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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

de nature a permettre une appréciation quantitative des évolutions
récentes de la conjoncture économique et financiére.
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La phase de relance de I'économie nationale, a I'ceuvre depuis fin 2023, devrait se maintenir au cours
de la seconde moitié de 2025. Bien qu’en inflexion par rapport au sursaut enregistré au deuxieme
trimestre 2025, la dynamique des branches secondaires et tertiaires resterait soutenue, portant, ainsi,
la croissance économique globale a 4,3% et 4,7% respectivement, en rythmes annuels, aux troisieme
et quatrieme trimestres. Cette performance ne devrait pas engendrer de fortes tensions sur les prix,
l'inflation sous-jacente étant prévue évoluer, au cours de la méme période, a des niveaux modérés,
inférieurs a 2%.

Expansion sur une base élargie au deuxieme trimestre 2025

Le nouveau cycle de croissance de I'économie nationale dure actuellement depuis plus de six
trimestres, avec une hausse de l'activité hors agriculture de 4,8%, en rythme annuel, en moyenne par
trimestre. Cet essor, ayant permis de combler totalement le gap d’activité engendré par la crise sanitaire
Covid-19, s’est méme renforcé, pour atteindre +5,5% au deuxiéme trimestre 2025, grace notamment a
une relance étendue al'ensemble des branches d’activité. Les industries manufacturiéres et extractives,
la construction et 'hébergement ont été particulierement dynamiques, assurant preés de 40% de la
croissance économique globale.

L’accélération de 'activité a été particulierement stimulée par le redressement plus soutenu qu’attendu
des exportations (+8,5%, au lieu de +2,2% au premier trimestre), ainsi que par une demande intérieure
mieux orientée (+9,2%). Le moral des ménages s’est amélioré, favorisant un accroissement de leurs
dépenses de consommation de 5,1%, au lieu de +4,4% au trimestre précédent. La reprise de
linvestissement, installée sur une trajectoire ascendante depuis la mi-2023, s’est également affermie.
Le contexte financier a été globalement favorable a I'équipement au deuxiéme trimestre 2025, avec un
allégement du colt de I'emprunt et une poursuite du repli des prix a I'import des biens d’équipement
industriel.

La vigueur entretenue de la demande intérieure s’est traduite par une progression de 15,7% du volume
des importations de biens et services au deuxieme trimestre 2025. L’amélioration des termes de
'échange résultante des évolutions contrastées des prix des exportations et des importations et
'appréciation du taux de change ont atténué la facture extérieure, réduisant son impact sur I'expansion
de l'activité. L’économie nationale a, ainsi, enregistré une croissance de +5,5% au cours de cette
période, atteignant son rythme le plus élevé depuis la phase de rattrapage post-Covid en 2021. Cette
performance s’est accompagnée d’une amélioration plus tempérée de la situation du marché du travail,
avec une progression de 'emploi rémunéré de 1,4%, en variation annuelle, au lieu de +3,4% au premier
trimestre. Les entreprises des services et des industries ont été, en effet, plutdét favorables a un
ajustement fondé sur le relevement de la productivité du travail plutét que sur de nouveaux
recrutements, dans un contexte marqué par une légére augmentation des co(ts salariaux, notamment
ceux liés aux travailleurs rémunérés au SMIG.

La relance de la croissance s’est, également, assortie d’'un besoin de financement accru. Les recettes
budgétaires se sont inscrites en hausse, aussi bien pour les impb6ts indirects que pour I'imp6t sur les
sociétés, reflet d’'une assiette élargie par la reprise de I'activité. Mais, les dépenses, en particulier celles
des rémunérations des salariés, ont été, également, trés vigoureuses (+10,8%), induisant un
accroissement du besoin de financement des administrations publiques. Ainsi, et tenant compte de
l'accentuation des besoins des entreprises liées aux projets d’investissement, le besoin global du
financement de I'économie nationale s’est amplifié, atteignant -3,2% du PIB trimestriel, au lieu de -2%
un trimestre plus tét.

Rééquilibrage attendu de I'activité au troisieme trimestre, aprés le sursaut du deuxieme
Au troisieme trimestre 2025, I'économie nationale aurait connu un rééquilibrage, apres le fort rebond

du trimestre précédent. La valeur ajoutée primaire se serait Iégerement affermie, tandis que celle des
autres activités aurait été orientée a la hausse, mais a un rythme plus modéré. Malgré le renforcement
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de la valeur ajoutée de la construction, I'activité des branches secondaires aurait vu son rythme de
croissance reflué a +4,4%, en variation annuelle, au lieu de +7,4% au deuxiéme trimestre. La
dynamique des services se serait, également, tempérée, pour atteindre +4,3%, au lieu de +4,8% un
trimestre plus t6t. Dans ce contexte, la progression du PIB global aurait atteint 4,3%, au lieu de +4,8%
et +5,5% respectivement aux premier et deuxiéme trimestres.

Cette modération de la croissance s’expliquerait, principalement, par un environnement international
moins favorable. En Europe, l'activité économique aurait été pénalisée par le ralentissement des
exportations hors zone euro et par I'essoufflement de la consommation des ménages, attribuable au
maintien d’un taux d’épargne élevé et a la montée des incertitudes. Dans ces conditions, le volume des
exportations nationales de biens et services aurait connu une décélération, aprés une progression de
8,5% au trimestre précédent. Parallelement, les importations, bien que moins dynamiques qu’au
deuxiéme trimestre (+13,8% au lieu de +15,7%), auraient cr( plus rapidement que les exportations,
contribuant a l'accentuation du déficit commercial et a la persistance de I'impact contraignant du
commerce extérieur sur la croissance économique (-3,7 points de contribution).

A Tinverse, le soutien de la demande intérieure se serait maintenu, contribuant pour 8 points a la
croissance, au troisieme trimestre 2025. L’investissement aurait poursuivi sa progression au rythme de
14,2%, tiré par le renforcement des projets d’infrastructure et la reprise du batiment, tandis que la
consommation des ménages aurait continué de s’affermir (+4,1%) grace a l'entrée en vigueur de
nouvelles dispositions des mesures budgétaires pro-ménages, notamment la deuxieme tranche de
'augmentation des salaires des fonctionnaires, sur fond d’'une modération des tensions inflationnistes.

Les prix a la consommation auraient, en effet, augmenté, au troisieme trimestre 2025, a un rythme bien
plus tempéré qu'en début d'année, s’établissant a +0,4% en variation annuelle, aprés +2% et +0,5%
aux premier et deuxieme trimestres. Cette évolution aurait été le fait d’'une faible hausse des prix des
produits non-alimentaires (+0,3%) et d’'une stabilisation de la progression des prix alimentaires a +0,7%.
Malgré cette modération globale, certains postes, notamment les produits alimentaires frais et
particulierement les légumes, auraient affiché des hausses de prix importantes et persistantes depuis
le début de I'année. A l'inverse, hors produits frais, les prix alimentaires auraient reflué, sur fond de
stabilisation des cours internationaux des matiéres premiéres des céréales, des huiles et des
[égumineuses séches. Du cbté des produits non-alimentaires, le Iéger ralentissement des prix aurait
été, principalement, entrainé par la poursuite de la baisse des prix de I'énergie, qui se serait établie a -
2,7%, contre -2,4% au trimestre précédent, reflétant la diminution de 8,8% des prix des carburants et
la dissipation des effets des ajustements des tarifs du gaz enregistrée en mai 2024. La progression des
prix des produits manufacturés et des services aurait été en repli de 0,1 point comparativement au
trimestre précédent, ce qui aurait maintenu leur contribution a I'évolution globale des prix presque
inchangée. L’inflation sous-jacente, qui exclut I'énergie, les prix réglementés et les prix volatils, aurait,
pour sa part, ralenti a +0,8%, aprés +1,1%, principalement en raison du recul de sa composante
alimentaire.

Modération de la dynamique du crédit et de la masse monétaire

Les créances sur I'économie auraient légerement ralenti au troisieme trimestre 2025, affichant une
hausse de 6,5% en glissement annuel, au lieu de +7,4% et +7,7% respectivement aux deux trimestres
précédents. Cette décélération aurait été imputable a la réduction des crédits de trésorerie aux
entreprises, tandis que les préts a I'équipement seraient restés soutenus. Le besoin de liquidité des
banques se serait globalement atténué, tout en restant a un niveau élevé, incitant Bank Al-Maghrib a
réduire le volume de ses financements aux établissements bancaires. Les créances nettes sur
'administration centrale auraient, pour leur part, progressé, reflétant une augmentation de
'endettement monétaire du Trésor de 1,3%, alors que les avoirs officiels de réserve auraient crd de
12,6%. Dans ce contexte, la masse monétaire aurait légerement ralenti, avec un accroissement de
7,7% au troisieme trimestre 2025, aprés +8% un trimestre auparavant.

Aprés avoir réduit son taux de 25 points de base au premier trimestre 2025, Bank Al-Maghrib aurait
encore maintenu inchangé son taux directeur a 2,25% au troisieme trimestre. Dans ces conditions, le
taux interbancaire se serait stabilisé au niveau du taux directeur, reculant de 50 points de base en
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glissement annuel. Les taux créditeurs auraient suivi la méme tendance, cédant en moyenne 27 points
de base. Ceux des adjudications des bons du Trésor auraient, également, diminué, accusant des
baisses respectives de 72, 72 et 76 points de base pour les maturités 1, 5 et 10 ans. Sur le marché des
changes, le dirham se serait apprécié de 1,8% face a I'euro et de 7,7% vis-a-vis du dollar.

Parallelement, le marché des actions aurait conservé sa performance au troisieme trimestre 2025,
malgré une correction ponctuelle en septembre, liée a des prises de bénéfices. Depuis le début de
lannée, la tendance haussiére s’est maintenue, appuyée par une perception favorable des
investisseurs et une politique monétaire accommodante. La hausse des indices aurait concerné la
guasi-totalité des sociétés cotées, dans un contexte d’amélioration des conditions de financement
bancaire et du repli des tensions inflationnistes. L’indice MASI aurait progressé de 32,4% au troisieme
trimestre 2025, en glissement annuel, aprés +37,6% au trimestre précédent, tandis que la capitalisation
boursiére aurait augmenté de 35,3%. Cette performance aurait reflété, principalement, la progression
des cours dans les secteurs de I'ingénierie et biens d’équipement industriels, des transports, des mines,
du tourisme et hétellerie, de I'industrie pharmaceutique, de I'électricité et de la santé. Parallélement, la
liquidité du marché aurait continué de croitre, avec une hausse du volume des transactions de 165,7%.

Perspectives d’un léger regain en fin d’année

L’économie nationale devrait enregistrer une légere accélération au quatrieme trimestre 2025, affichant
une croissance de 4,7%, en rythme annuel, au lieu de +4,3% attendu au troisieme trimestre. Les
perspectives de la demande étrangere sont mieux orientées comparativement au trimestre précédent,
du fait notamment des effets attendus de la détente progressive des taux d’intérét sur la consommation
et 'investissement en Europe.

Parallelement, les facteurs ayant soutenu la demande intérieure au cours des trois premiers trimestres
de 2025 se maintiendraient. La consommation des ménages bénéficierait de la poursuite de
I'amélioration de leur pouvoir d’achat, favorisée par la revalorisation des salaires publics et privés et les
gains lies a I'impdt sur le revenu. Sa croissance annuelle pourrait atteindre 4,4%, tandis que
linvestissement poursuivrait sa progression au rythme de 12,6%, tiré par la hausse des dépenses
d’équipements des sociétés non financiéres et le renforcement des investissements publics.

Par branches d’activité, les services poursuivraient leur soutien a la croissance, affichant une
progression de 4,7% au quatrieme trimestre 2025, en variation annuelle. Le commerce, les services
non marchands et ceux destinés aux particuliers afficheraient la plus forte dynamique. L'industrie
connaitrait une Iégére reprise, tirée principalement par les activités liées aux minéraux de carriére, a
'automobile et aux industries électriques, tandis que le secteur de la construction accélérerait
sensiblement, soutenant la croissance globale de 0,4 point.

Notre scénario de croissance pour la deuxieme moitié de 2025 demeure soumis a des aléas, orientés
globalement a la baisse, tenant en compte des informations collectées jusqu’au 1 octobre 2025. Les
prévisions n’integrent pas les répercussions d’un éventuel changement de comportement des
entreprises exportatrices, qui pourraient s’orienter vers un déstockage plus important si les effets de la
politique monétaire tardent a se manifester sur la demande intérieure en Europe et aux Etats Unis.

Des facteurs positifs sont, également, identifiés, susceptibles d’améliorer les perspectives du secteur
secondaire. Les exportations manufacturieres pourraient se révéler plus dynamiques que prévu,
stimulées par les effets anticipés de I'entrée en vigueur, dés février 2026, du mécanisme d’ajustement
carbone aux frontiéres. Cette évolution soutiendrait une progression plus importante du volume global
des exportations de biens et services pendant le dernier trimestre de 2025, sans entrainer d’effet
d’éviction significatif sur les importations. Les industries les plus susceptibles de bénéficier de ce
dynamisme seraient principalement les filieres chimiques, électriques et d’équipement.
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Focus 1: Nowcasting de I'activité du secteur des transports

Le secteur des transports occupe une place
centrale dans I'’économie nationale, contribuant
a hauteur de 4,2% au PIB. Sa sensibilité
marquée aux variations de la demande, aux
chocs énergétiques et aux aléas internationaux
en fait un indicateur avancé de Iactivité
économique globale, notamment au cours des
quatre dernieres années. La période 2020-2024
a, en effet, été caractérisée par des fluctuations
de grande ampleur, notamment les épisodes
successifs de perturbations sanitaires, de
chocs énergétiques et géopolitiques, ayant mis
en lumiére les limites des outils classiques de
suivi du secteur. A noter que la publication des
indicateurs précurseurs de I'activité du secteur,
bien gu’indispensable, présente un décalage
temporel structurel qui empéche la détection
précoce des retournements de tendance.

Dans ce contexte, la démarche de nowcasting
s’impose comme un instrument
complémentaire  essentiel. Elle permet
d’estimer en temps quasi-réel I'évolution de la
valeur ajoutée sectorielle a partir d’indicateurs
a haute fréquence, offrant, ainsi, une lecture
plus immédiate de la conjoncture. Ce focus
présente cette nouvelle approche combinant a
la fois des données ftraditionnelles et des
indicateurs digitaux, notamment les tendances
de recherche Google, afin d’améliorer la
réactivité et la fiabilité des estimations de court
terme.

Le modéle repose sur la famille des modéles
RegARIMA, adaptés au suivi de séries a haute
fréquence et a la prise en compte de
dynamiques sectorielles spécifiques.
L’approche adoptée consiste a modéliser la
valeur ajoutée du secteur des transports (Y;)
comme une fonction dun ensemble
d’indicateurs disponibles en temps réel, selon la
spécification formelle suivante :

B) 1= B = ) §i7Z0) = 04 (B

Ou Yt représente la valeur ajoutée des
transports ; B : opérateur retard ; Zt vecteur des

1 Houda Faris, Salim Cherkaoui, Institut National
D’Analyse de la Conjoncture

variables explicatives ; ¢ et 6 polyndmes
autorégressifs et moyenne mobile, et €t le terme
d’erreur idiosyncratique. L’estimation s’appuie
sur I'algorithme de Banbura et Modugno (2014),
particulierement  adapté aux  modeéles
dynamiques de grande dimension.

Données et sélection des indicateurs

L’'innovation méthodologique majeure de ce
type de modélisation réside dans l'intégration
structurée des données Google Trends,
synthétisées en un indicateur composite
construit par analyse en composantes
principales (ACP). Huit thématiques
représentatives des comportements de mobilité
ont été retenues : voyage et tourisme, location
de veéhicules et taxis, bus et tramway,
hébergement, transport aérien, logistique,
transport ferroviaire et transports urbains.

Figure 1: Valeurs historiques des catégories
Google Trends liées aux transports
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Ces séries, couvrant la période de janvier 2014
a mars 2025, ont été agrégées a une fréquence
trimestrielle, désaisonnalisées (X-13-ARIMA-
SEATS) et corrigées des ruptures structurelles
observées. Ensuite, une analyse en
composantes principales (ACP) a été mise en
ceuvre ; cette méthode permet d’expliquer 68%



NOTE DE CONJONCTURE N°47 « INAC-HCP * Octobre 2025

de la variance totale a travers un facteur
principal unique, interprété comme indicateur
synthétique des intentions de transport ou
mobilité des internautes nationaux.

Figure 2: Evolution de la valeur ajoutée du
transport et indicateur Google Trends
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Afin d’évaluer la contribution des données
issues de Google Trends a la prévision de
l'activité du secteur des transports, plusieurs
spécifications de modéles ont été testées et
comparées.

e Modéle 1: Intégrant les indicateurs
traditionnels uniquement ;

e Modéle 2: Incluant les données des
tendances de recherches Google
uniquement ;

e Modéle 3: Combinaison des deux
approches.

L’évaluation en pseudo-temps réel sur la
période, s’étalant du premier trimestre 2024 au
premier trimestre 2025, montre que le modéle
hybride atteint les meilleures performances,
avec un RMSE de 27, soit une amélioration de
10,4% par rapport au modele 1 dans lequel les
données issues de Google Trends ne sont pas
intégrées. En revanche, le modéle utilisant
uniguement les données de recherche en ligne
demeure moins performant que le modéle
combiné et le modéle usuel.

Figure 3: Comparaison des prévisions de la
valeur ajoutée du secteur du transport, en et
hors échantillon.
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Ces résultats confirment que les données
issues d’Internet apportent une information
complémentaire aux indicateurs économiques
classiques, en particulier en tant qu’indicateur
avancé, et peuvent améliorer la qualité des
prévisions conjoncturelles pour le secteur du
transport sans pour autant remplacer les
variables classiques.
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Focus 2 : Pourquoi I’économie va lorsque la construction va ?2

L’économie marocaine connait depuis fin 2023
une acceélération de son rythme de croissance,
portée, en partie, par la vigueur de I'activité de
la construction (+5% en 2024), en particulier
celle des travaux publics. L'adage traditionnel
« Quand le batiment va, tout va » refléte Ila
perception intuitive du role central du secteur
dans ['activité économique. Cette intuition
trouve-t-elle une validation empirique dans la
structure productive nationale ? Pour répondre
a cette question, ce focus mobilise la
méthodologie input-output développée par
Wassily Leontief, permettant de quantifier
précisément les interdépendances entre le
secteur de la construction et I'ensemble de
I'économie.

Le modeéle input-output de Leontief repose sur
la représentation de I'‘économie comme un
systeme interdépendant de n secteurs. La
relation fondamentale s'écrit sous forme: X =
AX+Y

ou :X est le vecteur (nx1) de la production
totale, Y est le vecteur (nx1) de la demande
finale, A est la matrice (nxn) des coefficients
techniques, ou chaque élément aj; représente la
quantité d'input du secteur i nécessaire pour
produire une unité d'output du secteur j.

La solution du systéme est donnée par :

X=(-A"YoulL-=(l-A)" est la matrice
inverse de Leontief.

Le coefficient de liaison en amont du secteur j
mesure la sensibilité de I'ensemble de
I'économie a une variation de la demande finale
adressée au secteur j, alors que celui de liaison
en aval mesure la dépendance du secteuriala
demande finale adressée aux autres secteurs.
Pour comparer les secteurs entre eux, on utilise
le rapport des indices normalisés.

2 Amal Mansouri, Hajar Fanchy, Institut National
d’Analyse de la Conjoncture

Données et sélection des indicateurs

L'analyse utilise le tableau entrées-sorties de
I’économie nationale selon la nomenclature de
'activité 2010, avec un niveau de détail de 27
branches.

Le secteur de la construction fait partie des
secteurs  stratégiques qui  dynamisent
'économie a travers d’importants réseaux
d’'interdépendance. En particulier, il exerce un
effet d'entrainement notable sur plusieurs
branches industrielles, notamment les
industries non métalliques et métalliques, les
industries extractives et chimiques, ainsi que
sur les services aux entreprises, la production
d’électricité et les services financiers, etc.

Tableau 1 Les 10 principaux secteurs
fournisseurs de la construction
Secteurs Part dans l'output
Construction 42,9%
Fabrication d'articles en caoutchouc et autres produits minéraux non métalliques 13,5%
Fabrication de produits métallurgiques de base et d'ouvrages en métaux 13,1%
Industrie d'extraction 71%
Fabrication de produits chimiques 4,2%
Cokéfaction et fabrication de produits pétroliers raffinés 3,3%)
Recherches et développement et services rendus aux entreprises 2,6%)
Fabrication d'articles en bois et en papier; imprimerie et reproduction de supports 2,5%
Distribution d'électricité et de gaz- Distribution d'eau, 24%
Fabrication de matériel électrique 2,0%
Activités financieres et d'assurances 1,6%

Le secteur affiche, a cet effet, un coefficient de
liasison en amont de 2,36 au niveau global, et de
1,69 au niveau domestique, ce qui signifie que
pour chaque million de dirhams de demande
finale additionnelle adressée a la construction,
la production totale de I'économie augmente de
2,36 millions de dirhams.

En aval, la construction fournit des inputs
essentiels a des secteurs tels que I'immobilier,
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linformation et communication et lindustrie.
Toutefois, son coefficient de liaison en aval
reste inférieur a la moyenne (1,5 au lieu de 1,9),
reflétant une dépendance modérée des autres
secteurs a ses outputs.

Tableau 2 : Utilisation de la construction
comme input dans les autres secteurs

Secteurs utilisateurs Part dans loutput

Construction 67,1%

Activités immobiliéres 8,3%

Information et communication 4,3%

Administration publique et défense; sécurité sociale obligatoire 1,5%

Recherches et développement et services rendus aux entreprises 1,4%

Activités financires et d'assurances 1,4%

Fabrication de produits métallurgiques de base et d'ouwrages en métaux, sauf

0
machines et matériel LL%

Fabrication de textiles, d'articles d'habillement, de cuir et d'articles de cuir 1,0%

Fabrication d ordinateurs, d'articles électroniques et optiques 1,0%

Autres services 1,0%

Commerce de gros et de détal; réparation de véhicules automabiles et de
imotocycles

0,9%

Avec un pouvoir d’entrailnement supérieur a la
moyenne et une sensibilité modérée, la
construction se classe parmi les secteurs clés
de [I'économie. Elle occupe une position
centrale, aux cbtés des activités telles que
'hébergement-restauration et I'administration
publique. Sur le plan international, son pouvoir
d’entrainement reste comparable a celui de la
France (2,45) et des Etats-Unis (2,51),
légérement inférieur a celui de I'Allemagne
(2,68) ou du Japon (2,89).

Si la mesure des interdépendances sectorielles
par l'approche input-output établit de maniére
évidente la position stratégique de la
construction dans l'appareil productif, cette
photographie statique doit étre complétée par
I'analyse de ses dynamiques temporelles et de
ses déterminants structurels. En effet, la
puissance des effets d'entrainement mis en
lumiere par I'approche des interdépendances
ne saurait étre appréhendée indépendamment
des comportements d'investissement des
différents acteurs et des transformations
profondes qui ont affecté le marché du
logement. Il convient donc d'examiner comment
les cycles économiques, les évolutions
démographiques et les mutations des modes
d'habitation influent sur la trajectoire du secteur
et modulent son impact sur I'économie globale.

L’investissement dans la construction repose
globalement sur trois acteurs principaux aux
logiques distinctes. Les ménages qui
demeurent des investisseurs structurels

résilients, guidés principalement par les
déterminants démographiques. Les entreprises
non financiéres qui refletent davantage les
fluctuations du cycle économique et leur FBCF
construction s’aligne sur les phases
d’expansion et de ralentissement du PIB. Les
administrations publiques, pour leur part,
constituent un stabilisateur contra-cyclique,
pilotant leur effort d’investissement selon des
logiques de régulation macroéconomique et de
planification stratégique.

Dans l'ensemble, linvestissement dans les
produits de construction est resté en phase
avec la dynamique de la croissance
économique. Les cycles d’expansion, de
ralentissement et de récession ont évolué de
maniére relativement synchronisée, témoignant
d’une forte corrélation entre I'activité du secteur
et I'économie globale. Entre 2000 et 2007,
linvestissement dans le secteur a enregistré
une croissance moyenne annuelle de 10%, en
adéquation avec un rythme économique
soutenu de 4,2 %. Cette période a été marquée
par un effort considérable en matiere de
réalisation de grands projets d’infrastructures
(autoroutes, barrages, etc.), et par une flambée
des prix immobiliers. La construction de
logements résidentiels suivait, également, une
phase d’embellie, avec un taux de ménages
non propriétaires s’élevant a 34,9 %, traduisant
une demande forte et croissante.

Figure 1: FBCF en construction et PIB
global, évolutions annuelles en %
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La crise financiére de 2008 a, certes, impacté le
secteur, mais les investissements sont restés
solides jusqu’en 2011. A partir de 2012, le
secteur est, toutefois, entré dans une phase de
ralentissement. La baisse des prix de
'immobilier, conjuguée a une décélération des
credits a I'habitat, ont freiné sa performance. Le
taux de croissance annuelle moyenne de la
production de logements est, ainsi, passé de
4,1% (2007-2011) a seulement 1,9% entre
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2012 et 2019. En paralléle, la croissance
économique a connu un essoufflement passant
de 4,4% a 3,2% par an. Cette période s’est,
également, caractérisée par une transition
démographique, avec un ralentissement de la
croissance de la population. En 2014, la part
des ménages propriétaires de leur logement
s’élevait a 71,9%, traduisant une forme de
maturité du marché, mais aussi une moindre
pression sur la demande en construction
neuve. Ce contexte a contribué au maintien de
la phase de ralentissement du secteur. En
2024, une nouvelle dynamique semble se
dessiner. Le secteur de la construction a connu
un regain d’activité, tiré notamment par les
travaux publics. Le batiment amorce une
reprise, comme en témoigne la hausse de 24%
des mises en chantier. Cette relance coincide
avec une croissance soutenue, qui s’éléve a
3,8% cette méme année, laissant entrevoir une
phase de redynamisation de I'investissement.

Dans ce contexte de reprise, les
transformations structurelles du parc immobilier
méritent une attention particuliere. Le tissu
résidentiel connait une profonde mutation, tant
en termes de typologie que de conditions
d’occupation. Les résultats du dernier
recensement de la population et I'habitat ont
révélé un recul de I’habitat traditionnel au profit
des appartements, particulierement dans les
zones urbaines ou leur part est passée de
17,5% en 2014 a 24,4% en 2024.

Par ailleurs, la superficie moyenne des
logements a, également, diminué, passant de
3,7 a 2,7 piéces par logement. La part des
logements occupés par leurs propriétaires s’est
situé a nouveau en dessous de 70%, tandis que
la location a progressé, atteignant 19,7% a
I'échelle nationale, avec des pics encore plus
marqués dans certaines régions. Cette
tendance s’explique par une mobilité
résidentielle accrue, la flambée des prix dans
les pdles urbains, ainsi que le développement
de I'offre locative privée.

Le ralentissement démographique et Ila
réduction de la taille des ménages modifient
profondément la demande en logement,
orientée vers des formats plus compacts et

adaptés aux nouvelles  configurations
familiales. Ces transformations, conjuguées
aux comportements d’investissement
différenciés et aux mutations structurelles du
parc, dessinent un secteur en mutation
continue. Les interdépendances de Ia
construction avec le reste de [I'économie
s’adaptent, ainsi, aux nouvelles réalités
démographiques, financiéres et territoriales,
confirmant le réle central et évolutif du secteur
dans la dynamique globale de [I'appareil
productif.

Tableau 3 : Evolution du type de logements
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Modération de la croissance mondiale au deuxieme trimestre 2025

Depuis le début de I'année 2025, I'’économie mondiale a fait preuve de résilience face au durcissement
progressif de la politique tarifaire des Etats-Unis, qui a porté les droits de douane & des niveaux inédits
depuis la seconde guerre mondiale. Ce virage protectionniste s’est, d’abord, traduit par une accélération
du commerce mondial ; les entreprises américaines ayant anticipé les hausses tarifaires en constituant
des stocks. Les échanges ont, ensuite, Iégerement reflué au deuxieme trimestre, les producteurs
asiatiques réorientant rapidement leur offre vers les marchés régionaux.

Face aux fluctuations du commerce mondial, I'activité a été soutenue dans les pays avancés par la
résilience de la demande intérieure. Du cdté des économies émergentes, les performances de
croissance ont été supérieures aux anticipations, portées par des facteurs conjoncturels, dont le
redressement de la production agricole au Brésil, la reconstitution importante des stocks en Turquie,
ainsi qu’un rebond marqué de l'investissement en Indonésie. En Chine, la croissance est restée solide,
grace a l'accélération des dépenses publiques ayant permis de compenser les effets négatifs du
rééquilibrage du marché immobilier et des tensions commerciales persistantes avec les Etats-Unis.

Croissance mondiale (GA en %)
8,0
T1 2025 u[T2 2025 T3 2025 T4 2025
6,0
4,0
2,0 H
0,0
monde Etats-unis Zone euro Chine

Source : GPM, élaboration HCP

Plus particulierement, I'activité a progressé de 2% au deuxiéme trimestre 2025, aux Etats-Unis, aprés
+1,9% au premier trimestre, traduisant une contribution positive des exportations nettes, compensant
partiellement le ralentissement de la dynamique commerciale amorcée avec la mise en ceuvre de la
nouvelle politique tarifaire. La demande intérieure privée hors variations de stocks aurait fait preuve de
résilience, malgré la poursuite de la décélération des ventes finales réelles aux acheteurs intérieurs
privés. Parallelement, des signes d’un retournement du marché du travail sont apparus, notamment le
recul des indices ISM d’emploi dans l'industrie comme dans les services, et le maintien du taux de
rotation de la main-d’ceuvre a un niveau bas, suggérant un pouvoir de négociation accru des
employeurs. Ce fléchissement s’est accompagné d’'une décélération de la croissance de la population
active, sans, toutefois, provoquer une hausse significative du taux de chémage, du fait d’'une politique
migratoire plus restrictive.

L’activité dans la zone euro a, pour sa part, progressé modérément au deuxieme trimestre 2025 (+1,4%
contre +1,6% au trimestre précédent), bridée par le ralentissement des économies ayant initialement
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bénéficié de la vigueur des importations américaines en début d’'année. En revanche, d’autres pays ont
vu leur croissance s’accélérer grace a une demande intérieure en hausse continue. Par branche
d’activité, les services sont restés le principal moteur de la croissance, avec un rythme stable, tandis
que l'industrie a connu un ralentissement, lié a la disparition des effets d’anticipation des entreprises
ameéricaines sur les exportations et a I'impact des hausses tarifaires. Pour sa part, la valeur ajoutée
dans la construction a diminué compensant, en partie, la forte progression du trimestre précédent.

A linverse, I'économie chinoise est restée solide au deuxiéme trimestre 2025 dans un contexte de
politique budgétaire expansionniste et de forte croissance des exportations, dans le sillage de la
prolongation jusqu’en novembre de la suspension des droits de douane entre les Etats-Unis et la Chine.
Toutefois, et au-dela des secteurs soutenus par la politique économique, la demande intérieure est
restée faible, avec une persistance de I'atonie sur le marché de I'immobilier résidentiel et des dépenses
de consommation modérées en dehors des biens subventionnés. En variation annuelle, I'activité
économique a progressé de 5,2%, apres +5,4% au cours du premier trimestre.

Décélération de la croissance au cours du troisiéme trimestre 2025

Les indicateurs d’activité récents fondés sur les enquétes de conjoncture et ceux de haute fréquence
laissent entrevoir un ralentissement continu de l'activité, au cours du troisieme trimestre 2025. La
production industrielle aurait, en effet, décéléré au cours des mois de juillet et aolt dans plusieurs pays,
dont la Corée, I'Allemagne et le Brésil. Des signes d’'une modération de la dynamique de la
consommation dans certaines grandes économies se seraient, également, renforcés. La confiance des
consommateurs serait restée en berne par rapport aux niveaux moyens, sur fond d’'une montée des
incertitudes.

Aux Etats-Unis, la croissance se serait établie & +1,7% en rythme annuel au troisiéme trimestre 2025,
dans un contexte marqué par I'impact du relévement des droits de douane, du fléchissement du revenu
disponible réel et d’un climat de confiance moins propice. Ces facteurs auraient pesé sur la demande
intérieure, tant en consommation qu’en investissement. Le marché du travail aurait, également, montré
des signes d’affaiblissement, avec une baisse de I'emploi non agricole et des révisions défavorables
des données des mois précédents.

Dans la zone euro, la progression de I'activité serait restée, également, modérée, a +1,2% en variation
annuelle. La croissance aurait été portée par les investissements publics, notamment dans les
infrastructures et la défense, ainsi que par I'assouplissement graduel des conditions monétaires. Le
marché du travail, bien qu’en phase d’ajustement, serait resté globalement favorable a la demande,
mais le maintien des taux élevés de I'épargne des ménages aurait continué de peser sur la
consommation. En dépit de la réduction de l'incertitude liée a la conclusion d’'un accord commercial
avec les Etats-Unis, le secteur manufacturier aurait continué de faire face a des contraintes, liées
notamment a l'appréciation de I'euro, a la hausse des droits de douane et a une concurrence
internationale accrue.

Perspectives d’atténuation du ralentissement économique au quatrieme trimestre 2025

La croissance mondiale devrait continuer de ralentir au quatrieme trimestre 2025, mais a un rythme
moins prononcé qu’au cours des deux trimestres précédents. Des facteurs défavorables continueraient
de peser sur les échanges commerciaux et les investissements internationaux, dont la dissipation
progressive des effets d’anticipation observés au premier semestre, la montée en charge des droits de
douane appliqués par les Etats-Unis et la Chine, ainsi que le maintien d’un climat géopolitique incertain.
Toutefois, I'entrée en vigueur de mesures de soutien budgétaire dans plusieurs économies,
l'assouplissement progressif des politiques monétaires, ainsi que la stabilisation relative des
anticipations des agents économiques, aprés plusieurs mois marqués par une forte incertitude,
devraient compenser, en partie, les effets contraignants du ralentissement des échanges extérieurs et
de l'investissement.

Dans les économies avancées, I'activité devrait ralentir, en particulier aux Etats-Unis, sur fond du
durcissement commercial. Elle serait, toutefois, portée par la vigueur de l'investissement dans les
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technologies de pointe, les mesures budgétaires de soutien et I'assouplissement progressif de la
politique monétaire. La croissance américaine pourrait atteindre dans I'ensemble +1,4% en rythme
annuel au quatrieme trimestre 2025. Dans la zone euro, la croissance serait soutenue par la reprise
modeérée de la demande intérieure, notamment en Espagne. L’assouplissement des conditions de crédit
et une politique budgétaire expansionniste en Allemagne contribueraient au soutien de I'activité, tandis
que les efforts d’assainissement budgétaire attendus en France et en Italie en limiteraient les effets.
Les exportations européennes seraient, quant a elles, bridées par I'appréciation de I'euro, qui renchérit
les prix relatifs a I'export, notamment face au dollar, freinant, ainsi, la contribution du commerce
extérieur a la croissance.

Dans les économies émergentes, le ralentissement serait, également, quasi-général mais différencié
en ampleur. En Chine, la fin des effets d’anticipation sur les exportations, le reléevement des droits de
douane sur les importations et un recentrage progressif de la politique budgétaire péseraient sur la
croissance, attendue a +4,4 %. Au Brésil, les facteurs temporaires ayant soutenu I'activité au trimestre
précédent s’estomperaient, entrainant un repli graduel avant stabilisation. En Inde, les exportations
seraient affectées par le durcissement tarifaire, mais la demande intérieure bénéficierait des effets
conjugués d’un assouplissement monétaire et budgétaire, ainsi que de la mise en ceuvre de réformes
fiscales, notamment la taxe sur les biens et services.

Des tensions inflationnistes sont réapparues dans certaines économies

Au deuxieme trimestre 2025, le processus de désinflation a marqué un point d’arrét dans de
nombreuses économies, sous I'effet de la hausse des prix de certains biens alimentaires transformés
et de la persistance de tensions dans les services, en particulier dans la santé, les loisirs et la
restauration, bien que des signes de modération soient apparus.

L’inflation aurait connu des divergences notables selon les zones au troisiéme trimestre 2025. C’est
ainsi que la part des produits, ayant affiché une hausse annuelle des prix supérieure a 2%, se serait
accrue au Canada et au Royaume-Uni, tandis qu’elle aurait diminué en Australie. Aux Etats-Unis,
linflation se serait établie a 2,5% en rythme annuel, et &8 2% dans la zone euro. Dans les économies
émergentes, les évolutions auraient été contrastées, avec une accélération de l'inflation en Indonésie,
un recul en Turquie et en Argentine et un passage a la déflation en Chine au mois d’ao(t.

Les projections d’inflation pour le quatriéme trimestre 2025 ont été révisées a la hausse dans de
nombreuses économies avancées, en particulier sous I'effet combiné de l'intensification des mesures
tarifaires et de I'orientation expansionniste des politiques budgétaires aux Etats-Unis. Cette dynamique
refleterait, également, un effet de transmission différée des hausses de droits de douane, qui
concernent majoritairement des intrants situés en amont des chaines de production. L’effet amortisseur
lié a I'anticipation des importations par les entreprises a travers la constitution de stocks s’estomperait
progressivement. Dans ce contexte, les anticipations d’inflation a court terme des ménages sont situées
a des niveaux élevées aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, se maintenant au-dessus de leurs niveaux
historiques. Dans les autres économies, les révisions des anticipations, a court comme a long terme,
auraient été plus limitées.

Evolution de I’inflation (GA en %)
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

La valeur ajoutée agricole aurait augmenté de 4,3%, au troisieme trimestre 2025, en
comparaison avec la méme période de I'année passée, aprés avoir cri de 4,7% au
deuxiéme trimestre. Cette progression modérée se poursuivrait au quatrieme trimestre, au
rythme de 4,7%. Sur I'ensemble de I'année 2025, les activités agricoles auraient pati des
conditions pluviométriques trés contrastées et des vagues de températures au-dessus des
normales saisonniéres. Le cumul pluviométrique, depuis le début de la campagne et
jusqu’a fin mai, a été en baisse d’environ 48,5% par rapport a la normale. Ce déficit a été,
principalement, enregistré au cours de la saison automnale, alors qu’entre janvier et mars,
le cumul pluviométrique est devenu excédentaire de 27% par rapport a la méme période
d’'une année normale. Dans ces conditions, la production végétale se serait réajustée a la
hausse, alors que celle liée aux filieres animales aurait été en baisse.

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

Le redressement de la production végétale aurait, principalement, concerné les cultures
des céréales, des légumineuses et certaines cultures précoces bénéficiant de cycles
alternés de production. La récolte des trois principales céréales aurait, en effet, progressé
de 41% en 2025, en variation annuelle, en ligne avec la hausse de son rendement de
43,7%. Cette hausse aurait soutenu une réduction de leurs importations de 22,6% au cours
du troisiéme trimestre 2025, aprés un relevement de 1,4% au premier semestre. A
linverse, les quantités importées de mais auraient connu un sensible mouvement de
reprise en 2025, affichant des hausses respectives de 55,4%, 11,5% et 8% aux premier,
deuxiéme et troisieme trimestres, en variations annuelles. Ces évolutions contrastées
auraient été opérées sur fond de repli des cours internationaux de céréales. Les prix
internationaux du blé et du mais se seraient, en effet, infléchis d’environ 14,6% et 3,1%
respectivement, en variations annuelles, au troisieme trimestre 2025.

La production de la betterave a sucre se serait, également, redressée, au terme de la
campagne agricole 2024/25, du fait notamment d’'un relevement de presque du double des
superficies cultivées. Pour sa part, la récolte des agrumes se serait accrue de 12%, en
comparaison avec 2024, profitant du bondissement de la production des mandarines. Cet
affermissement aurait profité a I'amélioration de leurs exportations de 15,6%. La
production des maraichéres de saison se serait, également, améliorée, favorisant des
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hausses respectives de 22,7% et 38% des expéditions des tomates fraiches et des
pastéques et melons au troisiéme trimestre 2025.

S’agissant de la production animale, sa baisse se serait poursuivie, en 2025, a un rythme
l[égerement accentué (-3,9%, en variation annuelle, au lieu de -3,7% en 2024). Si les
perspectives d’évolution laissent augurer un redressement de la production de viande de
volaille de 5,9%, celles de la production de viande rouge tablent, a l'inverse, sur un
renforcement de la baisse, compte-tenu des effets du déficit pluviométrique ayant marqué
'année et du repli des abattages. Les produits annexes a I'élevage auraient conservé leur
évolution au ralenti pour la seconde année consécutive. La production des ceufs se serait
améliorée de 4,4%, tandis que celle du lait aurait marqué une nouvelle régression, apres
s’étre déja repliée de 5%, en variation annuelle, en 2024.

La valeur ajoutée miniére aurait progressé de 4,8%, au troisieme trimestre 2025, en
variation annuelle, aprés +10,9% et +6,7%, au cours des deux premiers trimestres de
'année. Cette évolution confirme la poursuite du raffermissement conjoncturel des
activités miniéres, enclenchée en fin 2023, aprés une phase de contre-performances ayant
marqué leur évolution pendant sept trimestres.

Valeur ajoutée miniére (GA en %)
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Pour rappel, la production miniére s’est nettement repliée entre 2022 et 2023, en raison
notamment du recul de l'extraction des minerais non métalliques et des faibles
performances des métaux. Cette situation s’est traduite par une baisse de 15% des
volumes exportés de phosphate brut au cours de la méme période. A partir de la fin 2023,
le secteur a amorcé une nouvelle phase d’expansion, avec un taux de croissance annuelle
moyenne de 14,8% par trimestre. Ce rétablissement a, principalement, été le fait de la
reprise des activités d’extraction du phosphate, tirée par la vigueur de la demande des
industries locales de transformation, en réponse au renforcement des exportations des
engrais phosphatés.

L'embellie de la filiere phosphatée s’est poursuivie au premier semestre 2025,
stimulée essentiellement par le raffermissement de la demande du DAP adressée par les
pays de I'Afrique, de 'Amérique du nord, mais également de ceux de '’Amérique latine,
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notamment au Brésil, ol la politique publique de soutien a I'agriculture combinée a la
dépréciation du real a stimulé les importations d’engrais.

Cette dynamique aurait, quelque peu, ralenti au troisieme trimestre, en raison de stocks
élevés et d’'une baisse des cours internationaux des produits agricoles. C’est ainsi que les
guantités exportées de phosphate brut auraient affiché une diminution de 2,3%, en
variation annuelle, aprés une hausse de 25,5% au premier semestre. L’activité de la filiére
phosphatée serait, ainsi, restée principalement soutenue par la résilience de la demande
des industries locales de transformation, dans un contexte marqué par la hausse des
expéditions d’engrais (+1,7% entre juillet et aolt 2025). Cette tendance devrait se
poursuivre au quatrieme trimestre 2025, portée par un renforcement attendu de la
demande asiatique, en particulier indienne.

S’agissant des autres minerais, leur extraction a enregistré une quasi-stagnation au
deuxiéme trimestre 2025, en variation annuelle (+0,1%), aprés une hausse de 0,2% au
trimestre précédent. Cette faible performance se serait maintenue au troisieme trimestre,
sur fond d’une baisse des prix a I'export, notamment ceux du zinc et du cuivre (-7,6% et
-21,6%, en variations annuelles).

Dans I'ensemble, et tenant compte de la résilience de la filiere phosphatée, la valeur
ajoutée du secteur minier devrait continuer de croitre au second semestre ; pour cléturer
'année sur une performance de 6,9%, marquant, ainsi, une deuxieme année consécutive
de progression.

L'activité industrielle a connu une sensible accélération au deuxieme trimestre 2025,
principalement sous l'impulsion d'une demande extérieure plus soutenue. Cette reprise
s'est inscrite dans un contexte d'atténuation marquée des contraintes de I'offre, facilitant
I'amélioration des conditions d'approvisionnement des opérateurs. Le renforcement de
I'activité s'est traduit par une hausse des quantités importées de demi-produits, tandis que
la faible augmentation des colts de production, observée sur les deux derniéres années,
s'est globalement poursuivie, avec une augmentation des prix a la production de 0,1% sur
le trimestre en rythme annuel. Parallélement, la situation de trésorerie des entreprises a
été mieux orientée, dans un contexte de hausse du volume des exportations de biens
d'équipement et des biens intermédiaires, conjuguée a une appréciation de leurs prix
extérieurs. En atteste I'amélioration de 3 points des perceptions des entreprises
manufacturieres sur la situation de leur trésorerie, collectées dans le cadre de I'enquéte
de conjoncture réalisée par le HCP.

Dans ces conditions, la valeur ajoutée industrielle a bondi de 6,9% en variation annuelle,
contribuant de maniére significative a la croissance économique globale (1 point). Cette
dynamique a été portée par les industries chimiques, stimulées par la vigueur des
commandes étrangéres et par la hausse de leurs prix a I'export, notamment dans la
transformation des phosphates. Il en est de méme pour les filiéeres de fabrication des
produits pharmaceutiques, dont la valeur ajoutée s’est accrue de 7,5%. Le secteur du
matériel de transport a vu, pour sa part, sa valeur ajoutée s’accélérer a +18%, contre
10,2% au trimestre précédent, grace notamment a la forte demande a I'exportation, en
particulier pour les véhicules utilitaires (+19,5%). Les industries agroalimentaires ont,
également, connu un sensible mouvement de reprise (+7,1%), bénéficiant d'un
retournement a la hausse de la production des filieres de fabrication des huiles et de
produits de boulangerie-pétisserie et de pates alimentaires, ainsi que celle du tabac
manufacturé.
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Valeur ajoutée de I'industrie ( GA en %)
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Cette performance a été, toutefois, nuancée par la hausse concomitante d'une sous-
utilisation des capacités, en comparaison avec la méme période de 'année passée. La
croissance industrielle s’est, également, accompagnée par une création nette plus
modérée des emplois supplémentaires (2 mille, au deuxiéme trimestre, au lieu de 88 mille
postes un trimestre plus tot). La baisse des capacités avait, principalement, marqué des
filieres industrielles traditionnelles. En particulier, la valeur ajoutée du textile et du cuir a
enregistré une baisse de 8%, en glissement annuel, essentiellement imputable aux
difficultés d'exportation sur le marché européen. Les industries de la confection ont été
particulierement affectées par la nette régression des commandes et les effets de
'appréciation du dirham par rapport a I'euro. Pour rappel, les exportations d’articles de
bonneterie et de vétements confectionnés ont reculé de 13% et de 7,1% respectivement,
tandis que celles de la chaussure ont cri de 5,9%, en variations annuelles. Les autres
activités manufacturieres, notamment la fabrication de machines ont, également, marqué
un recul de 34% par rapport a la méme période de 2024.

Au troisiéme trimestre 2025, la valeur ajoutée industrielle afficherait une croissance plus
modérée. Les industries tournées vers I'export évolueraient dans un contexte marqué par
le ralentissement des commandes étrangéres, une poursuite de I'appréciation du dirham
par rapport a I'euro et par l'impact potentiel de la mise en vigueur des nouvelles taxes
ameéricaines sur le tissu productif européen et américain. Ces facteurs auraient soutenu le
scénario d’'une consolidation de 3,4%, en rythme annuel, aprés +6,9% au deuxiéme
trimestre.

Les perspectives pour le quatrieme trimestre 2025 seraient mieux orientées. La valeur
ajoutée du secteur devrait afficher une progression de 3,7% en variation annuelle. Ce léger
regain serait attribuable au redressement des industries agroalimentaires, chimiques,
métallurgiques et au maintien des activités du matériel de transport. Il serait appuyé par
une amélioration de la demande étrangeére, liée aux effets décalés de la politique monétaire
accommandante, une inflation modérée des prix des intrants et a l'impact positif des
stratégies de diversification des marchés entreprises par l'industrie chimique.
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Dynamique maintenue de la construction

Le secteur de la construction aurait poursuivi son expansion au troisieme trimestre 2025,
enregistrant une progression annuelle de 6,3%, aprés +6,7% au trimestre précédent. Cette
évolution aurait été, principalement, portée par les travaux publics, stimulés par les
chantiers liés a la préparation de la CAN 2025 et de la coupe du monde 2030, ainsi que
par la mise en ceuvre de projets hydrauliques stratégiques, notamment le dessalement
d’eau de mer et la construction de barrages.

Le batiment aurait, de son c6té, amorcé une reprise, sur fond du prolongement du
programme d’aide a I'acquisition de logements et du regain des crédits immobiliers, dans
le sillage du repli des taux d’intéréts. La bonne orientation du secteur aurait été confirmée
par la hausse annuelle des ventes de ciment de 12,1% au cours de la méme période, ainsi
que par 'augmentation des carnets de commandes, telle qu’anticipée par les chefs
d’entreprise du secteur dans la derniére enquéte de conjoncture menée par le HCP.

Valeur ajoutée de la construction (GA en %)
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Au troisieme trimestre 2025, le secteur touristique national aurait poursuivi sa trajectoire
positive, soutenu par une stratégie axée sur le renforcement de la connectivité aérienne et
la diversification de l'offre touristique. La valeur ajoutée générée par les activités
d’hébergement et de restauration aurait, ainsi, enregistré une hausse de 7,2%, en
glissement annuel, apres des croissances respectives de 9,7% et 10,5% aux premier et
deuxiéme trimestres. Parallélement, les nuitées touristiques auraient progressé de 12,2%,
portées en grande partie par la hausse de la fréquentation des touristes non-résidents.

Les recettes voyages auraient, quant a elles, connu une augmentation soutenue (+23,5%
en variation annuelle pour les mois de juillet-ao(t), traduisant une montée en puissance
de la consommation touristique sur le territoire. Du c6té des arrivées aux postes frontiéres,
une progression de 15,7% aurait été enregistrée, alimentée principalement par la
consolidation des arrivées en provenance du Royaume-Uni et de I'ltalie.
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Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Il est & noter que le secteur du tourisme mondial a poursuivi une trajectoire favorable au
deuxieme trimestre 2025, avec une hausse de 4,9%, en glissement annuel, des arrivées
de touristes internationaux. Bien que toutes les régions aient contribué positivement a cette
croissance, les dynamiques ont varié selon les zones géographiques. La région Asie-
Pacifique a enregistré une progression notable de 8,4%, tirée principalement par les
performances de I'Asie du Nord-Est. En Afrique, la croissance a atteint 14,8%, soutenue
par la consolidation du tourisme en Afrique du Nord, en particulier au Maroc, grace a des
politiques publiques ciblées et a la diversification de I'offre touristique. Du cbté de I'Europe
et des Amériques, les hausses ont été plus modérées, se chiffrant respectivement a +5,2%
et +2,1%.

Pour le reste de 'année 2025, I'Organisation Mondiale du Tourisme (OMT) anticipe une
Iégére amélioration du climat de confiance au sein du secteur. L'indice de confiance est
passé de 114 points entre mai et aolt a 120 points pour la période de septembre a
décembre. Les prévisions globales pour 'ensemble de 'année restent stables, avec une
croissance attendue des arrivées internationales comprise entre 3% et 5%.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration (GA en %)
2023 2024* 2025*
| [ I v | I Il v | [
Monde 85,2 373 22 19,3 205 10,4 6,6 8,7 52 49
Europe 51,6 18,9 9,6 75 113 6,0 3,0 51 19 52
Asie et Pacifique 489,2 230,2 1415 81,7 60,0 354 23,9 21,0 13,0 84
Amérique 62,7 239 194 13,2 11,6 6,4 46 5,0 33 2,1
Afrique 108,2 454 20,1 9,2 12,7 8,5 11,3 10,5 98 14,8
Moyen-Orient 66 443 19 0,4 6,4 -4,5 1,6 08 0,3 -8,7

Source : Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT);
* : Données provisoires.
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Croissance modeérée des transports

Au deuxieme trimestre 2025, l'activité de la branche des transports a poursuivi sa
progression, enregistrant +4,3% en variation annuelle. Cette dynamique a été stimulée,
d'une part, par l'accroissement du trafic des passagers des compagnies aériennes
nationales, en hausse de 11% par rapport a la méme période de I'année précédente, et
par 'augmentation des tonnages traités dans les ports, de 5%, en variation annuelle.
D’autre part, le bilan du premier semestre 2025 pour le transport ferroviaire fait état d’'une
croissance de 20% du volume de fret, porté a 11 millions de tonnes, et d’'une augmentation
de 3% du nombre de voyageurs a fin juin 2025.

Au troisieme trimestre 2025, la valeur ajoutée de la branche des transports aurait
progressé a un rythme légérement moins soutenu, enregistrant une hausse de 3,4% en
variation annuelle. Cette évolution aurait été tirée par le dynamisme du transport aérien,
dont le trafic des passagers en hausse de 9,4%, ainsi que par la croissance du transport
ferroviaire de voyageurs, qui aurait progressé de 3,8%. S’agissant du transport maritime,
son activité aurait connu une Iégére amélioration sous I'effet conjugué de la baisse des
exportations de phosphates (-2,3%) et de la hausse du volume global des importations
(+4%). Dans ces conditions, le taux de croissance du trafic global traité par les ports se
serait maintenu a 0,8%, en variation annuelle.

Au quatrieme trimestre 2025, les perspectives de croissance de la branche des transports
laissent entrevoir une légere accélération du rythme, avec un taux de croissance de la
valeur ajoutée qui pourrait s’établir a +3,8%, en variation annuelle. Ce regain reposerait,
essentiellement, sur le renforcement attendu des segments aérien et ferroviaire, soutenus
par I'organisation de la Coupe d’Afrique des Nations au Maroc, qui devrait stimuler la
mobilité des passagers pendant cet évenement sportif.

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

Poursuite de I’'amélioration des services de I'information et communication

Au troisieme trimestre 2025, la valeur ajoutée de la branche « Information et
communication » aurait enregistré une progression de 1,3%, en variation annuelle. Cette
évolution aurait été soutenue par la hausse du parc de la téléphonie fixe (+6,1%) et de
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celui d’'Internet (+5,2%), dans un contexte marqué par la diffusion continue de la fibre
optique, dont le déploiement par les opérateurs poursuit son expansion sur le territoire
national.

Il convient de rappeler qu’au deuxieme trimestre 2025, la croissance de la branche
« Information et communication » s’est établie a +2,5%, en variation annuelle, dans un
contexte de progression du parc de la téléphonie fixe (+8,4%) et mobile (+3,2%), dont les
taux de pénétration ont atteint respectivement 39,75% et 159,53% a fin juin 2025. Le parc
Internet a, également, enregistré une hausse de 5%, portant son taux de pénétration a
111,83%.

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

Les perspectives de croissance de la valeur ajoutée de cette branche pour le quatrieme
trimestre 2025 demeurent favorables, avec une hausse prévue de 1,9%, en variation
annuelle. Cette dynamique incomberait au lancement de la technologie de cinquieme
génération (5G), prévu a partir du mois de novembre 2025, qui devrait stimuler la
consommation de services a forte intensité en données. L'organisation de la Coupe
d’Afriqgue des Nations au Maroc viendrait renforcer cette dynamique, en générant un
accroissement temporaire mais significatif du trafic numérique, lié aux retransmissions en
direct, aux plateformes de streaming et aux usages mobiles des supporters.
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| DEMANDE INTERIEUR E

La demande intérieure, principal moteur de la croissance économique.

La demande intérieure aurait continué de soutenir I'activité, enregistrant une progression
de 7,4% au troisiéme trimestre 2025, soit une contribution de 8 points a la croissance
économique globale.

Dans un contexte d’inflation modérée, la consommation des ménages serait restée bien
orientée, portée par 'amélioration des revenus extérieurs, ainsi que par la hausse des
revenus salariaux liés aux ajustements a la baisse de I'impdt sur le revenu, a la
revalorisation des salaires de la fonction publique et au relevement des SMIG et SMAGS.
La baisse des taux d’intéréts aurait, également, stimulé les crédits a la consommation pour
appuyer l'accroissement des dépenses de consommation des ménages de 4,1% au
troisiéme trimestre 2025. La consommation des administrations publiques se serait, quant
a elle, accrue de 6,3% au cours de la méme période, en ligne avec I'accroissement des
dépenses de fonctionnement administratif.

Il est a noter qu’au deuxieme trimestre 2025, les dépenses de consommation finale des
ménages avaient augmenté de 5,1%, contribuant pour 3 points a la croissance
économique, au lieu de 2 points au cours de la méme période une année auparavant. La
consommation finale des administrations publiques avait, pour sa part, progressé de 6,5%,
contribuant pour 1,2 point & la croissance du PIB, au lieu de 0,9 point a la méme période
en 2024.

Consommation finale des ménages (GA en %)
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L’investissement aurait poursuivi son expansion au troisieme trimestre 2025, bien qu’a un
rythme moins soutenu, affichant une progression de 14,2% en variation annuelle.
L’investissement public dans les infrastructures, lié a la préparation de la CAN 2025 et de

% Les SMIG et SMAG ; ont connu & partir de janvier 2025 une hausse de 5% portant leur niveau mensuel a 3266 dh et 2418 dh
respectivement.
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la Coupe du monde 2030, se serait maintenu, tandis que celui des entreprises et des
ménages auraient été stimulé par la baisse des codts de financement. Cette dynamique
favorable aurait appuyé une hausse des importations des biens d’équipements et une
amélioration des crédits a I'équipement.

Pour rappel, la formation brute de capital avait progressé de 18,9% au deuxiéme trimestre
2025, contribuant pour 5,6 points a la croissance économique, contre 3,9 points a la méme
période de I'année précédente.

Formation brute de capital (FBC, en volume) (GA en %)

] S (T 1T

; |
| |

-15 I

-20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Au quatriéme trimestre 2025, la demande intérieure devrait continuer de soutenir I'activite,
dans un contexte marqué par le maintien de l'investissement public, ainsi que par la
poursuite de I'affermissement de I'investissement privé et de la consommation, sur fond
de I'amélioration continue des conditions de financement et des gains accentués du
pouvoir d’achat des ménages.
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| PRIX A LA CONSOMMATION

Les prix a la consommation auraient continué a augmenter au troisieme trimestre 2025,
mais a un rythme bien plus modéré qu'en début d'année, s’établissant a 0,4% en variation
annuelle, aprés 2% au premier trimestre et 0,5% au deuxiéme. Cette tendance aurait été
le résultat d’'une augmentation limitée de 0,3% des prix des produits non-alimentaires,
associée a une stabilisation a 0,7% de celle des prix des produits alimentaires.
Parallelement, I'inflation sous-jacente qui exclut les tarifs publics et les produits frais aurait,
également, décéléré, pour se situer a 0,8%, apres 1,1% au trimestre précédent, traduisant
la décélération des prix des produits alimentaires hors frais et la détente des colts de

production.
Prix ala consommation (GA en %)
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Source : HCP, estimation au-dela des pointillés

La modération des prix des produits non-alimentaires au troisieme trimestre
s’expliquerait principalement par une contribution négative de I'inflation énergétique,
due notamment a la baisse de 8,8% des prix des carburants et a I'annulation de I'effet
de base lié a la hausse des tarifs du gaz enregistrée en mai 2024. Hors énergie,
l'inflation des produits non-alimentaires aurait continué a progresser de maniéere
modérée, a un rythme légérement inférieur a celui du trimestre précédent. La hausse
des prix des services serait passée de 1% a 0,9%, en dépit de la progression des
prix de transport, reflétant la Iégére baisse des prix des communications et la
décélération des prix des services liés a I'entretien et a la réparation du logement.
Par ailleurs, la faible progression de 0,5% des prix des produits manufacturés
traduirait, en partie, le ralentissement des prix d’achat de véhicules.
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Prix a la consommation (GA en %, Contributions en points de %)
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Les prix des produits alimentaires se seraient, pour leur part, connu une stabilisation de
leur cadence d’évolution (+0,7%), reflétant des tendances en sens opposé au niveau de
ses composantes. Certains postes alimentaires auraient continué d'exercer une pression
ala hausse sur l'inflation, tandis que d'autres auraient apporté un Iéger répit. Les pressions
inflationnistes se seraient concentrées surtout sur les produits frais, dont les prix auraient
augmenté de 3,9%, contre 2,4% au deuxiéme trimestre, notamment du fait de la
progression dynamique des prix des légumes (contribution de 0,4 point) et a la reprise des
prix des agrumes, aprés une baisse au trimestre précédent. Cette tendance aurait,
également, été accentuée par la hausse des prix des ceufs et du café. A I'inverse, les prix
des céréales, des huiles et des légumineuses séches auraient reculé, en ligne avec la
détente de leurs cours mondiaux.

Pour le reste de I'année 2025, l'inflation poursuivrait sa progression modérée et devrait se
situer autour de 1% pour I'ensemble de I'année 2025. Les prix de I'énergie resteraient
globalement stables, sur fond de la récente décision de I'OPEP* d’augmenter sa
production. Néanmoins, des tensions pourraient subsister, notamment sur certains
produits alimentaires sensibles aux aléas climatiques. L’inflation sous-jacente connaitrait,
pour sa part, une baisse significative, diminuant de plus de moitié par rapport a 2024, pour
s’établir a 1%, contre 2,4%.

Prix ala consommation

Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
m-24  1Iv-24 1-25 1I-25 1lI-25  1V-25 2024 2025
Produits alimentaires 1,0 0,7 34 07 0,7 1,6 0,8 15
Produits non-alimentaires 1,4 0,7 1,1 0,4 0,3 0,3 1,2 0,5
Ensemble 1,3 0,7 20 05 0,4 0,8 0,9 1,0
Inflation sous-jacente 2,3 2,5 21 11 0,8 0,2 2,4 1,0

Source : HCP
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EMPLOI ET CHOMAGE

Malgré une relance de la croissance économique au deuxiéme trimestre 2025, I'ajustement
du marché du travail s'est révélé partiel et modéré. Le nombre d’actifs occupés a, en effet,
affiché une quasi-stagnation par rapport a la méme période de 2024, s’établissant aux
environs de 10,9 millions de personnes. Cette évolution traduit I'effet conjugué du
renforcement du prés de 3% des effectifs salariés et de la baisse de 5,4% des auto-
employés.

Dans I'ensemble, I'effectif de personnes occupant un travail rémunéré a cri de 1,4% au
deuxieme trimestre 2025, en glissement annuel, au lieu de 3,4% au trimestre précédent.
La majorité des nouveaux postes a été générée en milieu urbain, tandis que les zones
rurales ont connu une perte d'emplois. L'emploi non rémunéré a poursuivi, pour sa part,
sa tendance baissiere, accusant un recul de 126 mille postes, dont plus de 90% s'est
concentrée en milieu rural.

Actifs Occupés (CVS,GA en %)
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Au niveau sectoriel, I'activité de construction a continué de dynamiser le marché du travail,
affichant une hausse de 6,3% de ses effectifs employés au deuxieme trimestre 2025, sur
fond du renforcement de la réalisation des grands chantiers d’infrastructures. Les
industries et les services ont connu, pour leurs parts, une légére amélioration de leurs
effectifs employés bien qu’en dessous de leurs performances enregistrées au cours du
premier trimestre. En variation annuelle, 'emploi du secteur de l'industrie s’est accru de
0,1% et celui des services de 1%. A l'inverse, 'emploi agricole s’est maintenu sur une
tendance baissiére, affichant une diminution de 3,6% en glissement annuel, au deuxiéme
trimestre 2025, aprés une baisse de 2,3% un trimestre plus tot.

Le nombre des chémeurs, au niveau national, a diminué de 2,3%, au deuxiéme trimestre
2025, en glissement annuel, pour se situer aux environs de 1,595 millions. Ce reflux s’est
accompagné d’une réduction de 0,3% de la population active, aprés six trimestres de
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hausses continues. Dans ces conditions, le taux de chdbmage se situant a 12,8% au
deuxiéme trimestre 2025, a poursuivi sa tendance baissiére au rythme de -0,3 point, au
lieu de -0,4 point un trimestre plus tot.

Effectifs des ch6bmeurs (CVS, GA en %)
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| ECHANGES EXTERIEURS

Le contexte international aurait été marqué, au troisieme trimestre 2025, par une
croissance plus modérée du commerce mondial comparativement au premier semestre.
Au niveau national, la contribution des échanges extérieurs a la croissance économique
nationale aurait continué de peser sur l'activité malgré la hausse des exportations, y
soustrayant 3,7 points, en raison du dynamisme du volume des importations.

Résilience du commerce mondial

Le commerce mondial a fait preuve de résilience face aux chocs persistants sur la premiére
moitié de 2025, y compris les récentes hausses de droits de douane. Il a été relativement
dynamique au premier trimestre 2025 a la faveur des effets d’anticipation sur les échanges
et l'accumulation de stocks. Le commerce international de marchandises a, ainsi,
progressé de 5,3% en variation annuelle, porté en partie par la hausse des importations
des Etats-Unis, I'intensification inattendue du commerce intra-asiatique et le redéploiement
des flux commerciaux via certains pays tiers, reflétant la capacité de la Chine a diversifier
rapidement ses débouchés.

Cette dynamique s’est poursuivie au deuxiéme trimestre dans les économies avancées
d’Asie, ainsi que dans celles émergentes d’Asie et d’Europe de I'Est. En revanche, les
volumes d’importations ont nettement reculé aux Etats-Unis et les exportations ont diminué
au Canada et en Amérique latine. Au troisieme trimestre 2025, le commerce mondial se
serait quelque peu tempéré, comme le laissent entrevoir les indicateurs mondiaux & haute
fréquence ; le trafic portuaire de conteneurs, le fret aérien et le transport de passagers
ayant légérement fléchi durant I'été.

En ligne avec la tendance observée du commerce mondial, la demande étrangere
adressée au Maroc a continué a s’améliorer au deuxiéme trimestre 2025, aprés une
hausse de 5,6% un trimestre plus tét, favorisant une hausse du volume des exportations
des biens et services de 8,5%, en variation annuelle. Cette évolution est attribuable a la
croissance des ventes des industries extractives et manufacturieres, notamment de la
chimie, de I'agro-alimentaire, de la métallurgie et du matériel de transport. Parallélement,
les importations de biens et services ont enregistré une progression plus soutenue, avec
une hausse de 15,7% sur la méme période, sous I'effet d'une demande accrue en biens
d’équipement industriel et en produits finis de consommation.

Les exportations portées par les services, les biens d’équipement et les produits
agricoles

Au troisieme trimestre 2025, le volume des exportations nationales des biens et services
aurait continué a s’améliorer, au rythme de +7,8%, porté par la bonne tenue des services
liés au tourisme, des expéditions des biens d’équipement et des produits de I'agriculture.

En valeur, les exportations de biens auraient connu une hausse de 5,8%, en variation
annuelle. Cette progression aurait été, principalement, portée par 'augmentation des
expéditions des biens d’équipement industriel, notamment les fils, les cables et autres
conducteurs électriques, les bandages et pneumatiques, qui auraient contribué a hauteur
de +2,5 points a la croissance globale des exportations, sur la période de juillet-aolt 2025.
Soutenues par une demande extérieure toujours dynamique, les ventes a l'international
des produits agricoles et de la péche, en particulier les pastéques et les melons, les
tomates fraiches, les agrumes et les poissons frais auraient, également, affiché une
performance notable, apportant une contribution de +1,2 point. Elles auraient été suivies
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par celles des engrais naturels et chimiques et du secteur métallurgique, avec des
contributions plus modestes (+0,9 point et +0,5 point respectivement).

En revanche, les exportations de I'industrie du textile et du cuir, notamment celles de la
confection et de la bonneterie, auraient pesé négativement sur la performance globale
(-0,6 point), apres plusieurs trimestres d’évolutions contrastées, en raison d’'une demande
étrangeére peu allante.

Les importations en hausse, alimentées par les biens de consommation, les demi-
produits et les biens d’équipement

Les importations de biens et services, en volume, auraient maintenu leur tendance
haussiére au troisiéme trimestre 2025, enregistrant une progression de 13,8% en
glissement annuel, aprés +15,7% au deuxiéme trimestre. Les données en valeur,
disponibles pour les mois de juillet-aout 2025, révélent un accroissement de 7,1%, en
variation annuelle, des principaux groupes de produits importés. Les acquisitions des biens
de consommation, avec une contribution de +3,2 points, auraient été notamment sous-
tendues par laugmentation des importations des voitures de tourisme et des
médicaments. Les achats des demi-produits auraient, pour leur part, concouru pour +2,1
points a I'accroissement des importations globales, tirés par les produits chimiques et les
matiéres plastiques. Les biens d’équipement industriel, en hausse, également, avec une
contribution de +1,8 point, auraient été tirés notamment par les avions et autres véhicules
aériens, ainsi que par les machines et les biens d’équipements destinés au génie civil et a
la construction, en lien avec une demande intérieure toujours soutenue dans le secteur du
BTP.

A linverse, la facture alimentaire se serait allégée, avec une contribution négative de 1,3
point, sous I'effet du recul des achats de blé, d’orge et de tourteaux. La facture énergétique
aurait, également, reflué (-0,4 point), malgré la hausse des volumes importés de gasoils et
de fuels, en raison du repli des cours internationaux des produits énergétiques en
comparaison avec la méme période de 2024.

La hausse plus soutenue des importations en valeur par rapport a celle des exportations
se serait traduite par un élargissement du déficit de la balance commerciale des biens, en
augmentation de 8,7% en glissement annuel et entrainé un recul du taux de couverture de
0,7 point par rapport a la méme période de 2024, pour s’établir a 52,7%.

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.

L’évolution des échanges extérieurs du Maroc tributaire du contexte mondial et des
incertitudes commerciales et géopolitiques au dernier trimestre 2025

Au quatriéme trimestre 2025, I'environnement international resterait caractérisé par les
incertitudes liées aux tensions géopolitiques et commerciales. L'amélioration des
conditions macro-économiques en Europe et en Asie devrait jouer en faveur de
'amélioration des échanges commerciaux, malgré l'incertitude tarifaire qui continuerait de
peser sur la confiance des entreprises, linvestissement et les chaines
d'approvisionnement. L’effet négatif des conditions tarifaires resterait, néanmoins, limité
par les stratégies de contournement et par le relatif redémarrage de l'investissement en
Europe.

En phase avec I'évolution du commercial mondial, la dynamique de la demande étrangere
adressée au Maroc devrait s’améliorer quelque peu par rapport au troisieme trimestre,
profitant de la relance de l'activit¢ et de linvestissement en Europe favorisée par
'assouplissement des crédits. L’'optimisme des entreprises de la zone euro quant a une
hausse de leur activité dans les douze prochains mois (ayant ainsi atteint son deuxieme
plus haut niveau depuis juillet 2024) devrait soutenir I'élan des exportations nationales, en
particulier celles relatives aux services, aux industries électriques et extractives.
Parallelement, les importations conserveraient leur tendance haussiére, mais a un rythme
moins soutenu, impulsées par la poursuite des achats des biens d’équipement et des demi-
produits, dans un contexte de poursuite de la mise en ceuvre de nombreux chantiers
d’infrastructure. 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 -3,2 points, au lieu de -4,4 points et -3,7 points
respectivement aux deuxieme et troisieme trimestres 2025.
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FINANCES PUBLIQUES

Les finances publiques seraient restées sous pression, avec un déficit budgétaire qui aurait
peiné a se résorber malgré les efforts d’assainissement. L’exécution en cours du budget
2025 aurait dévoilé une dégradation temporaire des comptes du Trésor. A fin aolt 2025,
les recettes ordinaires se seraient accrues a un rythme plus important que les dépenses
ordinaires. Toutefois, le solde déficitaire global se serait nettement creusé et la dette
publique aurait encore augmenté.

A fin ao(t 2025, les recettes ordinaires auraient marqué une augmentation de 18,7%, en
glissement annuel. Les recettes fiscales auraient enregistré un accroissement de 17% et
auraient contribué de 14,9 points a I'évolution des recettes budgétaires. Globalement, les
impobts directs auraient enregistré une progression de 25,9%, due essentiellement a la
croissance de 33% et 18,3% des recettes de I'lS et I'IR respectivement. Les impbts
indirects auraient augmenté de 11,4%, tirés par les hausses de 15% et 10,1% des recettes
de la TIC et de la TVA. Les droits de douane auraient crG de 3,6%. Les droits
d’enregistrement et de timbre auraient progressé de 6,7%. Parallelement, les recettes non-
fiscales auraient marqué un bond de 31,2%, contribuant, de ce fait, pour 3,8 points a
I'évolution globale.

Les dépenses ordinaires auraient marqué un alourdissement de 16,5%, malgré le repli
continu des émissions au titre des dépenses de compensation. Les dépenses de hiens et
services auraient cri de 18,5%, contribuant pour 14,5 points a I'évolution globale. Les
intéréts de la dette publique auraient augmenté de 9,3%. Les dépenses de compensation
auraient, néanmoins, reculé de 19,2%. Parallelement, I'effort de [linvestissement
budgétaire se serait maintenu et les dépenses y afférentes auraient enregistré une hausse
de 7,3%.

Solde budgétaire (Janvier-aoGt, milliards de dh)
0 -

11

22

33 1

44 -

-55
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Source : TGR, élaboration HCP

Tiré par un accroissement des recettes plus important que les dépenses, le solde ordinaire
excédentaire se serait amélioré. Nonobstant cette évolution, le déficit budgétaire se serait
nettement accentué, se situant a -54,1 milliards de dh a fin ao(t 2025, contre -32,9 milliards
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de dh aux huit premiers mois du budget 2024. Ce creusement du déficit serait le fait,
principalement, de la dégradation du solde des comptes spéciaux du Trésor, redevenu
négatif.

Le besoin de financement du Trésor aurait atteint un niveau élevé, dopé aussi par la
hausse des apurements de ses arriérés. Son financement net se serait stabilisé sur le
marché intérieur, mais aurait nettement augmenté sur le marché extérieur a la suite du
doublement des tirages sur le marché financier international. Le stock de la dette intérieure
a fin ao(t aurait augmenté de 4,2% en comparaison avec celui de fin 2024.

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

Niveaux Variations
Rubriques Ao(it-23 Aolt-24 Ao(t-25 Ao(it-24 Ao(it-25
Recettes ordinaires 204 846 228 834 271 661 11,7 18,7
Recettes fiscales 179 733 201 073 235 247 11,9 17,0
Recettes non-fiscales 25113 27 761 36 414 10,5 31,2
Dépenses ordinaires 208 387 216 266 252 005 3,8 16,5
Biens et services 156 964 168 794 200 054 7,5 18,5
Intéréts de la dette publique 26 077 30938 33 801 18,6 9,3
Compensation 19 091 8 059 6 509 -57,8 -19,2
Solde ordinaire -3541 12 568 19 656 -454.,9 56,4
Investissement 59431 67 457 72 384 13,5 7,3
Solde budgétaire -42 397 -32 887 -54 101 -22,4 64,5

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

La liquidité des banques se serait légerement améliorée, tout en atténuant leur besoin
chronique au troisieme trimestre 2025. Bank Al-Maghrib aurait maintenu son taux directeur
inchangé a 2,25% en septembre 2025, apres une derniére baisse de 25 points de base au
premier trimestre 2025. Les taux d’intérét des adjudications des bons du Trésor auraient
reculé. La masse monétaire et les crédits a 'économie auraient ralenti. Le marché boursier
continuerait d’enregistrer une croissance de ses indicateurs.

Décélération de la masse monétaire et du crédit bancaire

Les créances sur I’économie auraient marqué une évolution au ralenti au troisieme
trimestre 2025, enregistrant une augmentation de 6,5%, en glissement annuel, au lieu de
+7,4% et +7,7% aux deux premiers trimestres respectivement. Cette décélération se
poursuivrait au quatrieme trimestre 2025, avec une hausse attendue a 5,6%. Les crédits
bancaires auraient ralenti a la suite de la baisse des crédits de trésorerie aux entreprises
(-4,7%, au lieu de +2,2% un trimestre auparavant), alors que les crédits a 'équipement se
seraient maintenus.

Créances sur I’économie (GA en %)

8,0

7,0 1

6,0 1

5,0 -

4,0 -
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Source : BAM, calculs HCP

La masse monétaire aurait, également, décéléré au troisieme trimestre 2025, affichant un
accroissement de 7,7%, aprés une augmentation de 8% un trimestre auparavant, en
glissements annuels. Son évolution se stabiliserait a 7,6% au dernier trimestre de I'année.
Les avoirs officiels de réserve auraient légerement accéléré, enregistrant une croissance
de 12,6%. Les créances nettes sur 'administration centrale auraient connu une reprise,
traduisant un accroissement de I'endettement monétaire du Trésor de 1,3%.



NOTE DE CONJONCTURE N°47 « INAC-HCP Octobre 2025

Principaux indicateurs monétaires

(GA en %)
. 2023 2024 2025
Indicateurs
I Il 1] v I I 1] v | I 1]
Masse monétaire 73 76 75 39|44 46 66 80| 80 80 77
Contreparties dont :
- Avoirs officiels de 86 51 42 64 |02 58 36 45 |25 111 126

réserve
- Créances nettes sur

I'AC

- Créances sur

I'économie

97 142 93 47|00 56 86 69|77 -14 13

55 46 45 50|59 38 59 69|74 77 65

Source : BAM, calculs HCP

Par ailleurs, le besoin de la liquidité des banques se serait atténué a la suite de la
décélération de la circulation fiduciaire et de 'augmentation des réserves de change, bien
qu’il reste autant a un niveau significatif. Bank Al-Maghrib aurait, ainsi, diminué le volume
de ses financements aux banques.

Apreés avoir réduit son taux de 25 points de base au premier trimestre 2025, Bank Al-
Maghrib aurait encore maintenu inchangé son taux directeur & 2,25% au troisieme
trimestre. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau du
taux directeur, marquant un recul de 50 points de base de leur niveau moyen, en variation
annuelle. Parallelement, les taux auraient nettement décru sur le marché des adjudications
des bons du Trésor, avec des baisses de 72 points, 72 points et 76 points de base
respectivement pour les taux de maturité 1 an, 5 ans et 10 ans. Par ailleurs, les replis du
taux directeur en 2024 et au début 2025 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 7 et 46 points de base respectivement, en comparaison avec leur niveau une
année auparavant. Parallélement, les taux débiteurs auraient poursuivi, en moyenne
pondérée et en variation annuelle, leur baisse au deuxiéme trimestre 2025, pour se situer
a 4,84%, soit 59 points de base de moins. Cette évolution serait le fruit, notamment, du
repli de 74 et 19 points de base respectivement des taux appliqués aux crédits a la
trésorerie des entreprises et & leur équipement.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
3,2
2,6 -
2,0 -
1,4 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source : BAM, élaboration HCP
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Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a 1 an (en %)

3,5

3,0 1

2,5 1

2,0 1

15

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source : BAM, élaboration HCP

Principaux taux d'intérét

(en %)
Types 2023 2024 2025
| I 1 v | Il 11 \Y | 1l 1

Taux directeur®

. Avances a 7 jours 3,00 3,00 3,00 3,00|3,00 2,75 2,75 250|225 2,25 2,25
Taux interbancaires® 2,56 3,00 3,00 3,003,000 299 2,75 2,71 |2,47 2,25 2,25
Taux des adjudications des
bons du Trésor®

.1lan 346 3,41 3,26 3,14|298 2,86 2,74 258|254 2,02 2,02

.5 ans 398 4,16 3,82 3,72 (3,42 3,43 3,11 294|283 246 2,39

.10 ans 4,38 455 4,20 4,14 (3,79 3,75 3,48 3,25|3,17 2,80 2,72
Taux créditeurs®

. Dépdts a 6 mois 2,38 245 251 247|254 256 2,77 245|253 245 231

. Dépbts a 12 mois 269 297 263 286|286 3,06 2,60 288|278 280 2,53

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

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

Aprés avoir gagné 2,7% de sa valeur moyenne, par rapport a I'euro, au deuxiéme trimestre
2025, en glissement annuel, le dirham se serait apprécié de 1,8% au troisieme trimestre.
La parité dirham/euro se serait établie a 10,55 dirhams, contre 10,75 dirhams une année
plus t6t.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été plus importante. Le
dollar se serait échangé de 9,79 dirhams au troisiéme trimestre 2024, & 9,03 dirhams au
troisiéme trimestre 2025. La valeur du dirham se serait, ainsi, appréciée de 7,7%. 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 4,4 points au troisieme
trimestre 2025 par rapport a une année plus tot.
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Taux de change bilatéral moyen du dirham (GA en %)
18

12 -

Euro/Dh m$/Dh
) ‘
oln |

2020 2021 2022 2023 2024 2025

-12

Source : BAM, calculs HCP
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| BOURSE DES VALEURS

Maintien de la hausse des indicateurs boursiers ...

La croissance du marché des actions se serait maintenue au troisieme trimestre 2025, en
dépit d’'une phase de correction a la baisse au mois de septembre, due a des prises de
bénéfices par les investisseurs. Le marché aurait enchainé des évolutions haussiéres
depuis le début de l'année, du moment que les investisseurs auraient continué de
maintenir leur perception positive envers ce marché, tout en renforgant leur confiance en
bourse et ce, depuis sa reprise enregistrée a partir du troisieme trimestre 2023. La hausse
des indices boursiers se serait manifestée par la progression des cours de la quasi-totalité
des sociétés cotées, dans un environnement caractérisé par le repli des tensions
inflationnistes au niveau national et a la politique d’assouplissement monétaire. L’indice
MASI aurait progressé de 32,4%, en glissement annuel, au troisieme trimestre 2025, aprés
une hausse de 37,6% un trimestre auparavant.

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

La performance du marché boursier traduirait I'accroissement des cours boursiers d’'une
partie importante des secteurs cotés. Ces derniers auraient subi des évolutions a la
hausse, mais a des degrés divers. Le secteur des ingénieries et biens d’équipement
industriels aurait marqué la plus forte hausse au troisiéme trimestre 2025, soit +144,7%,
suivi du secteur des services de transport (+101,3%), des mines (+96%), des loisirs et
hétels (+86,5%) et de I'industrie pharmaceutique (+85,7%). En revanche, deux secteurs
seulement auraient enregistré des replis. Le secteur des boissons aurait enregistré la plus
forte baisse, soit -8%, suivi des sociétés de placement immobilier (-6,8%).
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(GA en %)
2023 2024 2025
| Il Il [\ I Il Il \% | Il Il
MASI dont : -189 -36 22 128 | 252 149 211 222 | 365 376 324
Ingénieries et biens d'équipement
industriels -30,5 -12,0 -32,8 -148 | -83 -1,4 434 16,8 | 50,3 300,9 1447
Services de transport -192 -30 1221 26,1 | 304 228 755 96,8 |168,7 159,6 101,3
Mines 64 -72 -200 -329|-28,7 150 410 674 1505 951 96,0
Loisirs et hétels 196 411 810 81,7 | 852 455 4,7 8,2 32,7 41,7 86,5
Industrie pharmaceutique -17,14 -136 -305 -20,8|-154 -174 -20 -91 9,8 442 857
Electricité -10,3 8,1 -9,0 -80 | 250 31,0 398 32,7 | 925 1154 621
Transport -1,0 7,0 2,3 1,6 6,0 195 135 855 | 858 34,2 444
Santé - - - - 135,5 100,3 123,6 113,6 | 87,9 1100 37,3
Sylviculture et papier 3,3 43 -31,3 -211|-206 -219 -75 -45 | 205 46,4 36,2
Holdings -16,3 45 276 51,8 | 446 600 681 559 |116,8 63,6 36,2
Batiment -294 -29 34 327|459 201 289 281|335 398 343
Promotion immobiliere -216 236 94,2 1324 |250,2 219,8 158,2 197,5| 1453 476 31,0
Sociétés de placement immobilier - - - - 152 9,0 9,0 57 29 73 -6,8
Boissons -173 57 151 -34 | 147 96 45 -31 |-189 -179 -8,0
Capitalisation boursiere -18,8 4,1 1,0 11,6 | 239 157 21,7 20,2 | 37,8 38,6 353

Source : SBVC, calculs HCP

Le marché boursier aurait continué d’afficher des positions globalement acheteuses de la
part des investisseurs, marquant leur volonté pour la prise de risque. La liquidité du marché
aurait poursuivi son trend haussier, a un rythme important, aprés une reprise de sa
croissance a partir du troisiéme trimestre 2023. Globalement, les investisseurs auraient
continué de manifester leur confiance au marché des actions en 2025. Le volume des
transactions sur ce marché aurait augmenté de 165,7% en glissement annuel, au troisieme
trimestre 2025. Le marché central aurait participé a hauteur de 87,6% du volume global;
les transactions y afférentes se seraient accrues de 136%, en variation annuelle.
Parallelement, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait nettement bondi, mais

n’aurait engendré que 12,4% du chiffre d’affaires global.
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Dans ce contexte de progression de la performance de la place financiere de Casablanca,
la capitalisation boursiére se serait encore appréciée au troisieme trimestre 2025. Elle s’est
située a 1003,9 milliards de dh, enregistrant, ainsi, une croissance de 35,3% en variation
annuelle, soit un gain de 262 milliards de dh environ.

Chiffre d'affaires

2023 2024 2025
| I Il v | [ Il v | I Il
Marché central 441 72 3%3 307 116,6 882 719 68,8 1782 716 136
Marché desblocs| 77,1 92 -495 47 -16 123233 -86,1 122 534,6 -65,7 23435
Total 37 2,2 89 139 824 1829 41 %1 186,5 249 1657

Source : SBVC, calculs HCP
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”
TABLEAU DE BORD 8 JJA;
(glissement annuel en %) (Yo (s simall il
2024 2025 . . e ke sy
Secteurs et indicateurs de croissance m i ‘ I m il & pdiga g dusUall) ddalsy)
Valeur ajoutée agricole -5,1 -4,8 4,5 4,7 Nl Laliall Zalaal) Aasl) 5:21
A
(basF:3014) Valeur ajoutée non-agricole 5,7 4,8 4,6 55 Al e AatiBU Adliadll dadl) “,Jha,\{z\
wLUA
PIB global 5,0 4,2 4,8 55 Sleay! S =l [ 2014
Ventes de ciment 18,9 165 45 15,4 CrianY) Slage
i . L . . 2 i
";i'ft%tﬁglf Indice de production électrique 3,5 6,0 7,1 9,4 cliseSl) Z15) d3e :ﬁ:‘
Indice de production industrielle 9,2 5,0 3,2 7,0 EPSEON L RN
Indice général 13 07 20 0,5 el B
Prix ala i)
consommation| Produits alimentaires 1,0 0,7 3,4 0,7 31311 A gal) i
(base 2017) bal)
Produits non-alimentaires 14 07 11 04 L e o,a | (2017
Exportations de biens en valeur 9,0 5,4 2,6 6.4 <l lall
Importations de biens en valeur 10,7 109 7,0 10,7 la
i . 4
Sshenies Déficit commercial 12,8 19,8 15,1 17,0 ol jaall eyl
Exterieurs Taux de couverture (en points) -08 -31 -2,7 -23 (il dpall dons il
Recettes voyages 17,2 39 2,4 16,5 Ll Jaaladl)
Transferts des MRE 8,8 -48  -6,2 0,9 oA L ol 4 il @3l sa
Recettes ordinaires 125 87 202 20,6 Al dalaall
. o Lol s | .
Finances Dépenses ordinaires 2,8 2,7 363 19,0 i j—.dl-d\
publiques | |\ estissement budgétaire 5,6 0,3 159 109 el iy | 09
Solde budgétaire 244 -140 -64,6 21,3 Slbiall dua
Masse monétaire 6,6 8,0 8,0 8,0 Jgaail) ALY
Avoirs officiels de réserve 3,6 4,5 2,5 111 Ailall daa Al Cla g sall
Créances nettes sur I'AC 8,6 69 7,7 -14 LS el A Sall e ddlall ¢ gl
Monnaie, | Créances sur I'économie 5,9 69 74 77 LBV e @ sll Q:;’m?m
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % -0,25 -0,29 -0,53 -0,74 Yo sl G 5204l A ﬁ‘
T:aux d?s adjudlc;o\tlons des bons du 052 -056 -044 -0,84 | Y wsialyiid iy 2 i sl Lo
Trésor d'un an en %
Taux de change dirham / euro -0,9 30 -4.2 -2,7 S5l [ aa s Coeall e
Taux de change dirham / dollar -1,8 2,2 -1.2 -7,7 DY/ sy Copall jr
MASI 21,1 222 365 376 ke i
Bourse des e . . R da
N Capitalisation boursiere 21,7 20,2 37,8 38,6 G gall e e
Volume des transactions 49,1 35,1 1865 24,9 Slaal) aaa




NOTE DE CONJONCTURE N°47 « INAC-HCP Octobre 2025

TABLEAUX ANNEXES

2023 2024 2025

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Taux de croissance du PIB (glissements trimestriels en %)

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

Indice des prix ala consommation (glissements annuels en %)

Etats-Unis 3.2 3.2 3.2 2,6 2.7 2,7 25
Zone euro 2.3 2,6 2.4 2.2 2.2 2,3 2,0
Allemagne 3.6 2.5 2.3 1.9 2.3 2,2 2,1
France 3,7 2,8 2,2 1,7 1,3 11 0.8
ltalie 1,0 0,9 0,8 1,0 1,2 17 17
Royaume-Uni 44 3.9 2.9 2,0 2.5 2,8 3,5
Espagne 3,3 31 35 2,2 2,3 25 23

Source : OCDE



NOTE DE CONJONCTURE N°47 « INAC-HCP » Octobre 2025

20/21 21/22 22123

23124 24/25*

AGRICULTURE

Céréales 103000 35000 56000
Légumineuses 3841 1956 1513
Cultures maraichéres 74018 74721 75088

31200 43000

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

2023 2024 2025
v | I I v ! I
INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE
Electricité 1324 1275 1264 149,3 140,4 1366 1383
Mines 137,6 157 1238 138,1 150,2 1282 1446
Minerais métalliques 17,3 103,5 89,7 105,3 117,5 1037 898

Source : HCP
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2023 2024 2025
\Y | Il LIl \Y | 1l
INDUSTRIE
Industries alimentaires 3,7 0,7 55 9,0 24 0,7 9,0
Fabrication de produits a base de tabac 19,5 -6,0 -27,6 10,2 5,6 -27,3 19,1
Fabrication de textile -8,3 -78 -11,7 53 -2,3 1,3 7.3
Industrie de I'habillement 6,0 2,8 4,9 11,8 -2,9 -0,5 -11,6
Industrie du cuir et de la chaussure (a I'exception de 195 59 114 116 73 03 9.1
Travail du bois et fabrication d'articles en bois et en 6,1 92 87 323 14,0 78 10,7
Industrie du papier et du carton -10,6 -2,9 -1,2 12,1 8,1 -0,5 7,5
Imprimerie et production d'enregistrements 16,1 -2,0 7.1 24,0 -4,4 -3,1 -0,8
Produits chimiques -12,4 -6,5 -10,2 18,2 6,6 8,2 9,3
Fabrication de produits en caoutchouc et en 1.1 11 6.2 13 13 15 3.2
Fabrication d'autres produits minéraux non -12,0 27 18 53 12,5 2.9 10,8
métalliques
Fabrication de machines et équipements N.C.A. 5,1 -7,2 -5,5 17,9 5,6 0,3 -0,5
Fabrication d'équipements électriques 211 23,3 6,1 2,7 11,9 21,8 16,3
Fabrication de produits informatiques, électroniques 38,9 49 18 16,7 257 5.6 58
Industrie automobile 154 27,9 -3,1 17,0 3,2 12,7 5,6
Fabrication d'autres matériels de transport -0,2 36,2 16,6 11,2 -14,5 -12,1 -14,5
Fabrication des meubles 58 12 10,7 4,8 -1,5 2,1 -1,6

Industrie (Hors raffinage de pétrole) 1,0 1,0 0,8 9,2 50 3,2 7,0




NOTE DE CONJONCTURE N°47 « INAC-HCP * Octobre 2025

2023 2024 2025
v Il 11 1% I Il
INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
Produits alimentaires 129,4 1279 129,8 130,7 130,3 132,22 130,7
Floduts almentaires et boissons non 1202 1274 1294 1303 1299 1318 1301
Pain et céréales 120,3 120,3 119,9 119 ,6 119,4 119,6 118,9
Viande 127,3 131,4 135,3 1441 1441 145,0 137,0
Poissons et fruits de mer 110,2 117,2 123,0 126,4 120,9 128,8 123,4
Lait, fromage et ceufs 124,3 125,2 1219 121,6 124,0 125,6 120,4
Huiles et graisses 153,9 154,0 151,1 149,2 153,4 153,9 149,6
Fruits 137,0 132,3 145,9 146,3 131,4 132,5 142,4
Légumes 150,6  129,2 1327 125,8 128,6  135,1 139,3
copcre, confture, miel, chocolat et 1043 1046 1052 1058 1059 1062 1063
Produits alimentaires N.C.A 108,8 111,6 113,0 113,9 114,8 116,4 116,8
Café, thé et cacao 107,9 108,2 108,2 109,0 110,4 112,1 114,0
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 136,8 139,9 140,0 140,1 140,2 144,0 144,9
Produits non-alimentaires 111,2 110,9 111,6 112,0 112,0 112,21 112,0
Articles d'habillement et chaussures 114,7 1154 116,1 116,2 116,6 116,6 117,0
Logement, gaz, eau, électricité et autres 105,0 105,2 107,0 108,7 108,8 109,0 109,3
Meubles, articles de ménages et entretien 112,0 112,0 112,1 112,2 112,3 1125 112,6
Santé 102,6 101,0 101,2 101,2 101,2 101,3 101,4
Transports 122,0 120,44 120,5 119,8 117,7 117,7 115,8
Communication 104,2 104,1 104,1 104,1 104,1 1041 103,9
Loisirs et culture 105,4 105,3 105,7 105,5 105,4 105,2 105,0
Enseignement 119,1 1191 119,1 120,0 121,8 121,8 121,8
Restaurants et hotels 115,1 115,7 116,3 118,7 119,3 120,0 121,0
Biens et services divers 113,2 114,0 114,9 115,3 115,8 116,1 116,6
Général 1184 117,6 118,7 1194 119,2 120,0 119,3

Source : HCP
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11-24 IV-24 1-25 11-25
ECHANGES EXTERIEURS

Produits alimentaires, boissons et tabacs 14219 22109 25406 20172
Produits énergétiques et lubrifiants 1057 1230 1435 1228
Produits bruts d’origine animale et végétale 1368 1502 1440 1329
Produits bruts d’origine minérale 4453 4626 3772 4346
Demi-produits 26602 29608 24997 29589
Produits finis d'équipement agricole 42 58 61 48
Produits finis d'équipement industriel 20358 22300 23966 25525
Produits finis de consommation 35351 40138 34867 37374
Or industriel 86 109 68 80
Total 103537 121680 116011 119690
Produits alimentaires, boissons et tabacs 22451 23858 23941 24264
Produits énergétiques et lubrifiants 28407 28182 28163 24995
Produits bruts d’origine animale et végétale 3996 4859 5180 5611
Produits bruts d’origine minérale 3579 4476 4224 6134
Demi-produits 39812 44420 39226 45483
Produits finis d'équipement agricole 346 395 400 562
Produits finis d'équipement industriel 44910 52098 42593 50648
Produits finis de consommation 44836 48491 43597 52287
Or industriel 226 372 382 534
Total 188562 207151 187706 210518
Solde commercial des biens -85.026 -85.471 -71.695 -90.828
Taux de couverture (en %) 54,9 58,7 61,8 56,9
Recettes voyages 38015 25274 24627 29334
Transferts des MRE 34060 26918 26223 29641

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2023 2024 2025
\Y | Il 1] \Y, Il
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1751823 1770671 1811036 1851225 1892039 1911732 1956334
Contreparties
-Avaoirs officiels de réserve 359 412 361 958 366 148 368 002 375 499 370937 406 880
-Créances nettes sur [AC 317 344 329 409 354 738 351 149 339 309 354 690 349 649
-Créances sur I'économie 1325834 1327131 1331781 1372169 1417193 1425452 1434822
Placements liquides 874 151 905 672 909 112 958 914 999 921 1046515 1031464
Liquidité de 'économie 2625973 2676343 2720148 2810138 2891960 2958247 2987 798
Crédits de trésorerie 256 588 249 451 244 630 259 464 258 366 259 019 249 983
Crédits a I'équipement 205 766 209 378 213923 217 364 242 664 247 031 257 615
Crédits immobiliers 303 935 304 901 307 964 308 688 310922 312 878 317 283
Crédits a la consommation 57 775 57 983 58 514 58 490 58 548 59 078 60 156
Euro (E) 10,94 10,89 10,78 10,75 10,60 10,43 10,50
Dollar américain ($) 10,16 10,03 10,01 9,79 9,94 9,91 9,25
Livre Sterling (£) 12,62 12,72 12,64 12,73 12,74 12,48 12,35

Source: BAM
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2023 2024 2025

BOURSE DES VALEURS

Volume des transactions

6 29621,24 1161245 2492504 12922,01 40017,14 33270,50 3114223
(en 10° de dh)

- Marché central 11980,45 1134190 16454,82 12747,67 20221,15 3155354 28 237,25
- Marché des blocs 17 640,79 270,56 8 470,21 174,34 19 795,99 1716,96 2 904,98
MASI 12092,88 13009,23 13301,37 1437284 14773,19 17756,02 18 296,60

Capitalisation boursiere
(en 106 de dh)

Source : SBVC

626 078,29 671 595,46 692 367,71 741945,67 752 436,95 925 258,52 959 443,50

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 338 262 94 860 175 328 264 784 367 791 113 976 211 472
Dépenses ordinaires 324 602 75 738 156 099 235715 333269 103 242 185 830
Solde ordinaire 13 660 19 122 19 229 29 069 34522 10734 25 642
Investissement budgétaire 119 180 24 139 49 070 72981 119 552 27 982 54 436
Solde budgétaire -74 882 16 822 -20 447 -26 613 -64 367 5949 -24. 809
Solde de financement -73 330 3709 -30 529 -36 051 -55 690 -15 538 -45 979

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

1
ACP
BAM
BTP
CN
CVS
DS
DTFE
FBC
GA
GT
Ha
HCP
LI v
IGR

IMME

IPC

IPI

IPM

IS

ISM
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
oC
OoCP
OMPIC
ONDA
ONEE
ONHYM
OPCVM
PME

gx
SBVC

t

Données non disponibles

Non quantifiable du fait de la nature des informations
Analyse en composantes principales

Bank Al-Maghrib

Batiment et travaux publics

Comptabilité Nationale

Corrigé des variations saisonnieres

Direction de la Statistique

Direction du Trésor et des Finances Extérieures
Formation brute de capital

Glissement annuel

Glissement trimestriel

Hectare

Haut-commissariat au Plan

Trimestres

Impbt général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électrigues et
électroniques

Indice des prix a la consommation

Indice de la production industrielle

Indice de production manufacturiere

Imp6t sur les sociétés

Indicateur synthétique manufacturier

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

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

Marocains résidant a I'étranger

Office des Changes

Office Chérifien des Phosphates

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

Office National de I'Electricité et de 'Eau potable
Office National des Hydrocarbures et des Mines
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres
Petites et moyennes entreprises

Quintal

Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
Tonne
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