISK
trés stable sur le moyen terme malgré leurs
différentiels en matiere de politiques
d'endettement et d'octroi de capitaux propres.
Les ajustements de I'effet de levier n’ont pas
significativement modifié le niveau global de
risque systémique, notamment lorsque ces
changements s’accompagnaient d’'une
évolution proportionnée des capitaux propres.
Ce comportement est cohérent avec les
enseignements du théoréme de Modigliani-
Miller, selon lequel la structure financiére d’'une
entreprise (entre dette et capital) n'affecte pas
sa valeur dans un marché efficient, sous
certaines conditions.

les banques marocaines semblent chercher a
optimiser leur niveau d’endettement tout en
préservant leur solvabilit¢  systémique,
traduisant une gestion prudente des équilibres
financiers face aux exigences de performance.

A court terme, certaines banques présentent
néanmoins certaines vulnérabilités. Afin de
mieux éclairer cette situation, nous avons
examiné leurs situations pour I'année 2024 en
fonction de deux normes : la réglementation
marocaine actuellement en vigueur et les
exigences de Baéle Ill, qui imposent

3 Un krach boursier survenu a la suite d'une crise
systémique généralisée sur les places financiéres,
entrainant une baisse de pres de 30 % a 40 % des indices
boursiers


https://fr.wikipedia.org/wiki/Rentabilit%C3%A9
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respectivement un taux prudentiel minimal de
12% et de 8%.

Dans le cadre réglementaire actuel, toutes les
banques étudiées présentent un SRISK positif,
signalant qu’en cas de choc sévere de marché
financier, elles nécessiteraient un apport de
capital externe pour préserver leur solvabilité.
Le SRISK agrégé représente une charge
potentielle  importante  pour I'économie
nationale, d’environ 42,3 milliards de dirhams. Il
convient toutefois de nuancer ce résultat tenant
compte de la stabilité observée du SRISK sur
les cing antérieures années. Le risque apparait
concentré dans les plus grandes banques du
pays, en cohérence avec leur poids.

Figure 1 : SRISK sous les normes actuelles (en millions
de Dirhams)
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Source : Calculs de l'auteur

Lorsque l'on applique le ratio de 8%
recommandé par Bale lll, la structure du risque
systémique se transforme de maniére
significative. Dans ce scénario, quatre grandes
banques (ATW, BCP, BOA et BCI) démontrent
une capacité a absorber le choc sans
intervention.

Le SRISK agrégé chute a environ 2,5 milliards
de dirhams, soit une diminution de plus de seize
fois par rapport au scénario sous
réglementation actuelle. Cette évolution traduit
un effet mécanique du changement de norme,
mais ne doit pas étre interprétée comme une
disparition du risque. Le cadre de Bale Il
repose sur des hypothéses qui doivent étre
contextualisées au regard de la structure du
systeme bancaire national, du niveau de

4 Bale Nl : i s’agit d’'un accord conclu en 2010 qui contient
un ensemble de régles visant a renforcer la solidité
financiere du secteur bancaire.

développement des marchés financiers et des
contraintes budgétaires de I'Etat.

Figure 2 : SRISK sous les normes Bale Ill (en millions de

Dirhams )
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Source : Calculs de l'auteur

Il convient, toutefois, de souligner que la
conjoncture est marquée en 2025 par
I'accentuation des incertitudes, des
perturbations au niveau des places financiéres
internationales et des risques de récession.
Une réduction réglementaire des exigences en
capital pourrait, dans un tel environnement,
renforcer la vulnérabilité en cas de choc
financier d’'ampleur majeure.

Pour s’informer davantage :

Acharya, V. V., Pedersen, L. H., Philippon, T. &
Richardson, M. (2017). Measuring systemic risk. The
review of financial studies, 30(1), 2-47.

Brownlees, C., & Engle, R. F. (2017). SRISK: A conditional
capital shortfall measure of systemic risk. The Review of
Financial Studies, 30(1), 48-79.

Fama, E. F., & French, K. R. (2004). The capital asset
pricing model: Theory and evidence. Journal of economic
perspectives, 18(3), 25-46.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate income
taxes and the cost of capital: a correction. The American
economic review, 53(3), 433-443.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’économie mondiale est restée résiliente au cours du quatrieme trimestre 2024, enregistrant une
croissance de 3,3 % en glissement annuel. La forte progression des revenus réels et la baisse des taux
d’'intérét y ont contribué, mais leurs effets ont été compensés dans certaines régions par le
fléchissement des dépenses publiques, et les fluctuations de la demande extérieure. Aux Etats-Unis, la
croissance de la demande intérieure s’est poursuivie a un rythme moins soutenu, alors que dans la
zone euro, I'expansion économique a été globalement stable, mais peu dynamique. Les économies
émergentes ont connu au cours de la méme période des évolutions disparates en matiére de
croissance, avec une expansion particulierement forte dans certaines zones. Alors que l'activité
économique a ralenti au Mexique, la croissance est restée soutenue au Brésil et en Inde, et la profonde
récession que traverse I'Argentine a continué de s’atténuer. La croissance s’est également améliorée
en Chine, la consommation privée ayant bénéficié des mesures d’incitation prises par les pouvoirs
publics et de la progression rapide des exportations.

Croissance mondiale GA en %
8,0
T3 2024 m T4 2024 T1 2025 mT2 2025
6,0
4,0
2,0 —
0,0 _J_._
monde Etats-unis Zone euro Chine

Source : GPM, mars 2025

Le PIB en volume a ralenti aux Etats-Unis au dernier trimestre 2024, affichant une hausse de 2,5%, en
glissement annuel, contre +2,7% au trimestre précédent. Les dépenses de consommation ont continué
de piloter la demande intérieure, principalement en raison de la hausse des revenus disponibles réels.
En revanche, l'investissement privé a freiné 'activité, & cause des contributions moins importantes des
équipements (transports et information). Les créations sur le marché du travail américain en 2024 ont
bien été orientées, avec 2,2 millions d’emplois créés. Le taux de chdmage a Iégérement diminué,
passant de 4,2% en novembre a 4,1% en décembre, tandis que le taux d’activité est resté inchangé a
62,5%. La croissance des salaires a légérement baissé, a 3,9% en rythme annuel, continuant de se
rapprocher de la fourchette de 3% a 3,5% que le Systéme fédéral de réserve considére comme
cohérente avec sa cible d'inflation.

En zone euro, I'économie a progressé de 1,2% en glissement annuel au quatrieme trimestre 2024.
Cette évolution traduit la contribution positive de la consommation privée et publique, la baisse de
l'investissement et la contribution globalement neutre de la demande extérieure nette. Les exportateurs
européens ont continué de patir d’'un prix de I'énergie élevé et ont été affrontés, par ailleurs, a une
concurrence chinoise rigide. Dans le méme temps, le secteur industriel est resté peu dynamique, tandis
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gue les services ont été plus résilientes. Au quatrieme trimestre, les dynamiques de croissance des
principales économies de la zone euro sont restées inégales : le PIB a augmenté de 3,5% en rythme
annuel en Espagne, de 9,2% en Irlande, de 0,6% en France et en Italie et a baissé de 0,2% en
Allemagne. Le taux de chdmage s’est maintenu a un niveau historiquement bas de 6,2% au quatrieme
trimestre. La croissance de la population active, un déterminant-clé de la croissance de I'emploi dans
la période aprés la pandémie, s’est stabilisée au quatrieme trimestre 2024 a un taux plus faible qu’au
cours des précédents trimestres.

En Chine, la croissance du PIB a augmenté pour atteindre +5,4% au quatriéme trimestre 2024, contre
+4,6% au trimestre précédent. Ce regain incombe a une amélioration de la consommation des
ménages, impulsée par la mise en ceuvre du programme « échange contre neuf » du gouvernement
qui avait incité a échanger des biens de consommation contre des produits neufs du méme type en
bénéficiant de remises. La croissance des exportations s’est poursuivie et le soutien budgétaire et

monétaire a I'économie s’est consolidé.

Les indicateurs a haute fréquence montrent un ralentissement de la croissance mondiale au premier
trimestre de 2025. Les enquétes menées auprés des entreprises suggerent une décélération de
plusieurs économies qui étaient dynamiques ces derniers mois. Cette perte de dynamique aurait été
observée en grande partie dans les secteurs de services, tandis que des signes de redressement de la
production manufacturiére seraient apparus dans la zone euro et aux Etats-Unis. De maniére générale,
la baisse de la confiance des consommateurs se serait poursuivie au début de 2025, malgré la
croissance soutenue des revenus réels observée dans de nombreuses économies. L’incertitude liée a
la politique commerciale se serait nettement accentuée, avec l'introduction de nouvelles barriéres
commerciales par plusieurs pays. Une hausse significative des indicateurs d’incertitude économique
aurait été enregistrée notamment au Canada et au Mexique.

Aux Etats-Unis, la croissance aurait atteint +2,4% au premier trimestre 2025, en rythme annuel. La
consommation des ménages aurait ralenti nettement, dans un contexte de réduction des gains de
pouvoir d’achat, en raison de la reprise des pressions inflationnistes. Le taux d’épargne se serait
stabilisé a un niveau bas. L'investissement résidentiel se serait redressé, grace a la diffusion des effets
de lassouplissement monétaire passé. L'orientation de la politique budgétaire aurait été moins
favorable : les dépenses fédérales hors défense se seraient, nettement, repliées. Le commerce
extérieur aurait été, quant a lui, affecté par la mise en place des droits de douane additionnels et des
mesures de rétorsion des pays partenaires.

La croissance dans la zone euro serait, également, restée peu dynamique au premier trimestre 2025
avec une croissance de 0,9% en glissement annuel. Le décalage conjoncturel entre les principales
économies de la zone aurait persisté. Ainsi, la croissance serait restée robuste en Espagne portée par
la consommation privée, se serait Iégérement améliorée en France, se serait accélérée en Allemagne,
et se serait stabilisée en ltalie. Dans 'ensemble, la consommation privée aurait continué de booster la
croissance dans la zone euro, profitant, entre autres, de la baisse des taux d’intérét qui aurait accru
l'attrait relatif de la consommation par rapport a I'épargne. L’investissement aurait continué de peser
sur la croissance, malgré les baisses successives de taux directeurs de la BCE. La croissance des
exportations aurait, également, été modeste, en raison de la faiblesse de la demande mondiale.

Aprés le redressement de la croissance du PIB en volume observé en Chine au quatrieme trimestre
2024, les derniers indicateurs font état d’'un ralentissement de I'activité dans le secteur manufacturier
comme dans les services. L’élan impulsé par les précédentes mesures de soutien budgétaire aurait été
de courte durée, avec une baisse de la confiance des ménages. Les principaux indicateurs relatifs au
marché de I'immobilier demeurent également peu dynamiques. La croissance chinoise se serait établie,
dans I'ensemble a 4,9%, au rythme annuel, au cours du premier trimestre 2025.
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La croissance du PIB mondial devrait ralentir & +3% au deuxiéme trimestre 2025. L’imposition de
nouveaux taux douaniers bilatéraux et la montée des incertitudes politiques et géopolitiques
exerceraient un effet de freinage, notamment sur l'investissement des entreprises et le commerce.
L’augmentation des colts des échanges devrait se répercuter progressivement sur les prix des produits
finaux, contribuant a une hausse de l'inflation dans nombreux pays, nécessitant le retour de la politique
monétaire restrictive.

Aux Etats —Unis, les annonces de tarifs douaniers devraient amplifier les incertitudes qui péseraient sur
les investissements et augmenteraient les co(ts pour les consommateurs. Le déficit budgétaire devrait
rester supérieur a 6%, car les coupes dans les dépenses fédérales et les recettes tarifaires prévues
seront plus que compensées par le colt de la prolongation des principales dispositions de la Loi sur les
réductions d'imp6t et I'emploi. La Fed serait appelée a adopter une approche prudente, de la politique
monétaire en raison des risques d'inflation accrus. La croissance pourrait s’établir a +2,1% au cours du
deuxiéme trimestre 2025.

Au niveau de la zone euro, la persistance de fortes incertitudes géopolitiques, commerciales et
économiques, devrait peser sur la croissance économique, en particulier sur celle des investissements
et des exportations, et freiner la reprise attendue. Les effets négatifs de I'incertitude liée a I'hypothése
de nouvelles révisions des politiques commerciales mondiales, en particulier vis-a-vis de I'Union
européenne, devraient peser sur les exportations et I'investissement de la zone euro. En dépit de ces
facteurs défavorables, les conditions d’un nouveau renforcement de la croissance du PIB de la zone
euro demeurent réunies sur I’horizon de projection. La hausse des salaires réels et de 'emploi, dans le
contexte d’'un marché du travail robuste, devrait soutenir une reprise de la consommation. La demande
intérieure devrait également bénéficier d’'un assouplissement des conditions de financement. La
croissance de la zone euro pourrait s’établir a 1% au cours du deuxiéme trimestre 2025.
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

Le quatrieme trimestre 2024 a été caractérisé par une modération de l'activité
économique apres avoir été particulierement dynamique un trimestre plus tét. En
variation annuelle, la valeur ajoutée de I'ensemble des branches a cri de 3,3%, au
lieu de 3,9% au troisieme trimestre 2024. Ce mouvement est di en grande partie au
ralentissement des exportations. La demande intérieure a été le principal moteur de
l'activité, dans un contexte de poursuite de repli des activités agricoles. Le secteur
des services a conservé sa dynamique grace a une relance des activités touristiques
et a 'amélioration des services non marchands. La reprise de la construction s’est
poursuivie a un rythme soutenu, mais les industries manufacturiéres et extractives
ont évolué a des rythmes plus modérés.

La croissance de I'’ensemble des branches se serait accélérée au premier trimestre
2025, pour atteindre +4,2%, en rythme annuel. L’agriculture aurait montré des signes
de redressement, bien que progressifs, soutenue par une amélioration de la
production des cultures maraichéres et de certaines cultures fruitiéres, notamment
les agrumes. Le secteur des services aurait évolué au rythme de 4,1%, avec une
accélération de I'activité dans I’hébergement et la restauration, dans le commerce et
dans les services non-marchand, alors que les industries manufacturiéres auraient
évolué au ralenti, patissant d’'un ralentissement plus accentué de la demande

extérieure.
Croissance du PIB et contributions de la demande (GA en %, Contributions en points de %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Les perspectives de croissance pour le deuxiéme trimestre 2025 laissent entrevoir
une amélioration de 3,7% de la valeur ajoutée de I'ensemble des branches. Cette
performance serait tirée par le redressement de I'agriculture et la poursuite du
raffermissement des services. L’activité manufacturiere devrait enregistrer une
augmentation de 2,8%, tirée par la reprise des activités de I’agroalimentaire et des
industries non-métalliques. Dans la construction, la dynamique resterait forte,
soutenue par une demande élevée dans les travaux publics.

La trajectoire de la croissance pour le deuxiéme trimestre 2025 demeure entourée
de fortes incertitudes. L’économie nationale reste exposée au choc potentiel lié au
changement de la politique tarifaire américaine. Toutefois, la décision récente du
report de 90 jours a I'entrée en vigueur des hausses tarifaires annoncés au début
du mois d’avril pour 'ensemble des pays concernés, a I'exception de la Chine,
pourrait atténuer temporairement les impacts directs sur l'activité économique
mondiale. Malgré ce délai, des effets anticipés sont déja perceptibles sur les
marchés, notamment a travers la volatilité des cours des matieres premieres
énergétiques, les tensions sur lactivité industrielle, notamment en Europe et les
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fluctuations sur les places financiéres internationales. Notre scénario de prévision
pour ce trimestre ne tient pas encore pleinement en compte l'ensemble des
ajustements en cours, dans un contexte ou les réactions des grandes économies et
entreprises industrielles continuent d’évoluer. La probabilité d’'un choc a trés court
terme, bien que différée, demeure toutefois, présente.

Le secteur agricole a connu des performances contrastées au dernier trimestre
2024, sous l'effet des conditions climatiques séches ayant marqué 'ensemble des
régions agricoles. A fin décembre 2024, les précipitations ont totalisé 80 mm, soit
une réduction de 52% par rapport a une saison normale. Ce déficit a limité les
travaux d’emblavage des cultures automnales, a perturbé le développement de leurs
semis et a, en outre, affecté le rendement de certaines cultures arboricoles
notamment le dattier et l'olivier. Seules certaines cultures ont fait preuve de
résilience affichant une évolution positive par rapport a I'année passée. En
particulier, les agrumes ont bénéficié de I'alternance naturelle de la productivité des
arbres, ce qui a permis un redressement de leur production aprés deux années de
baisse. De méme, les récoltes de primeurs ont enregistré une amélioration,
soutenue par des politiques publiques de soutien aux cultures de base notamment
I'oignon, la tomate et la pomme de terre. Dans ces conditions, les prix des agrumes
et ceux des primeurs ont baissé de 21% et 19,8% en variations annuelles, au dernier
trimestre de 2024.

Valeur ajoutée agricole (GA en %)
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Les filieres animales ont, également, été affectés par les conditions climatiques
séches. Le recul du couvert végétal a augmenté les codts des intrants pour les
éleveurs, malgré les mesures d’exonération de I'orge, exercant une pression sur la
production de viande rouge. Ainsi et en dépit de I'expansion des importations les
prix a la consommation de la viande rouge ont progressé de 15,7% par rapport a
'année précédente. En revanche, le secteur avicole a continué a afficher de bonnes
performances, avec une augmentation des effectifs dans les abattoirs de poulets et
de dindes, soutenant 'activité dans la branche animale.

Au premier trimestre 2025, le secteur agricole aurait connu un redressement modéré
de ses activités, tenant principalement a un effet de base favorable, du fait
notamment de la succession des années de sécheresse. Ce redressement aurait
été le fait de la production végétale, notamment les agrumes et les maraichéres de
saison, alors que celles des céréales seraient restées bridées par le sensible repli
des superficies semis. Dans 'ensemble, la récolte céréaliére ne s’écarterait pas des
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niveaux réalisés au cours des trois derniéres compagnes agricoles, se situant en
deca de la moyenne de 84 millions de quintaux enregistrée entre 2014 et 2018.

Parallelement, la branche animale, soutenue par la dynamique des activités
avicoles, aurait poursuivi son développement, tandis que les tensions sur la
production de viande rouge se seraient légérement atténuées avec une hausse des
prix de la viande rouge aurait été enregistré de +15,2%, au premier trimestre 2025,
contre +15,7% au trimestre précédent.

Au total, la valeur ajoutée agricole se serait accrue de 3,1% au premier trimestre
2025, au lieu de -5% au quatrieme trimestre 2024. Ce redressement devrait se
poursuivre au deuxiéme trimestre 2025 a un rythme légérement en hausse,
soutenant une amélioration de sa contribution a la croissance économique a 0,3
point.

Au quatrieme trimestre de 2024, les activités extractives ont enregistré une
progression de 6,5%, en variation annuelle, soutenue principalement par la
dynamique de l'activité phosphatée, dont la production a augmenté de 10%. Cette
embellie a été dopée par une demande étrangére toujours bien orientée pour le
phosphate brut, quoiqu’a un rythme plus modéré que lors des années précédentes.
Le raffermissement des ventes adressées aux industries locales de transformation
a été favorisé par une hausse de la demande adressée aux dérivés de phosphates
en provenance des marchés africains, européens et américains.

Au premier trimestre de 2025, la valeur ajoutée des industries extractives aurait
connu un regain de 6,7%, en variation annuelle. Cette performance serait restée liée
a un renforcement de la demande adressée a la filiere phosphatée. En particulier,
les expéditions de phosphate brut se seraient accrues de 15,5%, soutenues par une
hausse de la demande dans les pays de I'’Amérique Latine et du nord. Les
agriculteurs dans ces marchés auraient été confrontés a des défis croissants pour
booster leur productivité, dans un contexte de reprise de pressions sur les prix des
fertilisants. C’est ainsi qu’au premier trimestre 2025, les cours internationaux du DAP
et TSP auraient affiché des hausses respectives de 0,2% et 6,1%, au lieu de -2,8%
et -18,2% une année auparavant.

Au deuxieme trimestre 2025, les activités extractives devraient afficher une
croissance plus modérée due, en grande partie, & un léger ralentissement des
ventes extérieures de phosphate, aprés une phase de croissance soutenue en 2024.
En variation annuelle, leur valeur ajoutée afficherait une hausse de 2,2%.

Valeur ajoutée miniére (GA en %)
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L’activité des industries manufacturiéres a connu un sensible mouvement de reprise
en 2024, avec une croissance de 4,1% en moyenne, au lieu de +2,7% une année
plus tét. L’activité, particulierement molle au premier semestre de 2024, s’est ensuite
accélérée a partir du troisieme trimestre. Elle a, notamment, bénéficié d’'une forte
progression de la demande tant étrangére qu’intérieure dans un contexte de faible
accroissement des prix a la production. Les exportations des filieres chimiques,
agroalimentaires et mécaniques ont fortement cr et la consommation des ménages
en produits manufacturés s’est renforcée. L’investissement en produits industriels a
été nettement dynamique au second semestre et a soutenu, a son tour, le
raffermissement des industries manufacturiéres.

La relance de I'activité industrielle a été homogéne et partagée. Toutes les filieres
ont réalisé une croissance positive, favorisant une hausse de sa valeur ajoutée de
3,7% au quatrieme trimestre 2024. Les industries de la chimie, de I’agroalimentaire
et celles du matériel électrique ont été les plus dynamiques. Dans ces conditions, le
taux d’utilisation des capacités productives industrielles s’est accru et la situation de
la trésorerie des entreprises s’est améliorée.

L'activité industrielle aurait connu un ralentissement au premier trimestre 2025, en
raison du sensible essoufflement des exportations. Selon les dernieéres enquétes de
conjoncture, cette tendance semblerait s’étre confirmée, avec une modération de la
dynamique industrielle observée par rapport a la méme période de l'année
précédente. Ainsi, la valeur ajoutée industrielle aurait progressé de 3,2% en variation
annuelle, contre 7,5% et 3,7% respectivement aux troisieme et quatrieme trimestres
2024.

Valeur ajoutée de I'industrie (GA en %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Le secteur de I'automobile, moteur clé de I'industrie manufacturiére, aurait connu un
essoufflement marqué au début de 2025. La perte de dynamique des ventes de
voiture sur le marché européen, au profit des marques chinoises, ainsi que les
difficultés d'approvisionnement de certains intrants, auraient constitué des obstacles
majeurs a la reprise, dans un contexte de niveau élevé de stocks de produits
fabriqués. Cette situation aurait induit une modération de sa croissance a 1,1% au
premier trimestre 2025, en rythme annuel.
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Dans le secteur de la chimie, la production aurait continué de progresser a un rythme
plus modéré au début de 2025, du fait notamment du ralentissement de la demande
adressée aux engrais et a I'acide phosphorique. En variation annuelle, sa valeur
ajoutée aurait crl de 3,2%, au premier trimestre 2025, au lieu de +5,8% un trimestre
plus t6t.

Le secteur agroalimentaire aurait, pour sa part, enregistré une hausse limitée a
1,2%, au cours de la méme période, patissant du ralentissement de la production
dans les segments des conserves de poisson, de légumes, de viandes et de produits
laitiers. Cette décélération aurait été attribuable a I'augmentation des colts des
intrants liés a des problémes d'approvisionnement amplifiés par les effets des
sécheresses successives des années passées.

En revanche, certaines industries auraient montré des signes de dynamisme et
auraient contribué a soutenir I'activité globale. Les industries des minerais non
métalliques auraient, en particulier, pris le relais des industries du matériel de
transport, pour soutenir la croissance de la valeur ajoutée industrielle. Leur activité
aurait été particulierement stimulée par le renforcement des travaux publics liés aux
projets d’infrastructure, ainsi que, dans une moindre mesure, par I'activité dans le
batiment.

Au deuxiéme trimestre 2025, les activités industrielles devraient évoluer dans un
contexte perturbé par 'augmentation des tarifs douaniers américains et ses effets
sur les exportations des industries européennes et de maniére moins proportionnelle
celles du Maroc. En particulier, les exportations industrielles nationales, notamment
celles des produits issus de l'industrie phosphatée, seraient directement affectées,
bien qu’a un rythme moins soutenu. Parallélement, les tarifs appliqués contre I'Union
européenne risqueraient de réduire la compétitivité de ses produits sur le marché
américain, impactant principalement les filieres de I'automobile et des secteurs
métallurgiques qui utilisent des intrants fabriqués au niveau des industries locales
manufacturiéres.

Dans I'ensemble, et tenant compte des tendances conjoncturelles enregistrées a la
veille de ce nouveau choc tarifaire, la croissance du secteur industriel devrait se
tempérer au deuxiéme trimestre 2025, pour s’établir a +2,8%. Elle serait
particulierement portée par les industries des minerais non métalliques et un
redressement attendu de I'agroalimentaire.

La dynamique du secteur de la construction se serait maintenue au premier
trimestre 2025, bien qu'a un rythme légerement moins soutenu, avec une
progression de 6,6% contre +7% au trimestre précédent. L'activité aurait évolué
dans un contexte de légere baisse des taux d'intérét pour l'investissement, de la
poursuite du programme d'aide a l'acquisition de logements et du renforcement des
investissements publics, notamment dans la construction des centrales de
dessalement, considérée comme prioritaire dans un contexte d’accentuation des
tensions sur les ressources hydriques. Cette tendance positive aurait été confirmée
par une augmentation annuelle des ventes de ciment de 4,5% ainsi que par la
hausse des carnets de commandes des entrepreneurs, telle qu’anticipée par les
chefs d’entreprise du secteur dans la derniére enquéte de conjoncture réalisée par
le HCP.
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Valeur ajoutée de la construction
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L’activité touristique nationale a continué a s’améliorer au quatrieme trimestre 2024,
profitant d’'une demande extérieure favorable. La valeur ajoutée de 'hébergement et
de la restauration a, ainsi, augmenté de 12,8%, en variation annuelle, apres une
hausse de 11,2% un trimestre auparavant, sous-tendue principalement par
'amélioration des nuitées touristiques. Ces derniéres se sont accrues de 13,4%
bénéficiant, en grande partie, du raffermissement de 16,2% des nuitées des non-
résidents. Les arrivées des touristes aux postes frontieres ont, de leur coté,
augmenté de 26,9%, sous-tendues par un accroissement de 50,2% des arrivées des
MRE et de 12,6% de celles des touristes étrangers. Les recettes voyages en devises
générées par I'activité touristique des non-résidents ont continué a s’améliorer, mais
a rythme moins soutenu qu’un trimestre plus t6t (+3,9%, au lieu de +17,2%).

Au premier trimestre 2025, l'activité aurait poursuivi sa tendance haussiére,
jouissant de 'amélioration continue de I'attractivité de la destination Maroc. La valeur
ajoutée du secteur aurait progressé de 13,2%, en variation annuelle. En atteste
d’ailleurs, les bonnes performances des principaux indicateurs touristiques
disponibles en janvier et février 2025. Les recettes voyages et les nuitées
touristiques se sont accrues respectivement de 10% et 16% a fin janvier et les
arrivées aux postes frontieres se sont, pour leur part, renforcées de 24% a fin février.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration (GA en %)
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(GA en %)
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Arrivées des touristes au niveau international (GA en %)
Rubriques 2022 2023 2024
| I I v | I Il v I I I v

Valeur ajoutée de hébergement et de la restauration 39 726 723 784 | 558 R 125 82 19 93 112 128
Nuitées globales 638 1977 771 1265 | 1526 516 102 92 29 162 132 134
Nuitées des résidents 259 39 178 240 | 290 282 12 80 | 120 T4 2,1 71
Nuitées des non résidents 1862 8254 2073 2632 | 3%03 652 202 106 | 94 203 246 162
Arrivées globales 1016 5143 1180 2498 | 2311 426 67 74 | 128 148 232 269
Arrivées des MRE 619 2277 908 2038 | 1669 402 35 105 | 98 123 79 502
Arrives des étrangers 2042 35083 1809 2995 | 3337 450 116 222 | 154 171 455 126
Recettes voyage 897 4120 1221 211 | 1413 215 94 175 | 38 98 172 39

Source : Ministere du Tourisme, Office des Changes, calculs INAC-HCP.

Au niveau mondial, I'activité touristique a continué a s’inscrire sur une tendance
haussiére, avec une hausse de 8,7% des arrivées de touristes internationaux. Les
différentes régions ont contribué positivement a cette évolution, mais de maniére
différenciée. L’Asie et Pacifique ont enregistré une croissance de 21%, profitant des
performances de la sous-région de I'Asie du Nord-Est. Pour I'Afrique, elle a affiché
une augmentation de 10,5%, grace a la poursuite du raffermissement de I'Afrique
du Nord. Au niveau de I'Europe et 'Amérique, la croissance s’est établie a 5%
respectivement, tandis que le Moyen Orient n’a progressé que de 0,8%.

Pour 'ensemble de 'année 2025, I'Organisation Mondiale du Tourisme prévoit une
hausse de 3% a 5% des arrivées de touristes internationaux, en lien avec la
poursuite de la reprise en Asie-Pacifique et une forte croissance dans la plupart des
autres régions, sous réserve que la situation économique mondiale reste favorable
et que l'inflation reste contenue.

Aprés avoir enregistré une croissance de 4,6% au quatrieme trimestre 2024, la
valeur ajoutée du transport aurait connu une légére accélération de son rythme
d’évolution au premier trimestre 2025, s’établissant a +4,8%, en variation annuelle.
Cette dynamique aurait résulté d’une conjoncture favorable du transport aérien et
ferroviaire qui auraient profité d’'une augmentation respective de leur nombre des
passagers, de 10,7% et 11%, en variations annuelles. Elle aurait, également, été
appuyé, par une hausse de leurs tonnages transportés.

Le transport maritime aurait, pour sa part, montré une croissance modérée, sous
I'effet d’'un ralentissement des échanges extérieurs au début de 'année 2025. En
effet, ces derniers auraient montré des tendances contrastées, avec une
augmentation des exportations de certains produits, notamment, les agrumes
(+31%), les phosphates (+6,6%) et contrebalancée par une diminution de celles des
engrais (-5,2%), de I'acide phosphorique (-6%) et des voitures de tourisme (-27,3%),
durant les deux premiers mois de 'année 2025, par rapport a la méme période de
'année précédente. Par ailleurs, les importations qui représentent une part
importante du volume traité dans les ports marocains, auraient continu leur tendance
a la hausse bien qu’a un rythme plus modéré avec une hausse, entre autres, des
guantités importées de I'énergie et lubrifiants (+2%) et de celles des produits finis
d’équipement industriel (+16,6%) durant les deux premiers mois de I'année 2025,
par rapport a la méme période de I'année précédente.
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Au deuxiéme trimestre 2025, les perspectives de croissance de la valeur ajoutée du
transport affiche une trajectoire haussiére, mais a un rythme moins soutenu. La
valeur ajoutée du secteur connaitrait une progression de 2,9%, en variation
annuelle, au lieu de +5,1% a la méme période un an plus toét. Le secteur touristique,
fortement lié au transport aérien, devrait continuer a soutenir la croissance du
secteur, mais les autres modes de transport devraient connaitre une modération de
leurs activités dans le sillage du ralentissement des échanges extérieurs.

Valeur ajoutée du transport (GA en %)
50
40
30
20

10
o fIREln _a_n_ _»n _lll- Doallanannmn.
1 |

I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.
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| DEMANDE INTERIEUR E

La demande intérieure, principale locomotive de la croissance économique

Au premier trimestre 2025, la demande intérieure aurait continué de soutenir
l'activité, enregistrant une progression de 5,1% et contribuant pour 5,3 points a
'accroissement du PIB.

Laconsommation des ménages se serait accélérée, affichant une hausse de 4,5%
en variation annuelle, contre +4,1% au trimestre précédent. Cette évolution aurait
été favorisée par 'amélioration du pouvoir d’achat, dans un contexte marqué par
une inflation contenue, la révision de I'imp6t sur le revenu, 'augmentation du SMIG
de 5% en début d’année, ainsi que la revalorisation des salaires de la fonction
publique a partir de juillet 2024. La reprise des crédits a la consommation, stimulée
par le repli des taux d’intérét, aurait, également, contribué a cette dynamique
favorable, favorisant une hausse des importations de biens finis de consommation,
notamment les voitures de tourisme et les médicaments.

Dans le méme sillage, la consommation des administrations publiques se serait
accrue de 4,2%, légérement supérieure a 3,8% enregistrée, au trimestre précédent,
en lien avec 'augmentation des dépenses de personnel et des biens et services.

Il convient de rappeler quau quatrieme ftrimestre 2024, les dépenses de
consommation finale des ménages avaient progressé de 4,1%, contribuant pour 2,6
points a la croissance économique, contre 3,2 points a la méme période de I'année
précédente. La consommation finale des administrations publiques avait, pour sa
part, augmenté de 4,8%, contribuant pour 0,9 point a la croissance du PIB, contre
0,6 point au méme trimestre de 'année passée.

Consommation finale des ménages (GA en %)
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L’investissement aurait maintenu son dynamisme au premier trimestre 2025, bien
qu’a un rythme moins soutenu, affichant une progression de 7,5%, contre 15,3% au
trimestre précédent. Cette performance serait principalement attribuable au
renforcement de linvestissement public, en particulier dans les secteurs de
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I'énergie, des mines, de I'eau et de l'infrastructure, considérés comme prioritaires
face aux tensions persistantes sur les ressources hydriques et dans le cadre de
'engagement du Maroc pour I'organisation des grandes manifestations sportives.
L’investissement privé se serait, pour sa part, modéré dans un contexte de
ralentissement des exportations.

Formation brute de capital (FBC, en volume) (GA en %)
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| PRIX A LA CONSOMMATION

Inflexion a la hausse des prix a la consommation

Au premier trimestre 2025, la croissance des prix a la consommation se serait
établie a +2,2% en variation annuelle, marquant une nette accélération par rapport
au +0,7% enregistré au quatrieme trimestre 2024. Cette reprise de l'inflation aurait,
principalement, été attribuable au rebond de 3,7%, aprés une progression de 0,7%,
des prix des produits alimentaires, ainsi qu'a I'augmentation paralléle des prix des
produits non alimentaires, passant de +0,7% a +1%. Cependant, I'inflation sous-
jacente, qui exclut les prix soumis a I'intervention de I'Etat et les prix volatils, aurait,
légérement, ralenti a +2,3% (contre +2,5%), reflétant un ralentissement des prix de
sa composante manufacturiére de +1,4% a +0,9%, en lien avec la régression du
rythme de progression des prix d’achat des voitures.

2025

Prix a la consommation (GA en %)
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Source : HCP, estimation au-dela des pointillés

La dynamique des prix des produits alimentaires aurait été attribuable,
principalement, a la remontée des prix des produits frais (+4,7%), aprés avoir atteint
des niveaux particulierement bas par effet de base en 2024 (-9,3% au quatriéme
trimestre). Cette tendance aurait résulté d’'une hausse des prix des légumes frais, au
lieu de repli observé un trimestre plus t6t, sous I'effet combiné de facteurs structurels
et conjoncturels (perturbations climatiques, chaines de distribution, etc.). Elle aurait
aussi reflété une 1égére accélération des prix des fruits et des poissons frais.

Hors produits frais, les prix des viandes auraient maintenu une contribution élevée a
l'inflation (+1 point), bien que leur impact se soit légérement atténué en mars dernier.
Par ailleurs, d’autres catégories alimentaires auraient enregistré une accélération
des prix, notamment les tabacs (a la suite de la hausse tarifaire de janvier), le café
et les ceufs.
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Prix a la consommation (GA en %, Contributions en points de %)
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Quant aux prix des produits non-alimentaires, leur évolution aurait, principalement,
traduit le redressement des prix des produits énergétiques de 1%, au lieu d’'une
baisse de 1,1% un trimestre auparavant. Cette tendance aurait été imputable
a l'atténuation de la baisse des prix des carburants, ainsi qu'aux hausses passées
du tarif de vente du gaz survenues en mai 2024 qui continuent d’influencer les prix.
Les autres composantes auraient continué a progresser, de maniére modérée pour
les prix des produits manufacturés (0,7%) et a un rythme légerement inférieur a celui
du trimestre précédent pour les frais de services (1,3%, au lieu de 1,4%).

Les perspectives d’évolution pour le deuxieme trimestre 2025, augurent d’un léger
allégement des tensions inflationnistes, avec une hausse des prix & la consommation
de 1,3%. De méme, l'inflation sous-jacente devrait diminuer & +1,9%. Cependant,
ces prévisions sont entachées de nombreuses incertitudes, notamment en raison
des tensions commerciales. Les nouveaux tarifs douaniers imposés par les Etats-
Unis pourraient peser sur les prix des matiéres premieres sur le marché mondial et
induire une évolution contrastée des prix des biens importés.

Prix a laconsommation

(GA en %)
Glissements annuels Moyennes annuelles

Groupes de produits

-24 11-24  11-24  IV-24 1-25 1I-25 2023 2024
Produits alimentaires 16 -03 1,0 0,7 3,7 20 12,5 0,8
Produits non-alimentaires 0,9 1,6 1,4 0,7 1 0,6 1,7 1,2
Ensemble 12 0,8 1,3 0,7 22 13 6,1 0,9
Inflation sous-jacente 25 23 2,3 25 2,3 1,9 59 2,4

Source : HCP
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| ECHANGES EXTERIEURS

Au quatrieme trimestre 2024, le contexte international a été caractérisé par une
croissance moins soutenue du commerce mondial qu’au trimestre antérieur. Au
niveau national, les échanges extérieurs ont affiché plus de vigueur que les
trimestres précédents; les importations faisant preuve de plus de dynamisme et les
exportations maintenant leur rythme de progression sensiblement soutenue.
Toutefois, leur contribution a la croissance économique nationale aurait continué de
pénaliser I'activité, soustrayant 5,2 points a la croissance globale.

Le commerce mondial cloture ’année 2024 avec une croissance positive

Le volume du commerce mondial a continué a s’améliorer au quatrieme trimestre
2024 mais a un rythme moins soutenu qu’au troisieme, pour cléturer 'année avec
une progression de 2,4% (au lieu de +0,8% en 2023), tirée en grande partie par les
échanges des économies émergentes. D’'importantes disparités régionales ont été
constatées dans la croissance des marchandises; les exportations asiatiques étant
plus dynamiques que celles européennes. Les exportations chinoises ont tiré profit
de la dynamique des ventes des véhicules électriques et de la baisse des prix,
s’imposant ainsi sur les marchés avancés.

Au premier trimestre 2025, le dernier barométre de 'OMC aurait indiqué une
orientation relativement favorable du commerce mondial des marchandises en mars.
Les données des enquétes PMI et les indicateurs précurseurs du commerce mondial
suggerent que la plupart seraient proches de leur tendance de long terme ou y
seraient supérieurs. Les indices des échanges mondiaux par conteneurs, du fret
aérien des marchandises, ainsi que ceux des produits de I'automobile auraient
dépassé leur tendance de long terme et ceux des commandes a 'exportation, des
matiéres premiéres et des composants électroniques seraient, également, proches
de leur niveau tendanciel. Toutefois, I'incertitude croissante en matiére de politique
commerciale et la hausse des droits de douane décidées par les Etats-Unis et les
probables ripostes de leurs partenaires commerciaux pourraient enrayer cette
dynamique et freiner les échanges mondiaux surtout a partir du deuxiéme trimestre
2025.

En phase avec la tendance observée du commerce mondial au quatriéme trimestre
2024, la demande étrangere adressée au Maroc a continué a s’améliorer, favorisant
une hausse du volume des exportations des biens et services de 9,2%, en variation
annuelle. Cette évolution peut étre attribuée a la croissance des ventes des industries
extractives et manufacturiéres, notamment de la chimie, du matériel de transport et
du textile. Par ailleurs, les importations de biens et services ont enregistré une
hausse plus marquée, avec une augmentation de 15,6% sur la méme période,
soutenue par une demande accrue en biens d’équipement industriel, en biens finis
de consommation et en demi-produits.

Evolution contrastée des exportations au début de 2025

Au premier trimestre 2025, le volume des exportations nationales des biens et
services aurait vu son rythme de croissance se modérer, passant a 4,2% au lieu de
7,3%, tiré par les services liés au tourisme.

En valeur, les exportations de biens auraient vu leur dynamique se tempérer au
premier trimestre 2025, aprés une hausse de 5,4%, en variation annuelle, au
quatrieme trimestre 2024. Les données disponibles a fin février 2025 ont révélé une
baisse de 0,8% en variation annuelle, résultant de I'évolution contrastée des
principaux produits exportés, ainsi que d’'une baisse des prix a I'export de certains
produits. Les ventes extérieures de I'automobile ont contribué pour -2,8 points,
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pénalisées par le recul du segment de la « construction », avec le repli du volume
exporté des voitures de tourisme de 27,3%, alors que celles du segment « cablage
» ont continué a s’améliorer. Les expéditions des produits agricoles et
agroalimentaires, avec une contribution négative d’un point, ont connu une évolution
divergente: alors que les exportations des fruits frais et des agrumes se sont inscrites
en hausse, celles des tomates fraiches, des I[égumes frais, des fraises et framboises
et des conserves de poissons ont accusé une baisse.

A l'inverse, les exportations de la branche phosphatée ont concouru pour +0,9 point
a I'évolution globale des exportations, tirées par les ventes des phosphates bruts,
alors que celles de I'acide phosphorique et des engrais ont plus profité d’'une hausse
des prix a I'export au moment ou leur volume exporté a baissé. Les exportations de
lindustrie aéronautique, en particulier les parties d’avions et autres véhicules
aériens, ont, pour leur part, contribué pour +0,6 point, confirmant la poursuite du
dynamisme du secteur a I'export, en ligne avec une demande extérieure en hausse
dans un contexte mondial ou il est attendu de fortes livraisons d’avions en 2025. Les
expéditions de l'industrie métallurgique et du travail des métaux ont, quant a elles,
concouru pour +0,5 point a I'évolution des exportations, suivies par celles de
lindustrie du textile et cuir, en particulier celles de la confection et des chaussures
(+0,1 point).

Ralentissement prononcé des importations

Au premier trimestre 2025, le volume des importations nationales des biens et
services aurait cri moins rapidement, atteignant 6,5%. En valeur, les importations
de biens auraient, également, continué a augmenter au cours de la méme période,
mais a un rythme moins soutenu qu’aux trimestres précédents. Les chiffres a fin
février 2025 dénotent d’une hausse de 7,4% de leur valeur en variation annuelle,
apres des augmentations respectives de 10,7% et 10,9% aux troisieme et quatrieme
trimestres 2024. Elles ont, ainsi, été sous-tendues par la hausse de la plupart des
groupes de produits importés, a I'exception des produits énergétiques.

En premier lieu, les achats des biens de consommation ont contribué pour +2,3
points a la hausse des importations globales, alimentées par les acquisitions des
voitures de tourisme et des médicaments. Les achats des biens d’équipement, avec
une contribution de +2 points, ont été notamment tirées par les voitures utilitaires, les
machines et appareils divers, suivis par les achats des produits alimentaires (+1,7
point de contribution) notamment les animaux vivants, les tourteaux, le mais, I'orge
et le café. Les importations des demi-produits, avec une contribution de +0,7 point,
ont été alimentées notamment par les matiéres plastiques, les accessoires de
tuyauterie et les fils et cables électriques, dans un contexte marqué par le dynamisme
des chantiers du secteur du BTP. A l'inverse, la facture énergétique et malgré la
hausse des volumes importés des gasoils, de fuels, de gaz de pétrole et autres
hydrocarbures se serait allégée, en lien avec le reflux des cours internationaux des
produits énergétiques (-0,3 point de contribution).

La hausse plus marquée des importations en valeur par rapport aux exportations se
serait traduite par un creusement du déficit de la balance commerciale des biens de
22,1% et aurait engendré un recul du taux de couverture de 4,9 points par rapport a
la méme période de 2024, pour s’établir a 59,1%.
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Echanges extérieurs des biens et services du Maroc (GA %)
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au-dela des
pointillés.

Les échanges extérieurs du Maroc pourraient patir du ralentissement hypothétique du
commerce mondial & partir du 2™ trimestre 2025

Au deuxiéme ftrimestre 2025, les incertitudes liées a I'évolution du contexte
international restent particulierement élevées, en raison de la croissance des
tensions géopolitiques et des mesures protectionnistes décidées par les Etats-Unis.
Le relévement des droits de douane opéré par les Etats-Unis & I'encontre de la
plupart de ses grands partenaires commerciaux® et 'ampleur des réponses
commerciales qui en découleraient seraient de nature a provoquer un coup de frein
sur les échanges commerciaux au niveau mondial. Dans ces conditions, la demande
étrangere adressée au Maroc verrait sa dynamique se modérer, engendrant un
ralentissement des exportations nationales. Parallélement, les importations
conserveraient leur tendance haussiére mais a un rythme moins soutenu, avec d’'une
part la poursuite des achats des biens d’équipement et des demi-produits, sur fond
de poursuite de la mise en ceuvre de nombreux chantiers d’infrastructure et, d’autre
part la hausse des acquisitions des biens alimentaires, notamment les céréales et
les animaux vivants. L’allegement de la facture énergétique pourrait se poursuivre,
sous réserve du maintien de la baisse des cours internationaux de pétrole, dans un

> Des droits de douane additionnels a 34% ont été appliqués par les Etats-Unis, a compter du 2 avril 2025, sur les importations
en provenance de la Chine et a plus de 100% a partir du 9 avril. Par ailleurs, une augmentation de 25% des droits de douane
sur les importations en provenance du Mexique et du Canada a été mise en ceuvre en mars 2025, méme si certains produits,
comme les composants automobiles, en sont temporairement exemptés. Le 6 mars, cette mise en ceuvre a été reportée au 2
avril pour les produits conformes au pacte commercial entre les Etats-Unis, le Mexique et le Canada (USMCA). En outre, des
droits de douane de 25% sur I’acier et ’aluminium pour ’ensemble des pays sont entrés en vigueur le 12 mars. Enfin, 1’Union
européenne a été concernée le 2 avril par des droits de douane de 20% sur les produits entrant sur le sol américain et de 10%
en moyenne pour le reste Monde.
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contexte d’offre abondante® sur le marché mondial, conjuguée a une demande en
stagnation. Ainsi, la contribution de la demande extérieure nette resterait négative,
mais péserait moins lourdement sur la croissance économique nationale
comparativement aux trimestres antérieurs, s’établissant a —0,9 point, au lieu de —
1,1 point un trimestre auparavant.

6 Le marché mondial du pétrole resterait excédentaire en 2025, selon I’ Agence Internationale de I’énergie, sous ’effet de la
hausse de I’offre des Etats-Unis, du Brésil, du Canada et de I’'OPEP conjugué a une pression baissiére probable suite a la mise
en ceuvre des tarifs douaniers par les Etats-Unis grevant la croissance économique mondiale. Le cours du baril du brent pourrait,
ainsi, se situer aux alentours des 70$ au 2é™ trimestre 2025.
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FINANCES PUBLIQUES

Les finances publiques restent sous pression, avec un déficit budgétaire qui peine a
se résorber malgré les efforts d’assainissement. Le début d’exécution du budget
2025 aurait dévoilé une dégradation temporaire des comptes du Trésor. A fin février
2025, les dépenses ordinaires se seraient accrues a un rythme plus important que
les recettes ordinaires. Le solde déficitaire global se serait nettement creusé. La
dette publique aurait encore augmenté.

A fin février 2025, les recettes ordinaires auraient marqué une augmentation de
9,7%, en glissement annuel. Les recettes fiscales auraient enregistré un
accroissement de 18,9% et auraient contribué de 16,6 points a I'évolution des
recettes budgétaires. Globalement, les impéts directs auraient enregistré une
progression de 48,1%, due essentiellement & la croissance de 56,2% et 24,6% des
recettes de I'IR et I'lS respectivement. Les impéts indirects auraient augmenté de
7,1%, tirés par les hausses de 7,7% et 5,3% des recettes de la TVA et de la TIC. Les
droits d’enregistrement et de timbre auraient progressé de 2,8%. En revanche, les
droits de douane auraient reculé de 6%. Parallelement, les recettes non-fiscales
auraient diminué de 58,5%, contribuant, de ce fait, de -6,9 points a I'évolution globale.

Les dépenses ordinaires auraient marqué un alourdissement de 50,5%, malgré
'absence des émissions au titre des dépenses de compensation aux deux premiers
mois de I'année 2025. Les dépenses de biens et des services auraient cru de 49,6%,
contribuant de 43,1 points a I'évolution globale. Les intéréts de la dette publique
auraient augmenté de 37,2%. Parallélement, I'effort de l'investissement budgétaire
se serait légérement stabilisé et les dépenses y afférentes auraient enregistré une
hausse limitée a 1,3%.

Tiré par un accroissement des dépenses plus important que les recettes, le solde
ordinaire serait redevenu négatif. De ce fait, le déficit budgétaire se serait nettement
creuseé, se situant a -21,1 milliards de dh a fin février 2025, contre -3,8 milliards de
dh aux deux premiers mois du budget 2024. Cette dégradation du déficit aurait aussi
été enregistrée malgré I'accroissement du solde positif des comptes spéciaux du
Trésor.

Le besoin de financement du Trésor aurait atteint un niveau élevé, 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 février aurait augmenté de 3% en
comparaison avec celui de fin 2024.
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Solde budgétaire (Janvier-février, milliards de dh)
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Source : TGR, élaboration HCP

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

Rubriques Niveaux Variations
Février-23 Février-24 Février-25 Février-24 Février-25
Recettes ordinaires 43 351 51 557 56 574 18,9 9,7
Recettes fiscales 40581 45 472 54 047 12,1 18,9
Recettes non-fiscales 2770 6 085 2 527 119,7 -58,5
Dépenses ordinaires 47 126 49 657 74 756 54 50,5
Biens et services 41 103 43 152 64 543 5,0 49,6
Intéréts de la dette publique 4815 5399 7 405 12,1 37,2
Compensation 400 500 0 25,0 -100,0
Solde ordinaire -3775 1900 -18 182 -150,3 -
Investissement 16 643 16 897 17 110 15 1,3
Solde budgétaire -5719 -3 754 -21 057 -34,4 460,9

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

La liquidité des banques se serait, Iégérement, améliorée, tout en atténuant leur
besoin chronique au premier trimestre 2025. Les tensions sur le marché monétaire
seraient restées contenues, du moment que la banque centrale aurait poursuivi son
intervention réguliére pour financer ce besoin. Bank Al-Maghrib a poursuivi sa
politique monétaire accommodante, diminuant de nouveau son taux directeur de 25
points de base a 2,25%, apres une baisse du méme niveau un trimestre auparavant.
Les taux d’intérét des adjudications des bons du Trésor auraient, également, reculé.
La masse monétaire et les crédits a 'économie auraient ralenti. Le marché boursier
aurait, en paralléle, marqué une forte croissance de ses indicateurs.

Léegere décélération de la masse monétaire et du crédit bancaire

Les créances sur I’économie auraient décéléré. Leur encours aurait augmenté de
6,5%, au premier trimestre 2025 et en glissement annuel, apres +6,9% enregistré
un trimestre plus tét. Les prévisions pour le deuxiéme trimestre 2025 tablent sur une
progression du rythme de croissance a 7,4%. Les crédits bancaires auraient ralenti
a la suite de la décélération des crédits de trésorerie aux entreprises (+0,6% contre
+0,7% un trimestre auparavant).

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

La masse monétaire aurait ralenti au premier trimestre 2025, affichant un
accroissement de 6,5%, aprés une augmentation de +8% un trimestre auparavant,
en glissements annuels. Son évolution se stabiliserait a +6,6% au deuxiéme trimestre
2025. Les avoirs officiels de réserve auraient aussi ralenti en marquant une
croissance de 2,3%. Les créances nettes sur I'administration centrale auraient

poursuivi leur augmentation & un rythme important, traduisant une hausse de
'endettement monétaire du Trésor de 6%.
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Principaux indicateurs monétaires

(GA en %)
) 2023 2024 2025
Indicateurs
I I 1l v I I M v I

Masse monétaire 7,3 7,6 75 4,0 44 4,6 6,6 8,0 6,5
Contreparties dont :

- Avoirs officiels de réserve 8,6 51 42 6,4 0,2 58 3,6 4,5 2,3

- Créances nettes sur I'AC 9,7 14,2 9,3 -4,7 0,0 55 8,6 6,9 6,0

- Créances sur |'économie 55 4,6 45 53 5,9 3,8 59 6,9 6,5

Source : BAM, calculs HCP

Le besoin de la liquidité des banques se serait atténué en-dessous du pic enregistré
en fin d’année 2024, a la suite du reflux de la circulation fiduciaire, a lissu de
l'opération de régularisation fiscale des personnes physiques dans le cadre de
'opération de 'amnistie fiscale lancée par le gouvernement. Les liquidités bancaires
se seraient renforcées notamment vers la fin de 'année 2024, diminuant les besoins
de leur refinancement a partir du début de I'année 2025 et atténuant ainsi cette
pression structurelle. Toutefois, le besoin de la liquidité repartirait a la hausse et
devrait se creuser davantage pour les prochains trimestres.

Bank Al-Maghrib a poursuivi son cycle d’assouplissement monétaire pour le
troisiéme trimestre consécutif depuis juin 2024. Il a réduit son taux de 25 points de
base a 2,25% au premier trimestre 2025, apres deux baisses du méme niveau en
2024. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau
du taux directeur, marquant un recul de 53 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 44 points, 58 points et
62 points de base respectivement pour les taux de maturité 1 an, 5 ans et 10 ans.
D’autre part, les replis du taux directeur en 2024 auraient eu les mémes effets
baissiers sur les taux créditeurs. Les taux moyens pondérés des dépbts a 12 mois
et a 6 mois auraient reculé de 14 et 13 points de base respectivement, en
comparaison avec leur niveau une année auparavant. Parallelement, les taux
débiteurs auraient poursuivi, en moyenne pondérée et en variation annuelle, leur
baisse au dernier trimestre 2024, pour se situer a 5,08%, soit 28 points de base de
moins. Cette évolution aurait été le fruit notamment du repli de 37 points et 19 points
de base des taux appliqués aux crédits a la trésorerie des entreprises et a la
consommation des ménages.
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Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
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Source : BAM, élaboration HCP

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a 1 an (en %)
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Principaux taux d'intérét

(en %)
2023 2024 2025
Types
1l 1] v 1] 1} [\ |

Taux directeur®

. Avances a 7 jours 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75 2,75 2,50 2,25
Taux interbancaires® 2,56 3,00 3,00 3,00 3,00 2,99 2,75 2,71 2,47
Taux des adjudications des bons du
Trésor®

.lan 3,46 3,41 3,26 3,14 2,98 - 2,74 2,58 2,54

.5ans 3,98 4,16 3,82 3,72 3,42 3,43 3,11 2,94 2,83

.10 ans 4,38 4,55 4,20 4,14 3,79 3,75 3,48 3,25 3,17
Taux créditeurs®

. Dépbts a 6 mois 2,38 2,45 2,51 2,47 2,54 2,56 2,77 2,45 2,41

. Dépbts a 12 mois 2,69 2,97 2,63 2,86 2,86 3,06 2,60 2,88 2,74

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

Sur le marché de change, le dirham aurait subi, au premier trimestre 2025, une
appréciation vis-a-vis de I'euro et du dollar américain.

Aprés avoir gagné 3% de sa valeur moyenne, par rapport a I'euro, au quatriéme
trimestre 2024, en glissement annuel, le dirham se serait apprécié de 4,2% au
premier trimestre 2025. La parité dirham/euro se serait établie a 10,43 dirhams,
contre 10,89 dirhams une année plus tét.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été moins
importante. Le dollar se serait échangé de 10,03 dirhams au premier trimestre 2024,
a 9,91 dirhams au premier trimestre 2025. La valeur du dirham se serait, ainsi,
appréciée de 1,1%.

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, a permis de dégager une appréciation globale du dirham,
soit un gain de 2,9 points au premier trimestre 2025 par rapport a une année plus
tot.
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Taux de change bilatéral moyen du dirham (GA en %)
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Source : BAM, calculs HCP
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| BOURSE DES VALEURS

Forte progression des indicateurs boursiers

Le marché des actions aurait affiché une performance remarquable au premier
trimestre 2025. Il aurait prolongé sa croissance au début de I'année, a un rythme
accéléré, aprés une nette consolidation en 2024. Les investisseurs auraient continu
de renouveler 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 une légére reprise des tensions inflationnistes au niveau national et
un nouvel assouplissement monétaire a travers la baisse du taux d’intérét directeur
en mars 2025. L’indice MASI aurait progressé de 36,5%, en glissement annuel, au
premier trimestre 2025, aprés une hausse de 22,2% un trimestre auparavant.

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

La bonne performance du marché boursier traduirait, principalement,
I'accroissement des cours boursiers d’'une partie importante des secteurs cotés. Le
secteur des services de transport aurait marqué la plus forte hausse au premier
trimestre 2025, soit +168,7%, suivi du secteur des mines (+150,5%), de la promotion
immobiliere (+145,3%) et des holdings (+116,8%). En revanche, deux secteurs
seulement auraient connu des replis. Le secteur des boissons aurait enregistré la
plus forte baisse, soit -18,9%, suivi des sociétés de placement immobilier (-2,9%).
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Indicateurs boursiers

(GA en %)
2023 2024 2025
| Il ] v | Il 1] \Y |
MASI dont : -18,9 -3,6 2,2 12,8 | 252 149 21,1 222 | 36,5
Services de transport -19,2 -30 121 26,1 | 304 228 755 96,8 |168,7
Mines 16,4 -72 -20,0 -329|-28,7 150 41,0 67,4 |1505
Promotion immobiliere -21,6 236 94,2 1324 |250,2 219,8 158,2 197,5| 1453
Holdings -16,3 45 276 51,8 | 446 600 68,1 559 |116,8
Electricité -103 -81 90 -80 | 250 31,0 39,8 32,7 | 925
Santé - - - - 1355 100,3 123,6 113,6 | 87,9
Transport -1,0 7,0 2,3 1,6 6,0 195 135 855 | 85,8
Ingénieries et biens
d'éc?uipement industriels -30,5 -12,0 -32,8 -148 | -83 -14 434 16,8 | 50,3
Batiment -29,4 -2,9 34 32,7 | 459 20,1 289 28,1 | 335
Loisirs et hotels 196 41,1 810 81,7 | 852 455 47 82 | 32,7
Banques -144 19 9,0 14,4 | 288 17,0 179 22,8 | 23,0
Télécommunications -34,3 -200 -116 -22 | 176 -49 -6,9 -11,7 | 22,5
Sylviculture et papier 3,3 43 -31,3 -211|-206 -219 -75 -45 | 20,5
Assurances -18,2 4,4 2,4 9,2 14,3 6,6 15,2 10,0 | 18,7
Chimie -41,2 -358 -37,9 -209 | 125 -0,6 1,0 21,7 | 16,2
Sociétés de placement ) ) ) ) 152 90 9.0 57 | -2.9
immobilier
Boissons -17,3 5,7 151 -34 | 147 96 -45 -3,1 |-189
Capitalisation boursiere -188 -41 1,0 116 | 239 15,7 21,7 20,2 | 37,8

Source : SBVC, calculs HCP

Le marché boursier aurait continu 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, a un rythme important,
aprés une reprise de sa croissance a partir du troisieme trimestre 2023.
Globalement, les investisseurs auraient continué de manifester leur confiance au
marché des actions au début 2025. Le volume des transactions sur ce marché aurait
augmenté de 186,5% en glissement annuel, au premier trimestre 2025. Le marché
central aurait participé a hauteur de 94,8% du volume global ; les transactions y
afférentes se seraient accrues de 178,2%, en variation annuelle. Parallelement, le
chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait été multiplié par 6, mais n’aurait

engendré que 5,2% 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 financiére de
Casablanca, la capitalisation boursiére se serait nettement appréciée au premier
trimestre 2025. Elle se serait située a 925,3 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une
croissance de 37,8% en variation annuelle, soit un gain de 253,7 milliards de dh
environs.

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2023 2024 2025
| I m v | I m v |
Marché central 447 72 353 307 | 1166 882 719 688 | 1782
Marché desblocs | 771  -92,0  -495 47 | -76,0 321§ , 861 122 | 5346
Total 370 22 89 139 | 824 1829 491 351 | 1865

Source : SBVC, calculs HCP
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”
TABLEAU DE BORD ©3Ld Jgaa
(glissement annuel en %o) (Yo (s.5id) sl
. _ 2024 oot e e e aa
Secteurs et indicateurs de croissance Sall) @l pdi'sa g dusUadl) Adadity)
| 1 1 [\
Valeur ajoutée agricole -5,0 45 52 49 o>l Ll Alaal) dal) Sl'i\n
A
(bas'zgom) Valeur ajoutée non-agricole 3,2 3,2 5,2 4,4 Al e AdaiiS Adliaal) dagl) eyl
bl
PIB global 2,5 2,3 4,3 3,7 Sl Jalal =l | 2014
Ventes de ciment -0,4 2,8 18,9 16,5 GrianY) Slage
Indicat . L ) e | e
estorils | Indice de production électrique 32 66 35 15 el ) 5550 u’&
Indice de production industrielle 2,0 5,8 9,2 5,4 EPSEON L RN
Indice général 1,2 0,8 1,3 0,7 alall jiall i
Prix ala i)
consommation| Produits alimentaires 1,6 -0,3 1,0 0,7 A02s0) o gl W
(base 2017) bl
Produits non-alimentaires 0,9 1,6 1,4 0,7 sl e o sl (2017
Exportations de biens en valeur 2,6 2,7 9,0 5,4 &l
Importations de biens en valeur -4,0 81 10,7 10,9 <l sl
TS Déficit commercial -14,0 17,1 12,8 19,8 ol jaall eyl
Exterieurs Taux de couverture (en points) 6,9 50 -15 50 (il dpaill dons il
Recettes voyages -38 98 172 39 Ll Jaaladl)
Transferts des MRE 0,4 3,3 8,8 -4,8 ol (8 pilalal) Ay jlaall il gas
Recettes ordinaires 11,7 130 125 87 Al dalaall
Finances Dépenses ordinaires 42 14 28 2,7 Aol il ‘Z\,\M\
publiques |, estissement budgétaire 28 100 56 03 e iy | 9
Solde budgétaire 169,7 -27,1 -244 -140 cilluall ana
Masse monétaire 4,4 4,6 6,6 8,0 Jgaail) A<
Avoirs officiels de réserve 0,2 5,8 3,6 4,5 Agdliall dua JAl il g sall
Créances nettes sur I'AC 0,0 55 86 6,9 LSl A Sall e ddlall ¢ gl
Monnaie, Créances sur I'économie 5,9 3,8 5,9 6,9 B e gl q-;uﬁfu.:m\
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % 0,44 -001 -0,25 -0,29 Yo o ill G BN A ﬂ‘
Taux des adjudications des bons du 0/ L sanl o A A STl Colaie 5008 s
Trésor d’'un an en % -0,47 - -0,52  -0,56 | % < saalsdand dg Al i 3008 daus
Taux de change dirham / euro -1,4 -2,0 -0,9 -3,0 Sosl [ aa s Coeall e
Taux de change dirham / dollar -2,6 -09 -18 -22 DY/ sy Copall jr
MASI 252 149 211 222 ke iz
Bourse des | Capitalisation boursiére 239 157 21,7 202 sl Bl | S
Volume des transactions 82,4 1829 49,1 351 S llaall ana
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TABLEAUX ANNEXES

2023 2024

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis 0,6 11 0,8 0,4 0,7 0,8 0,6
Zone euro 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,4 0,2
Allemagne -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2
France 0,7 0,1 0,5 0,1 0,3 0,4 -0,1
Iltalie -0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1
Royaume-Uni 0,0 -0,1 -0,2 0,9 0,5 0,0 0,1
Espagne 0,2 0,7 0,7 1,0 0,8 0,8 0,8
Etats-Unis 4,0 35 3,2 32 32 2,6 2,7
Zone euro 6,2 50 2,8 2,6 2,5 2,2 2,2
Allemagne 6,5 5,6 3,5 2,5 2,3 15 2,3
France 52 4,7 3,7 2,8 2,2 1,7 1,8
Italie 7,4 5,6 1,0 0,9 0,8 1,0 1,1
Royaume-Uni 7,7 6,3 4.4 3,9 2,9 2,9 3,4
Espagne 6,2 4,9 2,7 2,6 2,5 2,1 2,2

Source : OCDE
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19/20 20/21 21/22 22/23 23/24*
Céréales 32000 103000 35000 56000 31200
Légumineuses 1863 3841 1956 1513 -
Cultures maraicheres 71905 74018 74721 75088 -

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

2023 2024

INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE

Electricité 135,4 1442 132,4 126,4 126,4 149,3 140,4
Mines 96,0 112,8 137,6 123,8 123,8 138,1 150,2
Minerais métalliques 89,2 105,1 117,3 89,7 89,7 105,3 117,5

Source : HCP
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2023 2024
I 1 v I 1] v
INDUSTRIE

Industries alimentaires 120,0 134,1 123,0 133,3 111,7 146,2 126,0
Fabrication de produits a base de tabac 64,4 97,6 1311 87,2 81,0 107,6 138,4
Fabrication de textile 78,0 79,8 88,7 94 .9 71,1 75,6 86,7
Industrie de I'habillement 103,4 81,6 92,8 108,8 96,9 91,2 90,1
'dr;d:fﬁggﬁlg“mg‘;i{g; ?:Eilr? chaussure (a l'exception - ; 80,8 69,8 72,0 74,9 71,4 64,7
It o SISO 1o s mo w17 w797 s
Industrie du papier et du carton 116 ,3 100,7 117,9 138,0 114,2 112,9 127,4
Imprimerie et production d'enregistrements 142,6 103,3 1443 138,0 133,2 182,1 137,9
Produits chimiques 129,0 132,3 156,0 126,7 153,2 156,4 166,3

Fabrication de produits en caoutchouc et en 147.4 123,7 1327 1251 1577 1253 131,0

plastique

Fa,brlc‘atlon d'autres produits minéraux non 86.8 94.3 166,7 96.3 89.6 993 1425
métalliques

Fabrication de produits métalliques, a I'exception 69.8 755 1143 106,4 65.0 853 114,6

des machines et des équipements

Fabrication de machines et équipements N.C.A.  109,0 116,0 136,3 81,9 97,5 136,8 144,0

Fabrication d'équipements électriques 139,8 109,3 150,0 122,1 1249 112,3 167,8

Fabrication de produits informatiques,

électroniques et optiques 90,3 101,5 134,0 76,4 113,7 118,5 168,4

Industrie automobile 128,8 110,2 196,4 128,8 158,1 128,9 202,7
Fabrication d'autres matériels de transport 107,2 102,3 166,7 219,2 126,5 113,8 166,7
Fabrication des meubles 91,8 117,6 105,2 76,0 95,1 123,2 103,6
Industrie (Hors raffinage de pétrole) 107,0 111,9 132,4 114,2 113,2 122,2 139

Source : HCP
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2023 2024
I 1 \Y, | I 1] v
INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION

Produits alimentaires 130,2 129,4 129,4 127,9 129,8 130,7 130,3
;L?;g%:gme“taires et boissons non 1299 1291 1292 1274 1294 1299 1299
Pain et céréales 1211 120,6 120,3 120,3 119,9 119 ,7 119,4
Viande 129,7 127,3 127,3 131,4 135,3 142,4 1441
Poissons et fruits de mer 115,8 111,8 110,2 117,2  123,0 128,5 120,9
Lait, fromage et ceufs 122,7 121,9 124,3 125,2 121,9 120,9 124,0
Huiles et graisses 148,6 149,1 153,9 154,0 1511 149,1 153,4
Fruits 150,5 164,7 137,0 132,3 145,9 148,4 131,4
Légumes 148,0 137,9 150,6 129,2 132,7 124,2 128,6
copire, confiture, miel, chocolat et 1039 1041 1043 1046 1052 1058 1059
Produits alimentaires N.C.A 106,4 107,0 108,8 111,6  113,0 113,9 114,8
Café, thé et cacao 106,6 107,1 107,9 108,2  108,2 108,9 110,4
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 136,7 136,8 136,8 139,9  140,0 140,1 140,2
Produits non-alimentaires 109,8 110,5 111,2 110,9 1116 112,0 112,0
Articles d'habillement et chaussures 113,8 114,0 114,7 115,4 116,1 116,1 116,6
Logement, gaz, eau, €électricité et autres 104,5 104,8 105,0 105,2 107,0 108,7 108,8
Meubles, articles de ménages et entretien 111,0 1115 112,0 112,0 112,21 112,2 112,3
Santé 102,4 102,5 102,6 101,0 101,2 101,2 101,2
Transports 117,4 119,7 122,0 120,4 120,5 120,3 117,7
Communication 104,3 104,2 104,2 104,1 104,1 104,1 104,1
Loisirs et culture 105,9 105,6 105,4 105,3 105,7 105,6 105,4
Enseignement 116,7 117,3 119,1 119,1 119,1 119,1 121,8
Restaurants et hotels 112,8 114,8 115,1 115,7  116,3 118,5 119,3
Biens et services divers 112,5 112,9 113,2 1140 1149 115,3 115,8
Général 117,8 117,9 118,4 117,6 118,7 119,4 119,2

Source : HCP
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1-24 11-24 111-24 1V-24
ECHANGES EXTERIEURS*

Produits alimentaires, boissons et tabacs 23732 18 628 14 219 22 109
Produits énergétiques et lubrifiants 1042 973 1057 1230
Produits bruts d’origine animale et végétale 1979 1471 1368 1502
Produits bruts d’origine minérale 3338 4 317 4 453 4 626
Demi-produits 22220 25631 26 602 29 608
Produits finis d'équipement agricole 51 45 42 58
Produits finis d'équipement industriel 22 165 22 875 20 358 22 300
Produits finis de consommation 38 589 38414 35351 40 138
Or industriel 9 88 86 109
Total 113 125 112 441 103 537 121 680
Produits alimentaires, boissons et tabacs 21 882 23385 22 451 23 858
Produits énergétiques et lubrifiants 28 064 29187 28 407 28182
Produits bruts d’origine animale et végétale 4 404 4713 3996 4 859
Produits bruts d’origine minérale 2790 4316 3579 4 476
Demi-produits 37575 42 247 39812 44 420
Produits finis d'équipement agricole 293 333 346 395
Produits finis d'équipement industriel 40 949 43 689 44 910 52 098
Produits finis de consommation 39 354 42 009 44 836 48 491
Or industriel 124 219 226 372
Total 175 436 190 098 188 562 207 151
Solde commercial des biens -62 311 -77 657 -85 026 -85 471
Taux de couverture (en %) 64,5 59,1 54,9 58,7
Recettes voyages 24 040 25161 38015 25273
Transferts des MRE 27665 29071 34060 26918

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2023 2024
1] 1 \ 1] 1] v
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1731759 1736142 1751823 1770671 1811036 1851225 1892039
Contreparties

- Avaoirs officiels de réserve 346 163 355170 359 412 361 958 366 148 368 002 375 499
- Créances nettes sur 'AC 335 962 323 467 317 344 329 409 354 542 351 149 339 309
- Créances sur |'économie 1283541 1295324 1325834 1327131 1331978 1372169 1417193
Placements liquides 792 833 835 366 874 151 905 672 909 112 958 914 999 921
Liquidité de I'économie 2524592 2571508 2625973 2676343 2720148 2810138 2891960
Crédits de trésorerie 252 691 245 908 256 588 249 451 244 630 259 464 258 366
Crédits a I'équipement 191 193 194 041 205 766 209 378 213 923 217 364 242 664
Crédits immobiliers 304 230 303 108 303 935 304 901 307 964 308 688 310922
Crédits a la consommation 58 170 57 866 57 775 57 983 58 514 58 490 58 548
Euro (E) 11,00 10,85 10,94 10,89 10,78 10,75 10,60
Dollar américain ($) 10,10 9,97 10,16 10,03 10,01 9,79 9,94
Livre Sterling (£) 12,65 12,62 12,62 12,72 12,64 12,73 12,74

Source: BAM
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2023 2024

BOURSE DES VALEURS

Volume des transactions

6 8 809,35 8668,52 29621,24 11612,45 2492504 12922,01 40017,14
(en 10° de dh)

- Marché central 8 741,17 741430 11980,45 11341,90 16454,82 12747,67 20221,15
- Marché des blocs 68,18 125421 17 640,79 270,56 8 470,21 174,34 19 795,99
MASI 11579,76 11865,32 12092,88 13009,23 13301,37 14372,84 14773,19

Capitalisation boursiere
(en 106 de dh)

Source : SBVC

598 449,35 609 592,42 626 078,29 671595,46 692 367,71 741 945,67 752 436,95

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 155 175 235 394 338 262 94 860 175 328 264 784 367 791
Dépenses ordinaires 158 347 229 248 324 602 75 726 156 073 235715 333 269
Solde ordinaire -3172 6 146 13 660 19134 19 255 29 069 34522
Investissement budgétaire 44 599 69 108 119 180 24138 49 070 72 981 119 552
Solde budgétaire -27 964 -35184 -74 882 16 841 -20 397 -26 613 -64 367
Solde de financement -38 371 -45 872 -73 330 3728 -30 479 -36 051 -55 690

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

- Données non disponibles

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

BTP Batiment et travaux publics

CN Comptabilité Nationale

CVS Corrigé des variations saisonnieres

DS Direction de la Statistique

DTFE Direction du Trésor et des Finances Extérieures
FBC Formation brute de capital

GT Glissement trimestriel

GA Glissement annuel

Ha Hectare

HCP Haut-commissariat au Plan

[T\ Trimestres

IPC Indice des prix a la consommation

IGR Impbt général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électriques et

IMME . i
électroniques

IPI Indice de la production industrielle

IS Impbt sur les sociétés

MADEX Most Active Shares Index

MASI Moroccan All Shares Index

MEMEE ,Mini_stére de I'énergie, des mines, de 'eau et de
I'environnement

MRE Marocains résidant a I'étranger

oC Office des Changes

OCP Office Chérifien des Phosphates

OMPIC Office Marocain de la Propriété Industrielle et Commerciale

ONDA Office National des Aéroports

ONEE Office National de I'Electricité et de I'Eau potable

ONHYM Office National des Hydrocarbures et des Mines

OPCVM Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres

PME Petites et moyennes entreprises

gx Quintal

SBVC Société de Bourse des Valeurs de Casablanca

t Tonne
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