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PR EAMBULE

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

Le Haut-Commissariat au Plan est chargé, dans ce cadre, de la collecte
et de l'analyse de [linformation de conjoncture, ainsi que de
I'établissement des prévisions a court terme des principaux indicateurs
de l'activité économique.

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

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

Les tableaux annexes retracent une série de données infra-annuelles

BN

de nature a permettre une appréciation quantitative des évolutions
récentes de la conjoncture économique et financiére.
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CONJONCTURELLE
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La croissance économique nationale aurait atteint 5% au premier trimestre 2026, en variation annuelle,
au lieu de 4,1% au quatrieme trimestre 2025. Malgré I'escalade des prix de I'énergie en mars, la
dynamique de la croissance aurait été préservée, grace a I'accélération des activités agricoles et a la
résilience des branches tertiaires, sur fond d’une hausse continue de la demande intérieure. Au
deuxiéme trimestre 2026, sous I'hypothése de la stabilisation des prix de I'énergie, la croissance du PIB
se poursuivrait au rythme de 4,7%, tirée principalement par la diffusion des effets du renforcement de
la production agricole sur I'activité et 'emploi.

Croissance stable a fin 2025 tirée par un affermissement de la demande intérieure

La croissance s’est poursuivie a fin 2025 a un rythme quasiment stable par rapport au troisieme
trimestre, malgré des trajectoires sectorielles différenciées. Les industries manufacturiéres, et apres
avoir sensiblement décéléré pendant I'été 2025, ont enregistré un affermissement plus notable
gu'anticipé (+4,1%), portée par le rattrapage des filieres agroalimentaire et pharmaceutique. Ce regain
a favorisé un retournement du cycle de stockage et un raffermissement des activités de commerce et
des services associés. Parallelement, les activités tertiaires non marchandes ont conservé un rythme
de croissance soutenu, tandis que les industries extractives et la construction ont connu un sensible
mouvement de ralentissement, dans le sillage des perturbations climatiques ayant marqué la fin de
'année passée. Au total, la croissance du PIB s’est établie a 4,1% au quatriéme trimestre 2025, au lieu
de 4% un trimestre plus tot.

La demande intérieure est restée le principal moteur de cette performance. La consommation des
ménages a progressé de 4,4%, soutenue par I'amélioration de I'emploi et des salaires, tandis que
l'investissement est resté dynamique, tout en amorcant une phase de normalisation (+8,5%, au lieu de
+15% au troisieme trimestre 2025). Cette inflexion a reflété une modération des investissements en
construction, alors que les dépenses en équipements industriels ont prolongé leur expansion.

A linverse, les échanges extérieurs ont continué de brider la croissance, sous l'effet conjugué de la
progression modérée des exportations (+6,1%) comparativement a celle des importations (+10%). Le
reflux relatif des prix a I'import a, toutefois, contribué a réduire le poids de la facture commerciale par
rapport au PIB de 0,2 point, au quatrieme trimestre 2025, en variation annuelle.

Les tensions se sont, également, relachées sur les autres équilibres macroéconomiques. En particulier,
le déficit budgétaire s’est allégé, sous l'effet combiné d’un ralentissement des dépenses de
fonctionnement et d’'un redressement des recettes non fiscales. Dans I'ensemble, le besoin global de
financement de I'économie s’est établi a 11,6 milliards de dirhams, contre 12,3 milliards de dirhams au
trimestre précédent.

Rééquilibrage du régime de la croissance économique en faveur de I'offre au premier trimestre
2026

La dynamique économique nationale aurait été marquée, au premier trimestre 2026, par un
rééquilibrage du régime de croissance en faveur de l'offre, sous l'effet d’'un choc pluviométrique
exceptionnel. L’activité agricole aurait enregistré une expansion de 14,8%, apportant un gain de 1,5
point a la croissance globale, contre +0,5 point au trimestre précédent. Ce redressement aurait été
stimulé par une pluviométrie favorablement répartie et excédentaire de 86,6% par rapport a la méme
période d’'une année normale.

Hors agriculture, I'activité aurait crd de 3,8%, au lieu de +4% au quatriéme trimestre 2025. Les branches
secondaires auraient été pénalisées par la poursuite du ralentissement des industries extractives et de
la construction, tandis que la croissance de I'industrie manufacturiére se serait maintenue, portée par
le rétablissement de I'agroalimentaire et par un redressement de la filiere de fabrication du matériel de
transport. Les services seraient, pour leur part, restées bien orientés, affichant une amélioration de
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4,3%. Au total, le PIB aurait progressé de 5%, en variation annuelle, au lieu de 4,1% au trimestre
précédent.

L’'accélération de la croissance économique serait intervenue dans un contexte de Iégére reprise de la
demande extérieure européenne, sur fond de lintensification des investissements et des effets
d’assouplissement maintenu des conditions monétaires. Cette évolution aurait principalement bénéficié
aux services et aux biens de consommation, stimulant, ainsi, une augmentation du volume des
exportations nationales de biens et services de 7,4%, au lieu de +6,1% au trimestre précédent.
Parallelement, les importations auraient prolongé leur mouvement ascendant a un rythme moins
prononcé qu’a fin 2025 (+6,9%), ramenant, ainsi, la contribution négative des échanges extérieurs a la
croissance économique, a -0,3 point au lieu de -2,6 points un trimestre plus t6t.

L’activité aurait été, également soutenu, par une demande intérieure en hausse continue, bien qu’a un
rythme plus modéré (+4,8% au lieu de +6,2% au dernier trimestre 2025). L’investissement aurait
poursuivi sa phase de normalisation, aprés cing trimestres de forte progression, alors que la
consommation des ménages se serait accrue de 4,6%, portée par I'amélioration des revenus,
notamment en milieu rural, et par la poursuite de la détente des prix.

En effet, et en dépit d’'une légére accélération des prix non alimentaires (+0,6%), plus marquée au mois
de mars 2026, I'inflation globale se serait établie a -0,1% au premier trimestre, entrainée par le repli des
prix alimentaires (-1,1%). La baisse des prix de I'huile d’olive (-1,2 point de contribution) et de ceux des
viandes (-0,5 point), ainsi que de la détente des cours des céréales non transformées et des
[égumineuses séches auraient compensé le renchérissement des produits frais (+1,1 point), tirée par
les légumes et les poissons. Hors alimentation, les prix auraient été portés par I'accroissement de ceux
des services (+1%, aprés +0,8%) et par la hausse des prix des articles de bijouterie (+0,2 point).
L’inflation sous-jacente, excluant les prix réglementés et volatils, se serait, quant a elle, inscrite a -1%,
reflétant la persistance du repli de sa composante alimentaire.

Conditions monétaires favorables et ajustement du marché des actions

Les conditions de financement seraient restées accommodantes au premier trimestre 2026. Les
créances sur I'’économie auraient progresseé de 8,2%, en glissement annuel, au lieu de +6,6% et +8,9%,
respectivement aux troisieme et quatrieme trimestres 2025. Cette dynamique aurait été imputable,
notamment, au renforcement des crédits a 'équipement des entreprises et ceux au secteur immobilier.
Les avoirs officiels de réserve se seraient, également, accélérés, affichant un relevement de 25,2%,
alors que les créances nettes sur 'administration centrale auraient Iégérement augmenté, traduisant un
accroissement de I'endettement monétaire du Trésor de 2,1%. En conséquence, la masse monétaire
aurait crQ de 9,5%, au premier trimestre 2026, au lieu de +9,3% un trimestre plus tét.

Le déficit de liquidité se serait accentué au début de 'année 2026, en glissement annuel, reflétant des
besoins croissants de financement ainsi qu’une circulation fiduciaire soutenue. Dans ce contexte, Bank
Al-Maghrib aurait augmenté le volume de ses financements aux banques, tout en maintenant inchangé
son taux directeur a 2,25%. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire se seraient, ainsi, stabilisés
au niveau du taux directeur, marquant un recul de 22 points de base de leur niveau moyen, en variation
annuelle. Les taux auraient encore décru sur le marché des adjudications des bons du Trésor, avec
des baisses de 15,2 et 21 points de base respectivement pour les taux de maturité 1,5 et 10 ans. Dans
le méme sillage, les taux créditeurs auraient maintenu leur tendance baissiére, se repliant, en moyenne,
de 16 points de base. Sur le marché des changes, le dirham se serait déprécié de 3,5% face a I'euro
et se serait apprécié de 7% vis-a-vis du dollar.

Parallelement, le marché des actions aurait renoué avec des évolutions baissiéres qui se seraient
inscrites dans le mouvement de correction entamé depuis le début de 'année 2026 et amplifié au cours
du mois de mars, apres une forte progression enregistrée en 2025. L'indice MASI aurait affiché une
perte de 3,4%, en glissement annuel, au premier trimestre 2026, aprés un gain de 27,6% au trimestre
précédent, mais la capitalisation boursiére se serait appréciée de 4,1%. La décrue des indices boursiers
aurait, en particulier, marqué les cours des secteurs de la chimie, des sociétés de portefeuilles, du



7 NOTE DE CONJONCTURE N°48 « INAC-HCP Avril 2026

transport, de la promotion immobiliere et du secteur de I'électricité. La liquidité du marché aurait
régressé et le volume des transactions aurait reculé de 19,7% au cours de la méme période.

Résilience de la croissance sous contraintes de résurgence des tensions inflationnistes

Les perspectives pour le deuxiéme trimestre 2026 s’inscrivent dans un environnement caractérisé par
une montée des incertitudes liées a I'évolution des tensions géopolitiques et leurs implications sur les
marchés des matiéres premiéres. Les pressions sur les prix énergétiques, qui s’étaient apaisées depuis
2023, sur fond d’'une demande mondiale modérée, ont été ravivées par le déclenchement de la guerre
en Iran. Dans un scénario central reposant sur une normalisation politique et une sécurisation du détroit
d’Ormuz, avec une reconstruction accélérée des installations pétrolieres et gazieres endommagées, les
prix du Brent se maintiendraient entre 85 et 100 $/baril au deuxiéme trimestre, avant de décroitre
progressivement a partir du troisieme trimestre 2026.

Dans ces conditions, la croissance économique nationale s’établirait a +4,7% en variation annuelle,
apres +5% au premier trimestre. Cette expansion, masquant un effet de base significatif lié au rebond
des branches secondaires enregistré au deuxiéme trimestre 2025, serait particulierement stimulée par
la diffusion des effets du redressement agricole et par la résilience de la demande intérieure. La
consommation des ménages progresserait au rythme de 4,2%, tandis que les dépenses
d’'investissement s’inscriraient toujours en phase de modération, avec un hausse de 3,8% de la
formation brute de capital fixe.

Dans ce scénario, les aléas demeurent importants. A court terme, la hausse des prix pétroliers se
traduirait par une pression accrue sur l'inflation, tandis que sa transmission aux prix intérieurs resterait,
a ce stade, partiellement contrainte par la concomitance des effets du choc pluviométrique et les
mesures de freinage de la hausse des prix du transport. Un durcissement plus important des tensions
sur les marchés énergétiques en renforcerait, toutefois, la propagation, avec des effets plus sensibles
sur la demande intérieure et les colts de production et, en particulier dans les secteurs de la péche, de
la chimie, de la métallurgie et des industries des matériaux de construction.
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Focus 1: ldentification et datation
des phases du cycle non agricole au
Maroc (1998-2025)

L’'analyse du business cycle revét une
importance  accrue dans un  contexte
international marqué par une intensification des
tensions géopolitiques et des fluctuations des
prix des matieres premieres. Elle présente, en
effet, un intérét tant sur le plan théorique
qu’opérationnel, permettant d’identifier les
phases d’affermissement et de ralentissement
conjoncturels ainsi que les points de
retournement.

Ce focus présente une analyse du cycle
d’affaire marocain a partir des données a
fréquence trimestrielle pour le PIB non agricole,
s’étalant de 1998 jusqua 2025. Seront
mobilisés, a cet effet, les filtres de Hodrick-
Prescott (HP) et Christiano-Fitzgerald (CF).
Enfin, nous allons mobiliser I'algorithme de Bry
et Boschan afin de détecter les points de
retournement et d’identifier les phases du cycle
d’activité nationale non agricole sur la période
d’analyse.

Méthodologie

Les outils de filtrage retenus reposent sur leur
simplicité et leur usage répandu en
macroéconomie.

Le filtre HP permet d’extraire une tendance
lisse en minimisant les écarts a la série en
utilisant la forme suivante :

mTin Z{:l[(yt - Tt)z + A[(Teq —TP] -

(T, —T,_1)?] avec1>0

Ou : yt représente la série temporelle d'origine,
Tt est la tendance a estimer et A désigne le
paramétre de lissage?.

En complément, I'approche de Christiano-
Fitzgerald, fondée sur un filtre passe-bande,
permet d’isoler plus précisément les cycles de
moyenne durée grace a une pondération
adaptée aux observations, en recourant a la
formule suivante : €, = YNy w; Y,y

ou: C,: la composante cycliqgue a l'instant t,
Y,,; désigne la valeur observée de la série
temporelle au temps t+i , w;est le poids
appliqgué a l'observation Y,,; et N définit la
largeur de la fenétre du filtre, dictée par la
fréquence du cycle a isoler. L'essentiel de la
flexibilité du filtre réside dans I'adaptation des
poids w; , qui ne sont pas symeétriques autour
de l'observation centrale.

La datation du cycle repose, quant a elle, sur
I'algorithme de Bry-Boschan, qui identifie et
valide les points de retournement & partir de
criteres économiques et statistiques.

Figure 1: Cycle d'activité non agricole (premier trimestre 1998 au quatriéme trimestre 2025)
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série d'origine. En revanche, lorsque A approche l'infini, la
composante tendancielle adopte une forme linéaire.
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Résultats et discussion

Pour mieux identifier les phases du business
cycle, nous allons baser notre analyse sur la
dynamique de l'activité non agricole. Sur la
période d’analyse, elle a affiché onze cycles
révélant une dominance des phases
d’affermissement conjoncturel.

En effet, la durée moyenne de cette phase est
d’environ sept et cing trimestres pour les deux
approches respectivement tandis que les
ralentissements ne durent qu'une année en
moyenne.

Tableau 1: Caractéristiques des cycles extraits
selon chaque méthode

Méthode Régularité | Amplitude
moyenne

Filtre de 1,86 2,27

Hodrick-

Prescott (HP)

Filtre de 3,75 0,70

Christiano-

Fitzgerald (CF)

Source : Calcul des auteurs

Le filtre HP met en évidence des cycles
relativement longs qui durent cing ans environ,
notamment sur les périodes s’étalant du
premier trimestre 1999 au premier trimestre
2004 et du dernier trimestre 2014 au premier
trimestre 2020. Concernant le filtre CF, les
cycles sont plus fragmentés et de durée plus
hétérogéne. On observe des cycles
relativement courts au début des années 2000
(un an et demi a deux ans), traduisant une plus
grande sensibilité aux fluctuations de court
terme. La période 2009-2015 (six ans) se
distingue par un cycle particulierement long,
marqué par une phase prolongée d’'ajustement
post-crise financiére.

Plus récemment, les cycles deviennent plus
courts (2020-2024), ce qui suggéere une
accélération des retournements conjoncturels.
Par ailleurs, les deux méthodes convergent sur
certains épisodes majeurs, notamment ceux de
2008 et de 2020. La récession de 2008 reflete
'impact du choc financier international, qui s’est
traduit par une baisse de la demande intérieure.

Cette phase n'était pas longue (deux
trimestres) mais a été intense. En revanche,
celle déclenchée suite & la crise covidl9 se
distingue par son amplitude importante,
attribuable a la contraction brusque et quasi-
totale de certaines activités, notamment le
transport et I’hébergement dans un contexte de
mise en ceuvre des restrictions sanitaires.

Au début de 2026, I'analyse des cycles
économiques indique que I'économie nationale
se trouve en phase daffermissement
conjoncturel, amorcé a la mi 2023. Sauf
éventuels chocs, les variations cycliques sont
relativement prévisibles dans leur dynamique
de reprise, malgré le raccourcissement du délai
observé entre chaque point de retournement.

Figure 2: Datation des cycles extraits selon HP et CF

Cette nouvelle rythmique, caractérisée par des
cycles plus nerveux, souligne que si I'économie
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nationale gagne en vigueur en ce début 2026,
mais reste plus sensible aux retournements
rapides que par le passé. L'affermissement
actuel, bien que solide, s'inscrit donc dans un
contexte de volatilité structurelle ou les phases
d'expansion et de ralentissement se succedent
a une cadence plus élevée, exigeant une
réactivité accrue des politiques économiques.
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Focus 2 : Campagne agricole 2025/2026 : quelles similitudes avec les

années antérieures ?

L'activité agricole a fait preuve d'une forte
résilience au cours des 36 derniéres années, en
dépit d’un contexte climatique contraignant et
instable. L’évolution de la croissance agricole
met globalement en évidence trois phases
distinctes : une progression modérée entre
1999 et 2007 (+2,7% en moyenne annuelle),
suivie d’'une expansion soutenue entre 2008 et
2015 (+8,5%), puis une phase de quasi-
stagnation entre 2016 et 2025. Cette trajectoire
refléte, dans une large mesure, les gains de
productivité enregistrés, notamment dans les
filieres arboricoles, maraicheéres et
oléagineuses durant la mise en ceuvre du Plan
Maroc Vert, mais également les inflexions du
régime pluviométrique.

La période 2008-2015 s’est, en effet, distinguée
par une fréquence relativement équilibrée des
années excédentaires, avec cinqg campagnes
sur dix caractérisées par des précipitations
nettement supérieures a la normale. Dans ce
contexte, la part des céréales dans la
production agricole s’est repliée de 28,6% en
1998 a 18% en 2015, au profit des rosacés, des
agrumes et de [lolivier, parallélement a un
ajustement des superficies qui leur sont
allouées. A partir de 2016, cette dynamique
s’est infléchie sous l'effet d’'une succession
d’épisodes de sécheresse plus sévéres et plus
longs. Sur les dix dernieres années, huit
campagnes agricoles ont été marquées par des
déficits pluviométriques, souvent concentrés
sur des périodes déterminantes du cycle
agricole, en particulier lors de linstallation des
cultures (décembre-janvier) et au printemps,
affectant directement les rendements.

Parallélement, 'analyse des températures met
en évidence une diffusion progressive du
réchauffement au fil du temps. Amorcé au
printemps dés 1992, puis a 'automne a partir
de 1994 et en été en 1997, le réchauffement
s’est également étendu aux saisons hivernales
a partir de 2018. Ce décalage temporel
confirme une transformation graduelle du
régime thermique, caractérisée par une
intensification précoce sur les saisons chaudes
et un basculement plus récent en hiver. Dans
ce contexte, et malgré la baisse tendancielle de
la contribution des cultures pratiquées en zones

bour, notamment les céréales (6% de la
production agricole en 2024), 'ampleur de leurs
fluctuations continue de peser sur Ila
performance d’ensemble, en particulier lors des
campagnes déficitaires.

Figure 1 : Variation de la température hivernale par
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Figure 2 : Variation de la température estivale par
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En 2026, le régime pluviométrique apparait en
rupture avec les tendances récentes. Le
premier trimestre s’est distingué par une
pluviométrie excédentaire, tant en variation
annuelle (+46,6%) que par rapport a une saison
normale (+86,8%). Ces réalisations nous ont
conduit a réexaminer la situation de la
campagne agricole actuelle au regard de ses
différents déterminants. A cette fin, une analyse
en composantes principales a été menée sur la
période 1990-2025, en intégrant des variables
relatives a la pluviométrie saisonniére et a sa
répartition intra-campagne, aux conditions
thermiques ainsi qu’aux principales
composantes de la production agricole.
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Figure 3: Nuage des campagnes agricoles (1990-2026)
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Les résultats montrent que la structuration de
linformation peut étre appréhendée a travers
deux facteurs principaux, expliquant plus de
62% de linertie totale. Le premier axe est
associé aux conditions d’installation des
cultures (pluviométrie automnale et hivernale,
répartition des pluies, superficies céréalieres),
tandis que le second reflete davantage les
conditions de développement (pluviométrie
printaniére, amplitudes thermiques, dynamique
des cultures irriguées et de I'élevage).

La projection des campagnes agricoles dans
cet espace factoriel fait apparaftre quatre zones
distinctes. La zone 1 (valeurs positives des
deux axes) regroupe les bonnes campagnes
caractérisées par des conditions
pluviométriques et thermiques favorables tout
au long du cycle agricole, permettant des
récoltes céréalieres supérieures a 80 millions
de quintaux et une diffusion de la croissance a
'ensemble du systéme économique. La zone 2
correspond a des campagnes marquéees par
des conditions de démarrage moins favorables
(valeurs négatives du premier axe), mais
compensées par des conditions printaniéres
plus propices (valeurs positives du second
axe). Les zones 3 et 4 renvoient a des
performances agricoles plus faibles. La zone 4
(valeurs négatives des deux axes) regroupe les
campagnes caractérisées par un démarrage
difficile et des conditions printaniéres
défavorables, associées aux plus faibles
récoltes céréalieres (2015/2016, 2006/2007 et
1994/1995). La zone 3 rassemble, quant a elle,
des campagnes agricoles intermédiaires (1993,

des
moins

1997, 2005, 2008), marquées par
conditions climatiques globalement
favorables sans étre extrémes.

Figure 4: Nuage anneés variable (analyse
dynamique)

2026

Source : Ministére de I'Agriculture, HCP, DMNM, élaboration HCP

La proximité des campagnes dans cet espace
factoriel permet d’identifier des configurations
similaires en termes de conditions de
déroulement. A cet égard, la campagne
2025/2026 se situe dans la zone 2, traduisant
un positionnement au-dessus de la moyenne
malgré des conditions de démarrage atypiques.
Les campagnes 2018 et 2021, qui avaient
enregistré des  productions  céréalieres
respectives de 103 et 103,2 millions de
quintaux, présentent des profils proches de la
campagne actuelle. Cette derniére se distingue
néanmoins par une configuration plus favorable
en termes de répartition temporelle et spatiale
des  précipitations, avec des effets
potentiellement positifs sur les rendements des
cultures et les paturages.
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La campagne 2025/2026 confirme ainsi la
persistance de fenétres de rebond au sein d’'un
régime climatique devenu plus instable, a
l'instar des épisodes observés en 2018 et 2021.
Toutefois, le caractére irrégulier et difficilement
prévisible de ces phases de reprise continue de
fragiliser le systéme de production, dans un
contexte marqué par linstallation récente du
réchauffement hivernal. Dans ces conditions,

les campagnes favorables tendent a constituer
des points d’appui conjoncturels, susceptibles
de renforcer les capacités d’adaptation du
systeme agricole en prévision de la récurrence
accrue des épisodes de sécheresse, sans pour
autant suffire a compenser, a elles seules, les
effets structurels d’'une variabilité climatique
désormais plus marquée.



TENDANCES
CONJONCTURELLES
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

La croissance économique mondiale est restée solide au quatrieme trimestre 2025, s’établissant a 3,2%
en rythme annuel. La consommation et l'investissement privés ont été les principaux moteurs de
lactivité dans de nombreuses économies, tandis que les conditions financiéres et budgétaires
accommodantes et les tensions inflationnistes contenues ont soutenu la demande pour les technologies
de l'intelligence artificielle. Au premier trimestre 2026, le déclanchement de la guerre au Moyen-Orient
au début du premier trimestre 2026 a brutalement fait flamber les prix énergétiques, notamment ceux
du pétrole au-dela de 100$/ baril, au lieu de 63% en moyenne a fin 2025, propulsant l'inflation au-dela
des cibles dans la zone euro comme aux Etats-Unis.

Croissance mondiale GA en %
8,0
T3 2025 m T4 2025 T1 2026 mT2 2026
6,0
4,0
2,0 —
monde Etats-unis Zone euro Chine

Source : GPM, mars 2026

Aux Etats-Unis, bien que la croissance ait ralenti au quatrieme trimestre (+2%), en partie a cause de la
fermeture des administrations publiques (Shutdown), le rythme d’activité a été plus soutenu que prévu
initialement, grace a I'augmentation rapide et forte des investissements des entreprises dans les
technologies qui a plus que compensé la faiblesse des dépenses dans d’autres catégories
d’'investissement et les obstacles liés aux droits de douane.

La zone euro a, pour sa part, profité du dynamisme de sa demande intérieure, affichant une croissance
de 1,2% en rythme annuel, sur fond de trajectoires nationales toujours contrastées. L’activité en
Espagne a accéléré a 'automne, portée par un investissement trés dynamique. L’économie allemande
s’est redressée, grace a la nette accélération de la consommation privée et a la stabilisation de
linvestissement. En lItalie, l'activité s’est renforcée en fin d’année avec un net rebond de
linvestissement. En revanche, l'activité a lIégerement ralenti en France a l'automne, aprés un été
particulierement dynamique. Le rebond de l'investissement y est un peu moins franc qu’en Europe du
Sud.
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En Chine, la croissance du PIB a atteint 4,4% au quatriéme trimestre 2025, tirée principalement par une
contribution plus élevée des exportations nettes. La demande intérieure a continué a profiter du soutien
budgétaire. Toutefois, la poursuite du ralentissement de 'immobilier résidentiel a continué de pénaliser
la croissance économique, affectant encore la confiance et les dépenses des consommateurs.

L’économie ameéricaine aurait connu une reprise au premier trimestre 2026 (+2,8%), avec le
redémarrage des services publics arrétés pendant le shutdown, mais devrait afficher un léger
ralentissement au deuxiéme trimestre (+2,3%). La consommation aurait décéléré, freinée par un
marché du travail moins porteur et par une inflation qui serait restée au-dessus de la cible de la Réserve
fédérale. En revanche, l'investissement des entreprises serait resté dynamique, tiré par les dépenses
en propriété intellectuelle et en équipement. Le déficit commercial américain se serait lIégérement
allégé, les droits de douane étant prévu entrainer un rééquilibrage des échanges avec des importations
en sensible repli.

L’activité économique de la zone euro serait restée dynamique au premier trimestre 2026 (+1%), mais
commencerait a ralentir dés le deuxiéme trimestre (+0,8%). A cet horizon, la flambée des cours des
hydrocarbures se traduirait par un regain d’inflation, rognant le pouvoir d’achat des ménages et les
marges des entreprises. L’investissement serait particulierement robuste, porté par I'effort de défense,
notamment en Allemagne, et la diffusion des assouplissements monétaires passés. Les disparités de
croissance économique entre les pays se résorberaient légérement. La dynamique espagnole ne
faiblirait pas, tandis que I'Allemagne confirmerait son retour a la croissance. Alors qu’en ltalie et en
France, 'acquis de croissance a la mi-année serait déja proche de la croissance observée sur
'ensemble de 'année 2025.

En Chine, les données d’enquétes de conjoncture augurent une progression modérée de l'activité au
cours du premier trimestre 2026 (+4,2%). Les exportations auraient toujours constitué le principal
moteur de la croissance mais ralentiraient Iégerement. Dans le méme temps, la faiblesse de la demande
intérieure aurait maintenu les importations a un rythme modéré. Au deuxiéme trimestre, la croissance
continuerait de ralentir (+4,1%), a mesure que les subventions publiques en faveur de la consommation
prendront fin, et que les prix des importations énergétiques augmenteront.

Au deuxiéme trimestre 2026, la résilience de I'économie mondiale serait mise a I'épreuve par I'escalade
du conflit au Moyen-Orient. L’ampleur et la durée du conflit demeurent incertaines, mais les indicateurs
du risque géopolitique ont cri et les conséquences sur les marchés de I'énergie ont été importantes.
Depuis la fin du mois février, la fermeture d'importantes infrastructures énergétiques et la quasi-mise a
l'arrét du trafic maritime dans le détroit d’Ormuz ont perturbé les flux mondiaux de pétrole brut, de
produits pétroliers, de gaz naturel liquéfié (GNL) et des engrais.
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Evolution de I'inflation (GA en %)
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Avant le conflit au Moyen-Orient, I'inflation globale se maintenait a des niveaux plutét stables, a la fois
dans les pays avancés que dans les économies émergentes. Aux Etats-Unis, I'évolution des prix a la
consommation avait atteint +2,4% en janvier, apres +2,7% en décembre, alors qu’en Chine, elle est
passée de +0,8% a +0,2%. En zone euro, l'inflation a marqué son retour aux cibles, affichant une
modération dans I'ensemble de la zone euro a +1,7%, Toutefois, la récente hausse des prix mondiaux
de I'énergie et les menaces sur les chaines d’approvisionnement auraient ravivé les anticipations
d’inflation et exercer des tensions plus généralisées sur les prix. Cependant, les derniéres données de
linflation font état d’'une hausse plus soutenue des prix a la consommation au niveau de plusieurs
économies. C’est ainsi qu’en zone euro, l'inflation est passée a +1,9%, puis a +2,5% respectivement
en février et mars 2026.
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EVOLUTIONS SECTORIELLES

La valeur ajoutée de I'ensemble des branches d’activité s’est Iégérement accélérée
au quatrieme trimestre 2025, affichant une progression de 4,1% au lieu de 3,9% un
trimestre plus t6t. La valeur ajoutée agricole a poursuivi son amélioration au rythme
de 4,7%, alors qu’hors agriculture, l'activité a été plus dynamique, grace au
raffermissement des services. L'industrie manufacturiére a, également, affiché une
amélioration plus soutenue que prévu, grace au bon comportement des filieres
agroalimentaire et pharmaceutique. En revanche, la croissance a été plus modérée
au niveau de la construction et des industries extractives, dans le sillage des
perturbations climatiques ayant marqué la fin de 'année précédente.

Contributions par grand secteur (GA de la VA en %, Contributions en
points de %)
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.

Au premier trimestre 2026, la croissance de la valeur ajoutée de 'ensemble des
branches se serait renforcée, pour atteindre 5,1%, en rythme annuel, boostée par
le regain de I'activité agricole de 14,8%. Cette performance aurait été, également,
appuyée par une hausse de 3,8% de la valeur ajoutée hors agriculture. Les services,
en particulier non marchands et commerciaux, auraient été les plus dynamiques.
L'industrie manufacturiére aurait affiché une progression de 4,3%, tandis que la
construction aurait conservé son évolution au ralenti.

Les perspectives pour le deuxieme trimestre 2026 laissent entrevoir une poursuite
de I'amélioration de la valeur ajoutée globale (+5,1%), tirée par la dynamique
agricole. Les services, notamment touristiques, prolongeraient leur expansion, alors
qu’une reprise est attendue dans la construction, aprés le ralentissement causé par
les intempéries. Lindustrie manufacturiére évoluerait, pour sa part, dans un
environnement plus contraint, avec une modération de son rythme d’expansion,
tandis que les industries extractives sont prévues évoluer dans un contexte de
demande plus dynamique.

La valeur ajoutée agricole a poursuivi son amélioration au cours du dernier trimestre
de l'année 2025. Cette performance a été principalement portée par une
amélioration de la production des cultures maraichéres et le rendement des
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agrumes. Les tensions sur la production de viande rouge se sont atténuées, tandis
gue le secteur avicole a poursuivi son affermissement, avec une hausse de la
production de viandes de poulet de chair de 18,5%, en variation annuelle.

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

La croissance des activités agricoles aurait été plus soutenue au premier trimestre
2026, progressant de 14,8% en variation annuelle. Cette performance serait
intervenue sur fond d’'une nette amélioration des apports pluviométriques. Il convient
de noter qu’a fin décembre 2025, le cumul pluviométrique a plus que doublé par
rapport & la méme période de I'année précédente, tout en enregistrant une hausse
de 86,8% par rapport & une saison normale. Ce regain se serait poursuivi au cours
du premier trimestre 2026, avec une hausse de 46,6%, en variation annuelle. Dans
ces conditions, les perspectives d’installation et de déroulement des cultures
hivernales se seraient sensiblement améliorées. A cela s’ajoute, le redressement
des cultures précoces, notamment les agrumes et les dattes, affichant des hausses
respectives de 21,2% et 55% en variations annuelles, au lieu des baisses
respectives de 8% et 10% lors de la campagne précédente. Paralléelement, la
production de viande rouge aurait profité de 'amélioration des parcours végétaux et
du déblocage de la deuxiéme tranche des aides publiques destinées a réduire les
co(ts de production des éleveurs. Le secteur avicole aurait poursuivi sa croissance,
avec un volume de viandes blanches destiné a I'abattage en progression de 16,1%,
en variation annuelle.

Dans I'ensemble, les activités agricoles auraient contribué pour 1,5 point a la
croissance nationale au début de I'année 2026. Au deuxieme trimestre 2026, la
croissance du secteur agricole devrait se poursuivre, pour atteindre 15,4%, portée
par la performance des cultures printaniéres, ainsi que par 'amélioration de la
production de viande rouge.

Péche : nouveau repli de I'activité

Le secteur de la péche aurait poursuivi sa tendance baissiére pour le cinquiéme
trimestre consécutif, enregistrant une contraction de 10,4% au premier trimestre
2026, aprés un recul de 13,6% au trimestre précédent. En volume chainé, la
production de la péche cbtiére aurait reculé, sur fond des intempéries hivernales
exceptionnelles qu’a connues le pays, ainsi que de l'instauration d’'une période de
repos biologique pour les petits pélagiques, ayant sensiblement réduit leurs
débarquements. Les exportations des produits de la mer, en particulier celles des
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crustacés, mollusques et coquillages, ainsi que des poissons frais, salés, séchés ou
fumés, auraient, également, enregistré une baisse.

Au deuxiéme trimestre 2026, I'activité devrait poursuivre son orientation baissiere,
avec l'instauration d’une période de repos biologique pour le poulpe sur tout le littoral
national du ler avril au 31 mai 2026.

Industries extractives : inflexion de la production dans le sillage des intempéries

Au dernier trimestre 2025, le rythme de croissance des industries extractives a
baissé de 3,4% en variation annuelle, aprés 8 trimestres de hausse. Cette situation
a été portée par la diminution de la production des roches phosphatées de 4,8% en
variation annuelle, dans un contexte de la poursuite du repli de ses expéditions
(-24,8%, apres -4,1% au troisieme trimestre 2025). En revanche, la demande locale
a cri a un rythme plus soutenu. La production des dérivés de phosphates s’est
raffermie (+13,5% au lieu de +5,9% au trimestre dernier).

L’inflexion des activités extractives se serait poursuivie au premier trimestre 2026,
dans le sillage du maintien des perturbations climatiques. En variation annuelle, la
valeur ajoutée des activités extractives aurait régressé de 3,9%. Les exportations
seraient restées en retrait, mais les ventes locales auraient, toutefois, augmenté,
stimulées par une progression de la demande des industries de transformation, sur
fond de la poursuite de la hausse des cours internationaux du DAP et du TSP (5,7%
et 13,5%, en variations annuelles, au premier trimestre 2026).

Les minerais métalliques auraient, quant a eux, maintenu leur orientation favorable,
en ligne avec la progression de leurs ventes extérieures, notamment celles du cuivre
et du fer.

Les perspectives de la croissance de la demande internationale des fertilisants
seraient orientées a la hausse au deuxiéme trimestre 2026, dans un contexte de
réduction de l'offre asiatique. Dans ces conditions, la valeur ajoutée des industries
extractives se réajusteraient progressivement, affichant -2,5%, en variation
annuelle.

Valeur ajoutée miniére (GA en %)
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Au quatrieme trimestre 2025, la production manufacturiére a enregistré une
accélération plus marquée que prévu, avec une progression de 4,1% en variation
annuelle, aprés +2,6% au trimestre précédent. Cette évolution a été principalement
attribuable a la dynamique de l'industrie pharmaceutique qui a fortement progressé
(+28%), soutenue par 'amélioration de la demande nationale. Les autres activités
de fabrication, notamment les meubles (+19,3%), ont bénéficié du renforcement de
la demande extérieure. Dans la méme dynamique, la branche agroalimentaire
(+9,8%) a été portée par 'amélioration de I'offre agricole et la demande extérieure,
notamment pour les conserves (+15,6%). En revanche, les autres filieres ont connu
une inflexion a la baisse, notamment les industries du textile, du bois et papier et de
la fabrication de machines dont les valeurs ajoutées ont baissé respectivement de
2,7%, 0,9% et 2,8%. La fabrication du matériel de transport (-4,7%), le matériel
électrique (-3,4%) et I'électronique (-13,6%) ont pesé, également, sur la croissance
du secteur.

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

Au premier trimestre 2026, la production manufacturiére aurait affiché une légére
accélération (+4,3%), dans un contexte de dynamique contrastée entre les
branches. L’industrie agroalimentaire aurait maintenu une croissance soutenue
(+10,6%), tirée par 'amélioration de la production agricole et la demande extérieure.
La fabrication du matériel de transport se serait réajustée a la hausse, portée par le
redressement des exportations automobiles. A l'inverse, la métallurgie aurait ralenti.
Les industries du textile et de I'habillement auraient poursuivi leur repli, tandis que
la fabrication d’équipements électriques aurait baissé (-1,7%), sur fond de hausse
des colts et des tensions sur les intrants.

Au deuxiéeme trimestre 2026, ['activité manufacturiere évoluerait dans un
environnement international marqué par la hausse des prix de I'énergie. Dans ce
contexte, la croissance du secteur manufacturier se poursuivrait, mais a un rythme
plus modéré (+3,9%) soutenue principalement par la branche agroalimentaire
(+9,8%). L'industrie chimique consoliderait son redressement, portée par la hausse
de la demande des engrais, dans un contexte de tensions sur les échanges
internationaux. Les industries des produits minéraux non métalliques
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progresseraient, soutenues par la reprise de la demande de construction. En
revanche, les industries du textile et de I'habillement resteraient en repli (-4,4%),
sous l'effet des contraintes d’approvisionnement et de demande. La fabrication
d’équipements électriques poursuivrait, pour sa part, son ralentissement, dans un
contexte de montée des colts de production.

Le rythme de croissance de la valeur ajoutée du secteur de la construction aurait
poursuivi son ralentissement au premier trimestre 2026, s’établissant a +4,1%,
contre +4,9% au trimestre précédent. Les précipitations exceptionnelles
enregistrées durant ce trimestre auraient ralenti le déroulement des chantiers,
atténuant la reprise de la production de logements, ainsi que la progression des
chantiers publics. Cette atonie aurait pesé sur la trésorerie des entreprises, comme
en atteste, les résultats de la derniére enquéte de conjoncture du HCP, faisant
ressortir un recul de 1,1 point du solde sur son évolution, en variation annuelle.

Au deuxiéme trimestre 2026, la dynamique du secteur devrait s’accélérer avec une
progression attendue de 4,9%, portée essentiellement par la reprise conjuguée des
activités de construction et des travaux publics.

Valeur ajoutée de la construction (GA en %)
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Le secteur touristique aurait maintenu son orientation favorable au début de I'année
2026, dans un contexte international encore porteur. La valeur ajoutée des activités
d’hébergement et de restauration aurait, ainsi, progressé, au premier trimestre 2026,
de 5,7%, en glissement annuel, aprés +4,8% au trimestre précédent, traduisant un
renforcement de la demande touristique, tant étrangere que domestique.

Cette amélioration s’expliquerait, notamment, par la consolidation des flux
touristiques en provenance des destinations traditionnelles. En variation annuelle, la
progression des nuitées aurait atteint 12,3%, portée par I'amélioration des taux
d’occupation et I'allongement relatif des durées de séjour. Parallélement, les recettes
voyages auraient enregistré une hausse soutenue (+22,2% a fin février 2026),
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reflétant a la fois 'augmentation des volumes de visiteurs et un effet prix lié au
repositionnement de I'offre touristique sur des segments a plus forte valeur ajoutée.

Les arrivées aux postes frontieres se seraient, également, inscrites en hausse,
atteignant 4,3 millions de touristes au premier trimestre 2026, sous-tendues par une
progression de 6,3% de celles des touristes étrangers.

Ces évolutions s’inscrivent dans la continuité de la dynamique observée en 2025. Au
quatrieme trimestre, la valeur ajoutée du secteur avait, en effet, progressé de 4,8%
en variation annuelle, tandis que les arrivées et les nuitées avaient augmenté
respectivement de 14% et 9% sur I'ensemble de I'année. Les recettes voyages
avaient, pour leur part, enregistré une amélioration notable (+ 21%), soutenue par la
vigueur de la demande internationale.

Valeur ajoutée de I’hébergement et de la restauration

(GA en %)
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A I'échelle mondiale, I'activité touristique aurait, également, poursuivi sa reprise en
2025, avec environ 1,52 milliard de touristes internationaux, soit une hausse de 4%
en glissement annuel, malgré un environnement marqué par des tensions
géopolitiques persistantes et une inflation élevée des services liés au voyage. Aprés
une progression de 4,2% au troisieme trimestre, la croissance s’est établie a 3,1%
au quatrieme trimestre, traduisant un léger ralentissement en fin d’'année.

Par région, la dynamique serait resté globalement positive. L'Asie-Pacifique aurait
enregistré une hausse de 4,4%, soutenue par les performances de I'Asie du Nord-
Est, tandis que I'Afrique aurait affiché une progression plus marquée (+8%), portée
en particulier par la performance de I'’Afrique du Nord. L'Europe et le Moyen-Orient
auraient, pour leur part, connu des croissances respectives de 3,1% et 5,2%.
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Arrivées des touristes au niveau international (GA en %)
2023 2024 2025*

| I II \Y | I IT \Y | I 1T v
Monde 852 373 22 193 [ 205 104 66 87 |37 52 42 3.1
Europe 516 189 96 75 1113 60 30 51 |05 50 45 3.1
Asie et Pacifique | 489,2 230,2 1415 81,7 60,0 354 23,9 21,0 8,9 8,3 6,1 4.4
Amérique 627 239 194 132 | 115 64 46 50 |36 26 2.0 13
Afrique 1082 454 201 92 | 127 85 113 105 |59 124 75 8,0
Moyen-Orient 66 44,3 19 0,4 6,4 45 1,6 0,8 2.9 1,8 6,6 5,2

Source : Organisation Mondiale du Tourisme (OMT) ;

*: Données provisoires

Transport : ralentissement du maritime et ferroviaire et maintien de I’aérien

La valeur ajoutée de la branche des transports et entreposage a progresseé de 4,3%
au quatrieme trimestre 2025, en variation annuelle. Cette performance a été
principalement soutenue par I'organisation de la Coupe d’Afrique des Nations au
Maroc, qui a stimulé les flux de mobilité, en particulier dans le transport aérien. Ce
dernier a augmenté de 11% en variation annuelle, constituant le principal moteur de
la croissance de la branche sur le trimestre.

Au premier trimestre 2026, la croissance de la valeur ajoutée des transports aurait
ralenti, pour s’établir a +3,1% en variation annuelle, sous I'effet d’'une évolution
contrastée selon les modes de transport. Le transport aérien aurait maintenu son
dynamisme, affichant une augmentation de 7% du trafic des passagers et de 23%
du fret aérien. En revanche, le transport ferroviaire aurait ralenti, affichant une légére
progression du trafic des voyageurs (+0,8%).

S’agissant du transport maritime, le trafic portuaire hors transbordement aurait
affiché une hausse limitée de 0,3% en variation annuelle, dans un contexte extérieur
moins porteur, marqué par une diminution du volume des exportations de
phosphates (-24%) et des importations de produits énergétiques (-6,3%) sur la
période janvier-février 2026.

Au deuxieme trimestre 2026, les perspectives de croissance des activités du
transports et entreposage laissent entrevoir un ralentissement du rythme de
progression qui pourrait s’établir autour de +1,1% en variation annuelle. Cette
évolution serait marquée par une contribution toujours positive du transport aérien,
stimulé par la poursuite des flux touristiques. En revanche, les performances du
transport maritime demeureraient tributaires des tensions géopolitiques au Moyen-
Orient, susceptibles d’entrainer une hausse des prix du pétrole et de peser sur les
échanges extérieurs.
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Valeur ajoutée du transport (GA en %)
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Information et communication : poursuite de 'amélioration des activités

Au quatrieme trimestre 2025, la valeur ajoutée de [linformation et de la
communication a enregistré une progression de 2,2% en variation annuelle, portée
par le raffermissement de la consommation des services numériques en lien avec
'organisation de la Coupe d’Afrique des Nations au Maroc. Cette dynamique s’est
traduite par une consolidation des principaux indicateurs du secteur. A fin 2025, le
parc des abonnements mobiles a atteint 59,16 millions, en hausse de 1,5% en
variation annuelle et celui de la téléphonie fixe a poursuivi sa progression,
enregistrant une hausse de 6,3% en variation annuelle. Le nombre d’abonnés a
Internet s’est établi, pour sa part, & 41,46 millions, en hausse de 3,1% en variation
annuelle.

Au premier trimestre 2026, la croissance se serait inscrite en Iéger ralentissement,
pour s’établir a 1,8% en variation annuelle, tout en demeurant soutenue par
'élargissement du parc d’abonnés. Les segments de la téléphonie fixe, de la
téléphonie mobile et de I'Internet auraient enregistré des progressions respectives
de 4,9%, 1,2% et 2,6% en variations annuelles.

Les perspectives pour le deuxiéme trimestre resteraient orientées a la hausse, avec
une croissance prévue de 0,9%. Cette évolution continuerait de s’appuyer sur la
diffusion des usages numériques et le maintien de la demande en connectivité.
Néanmoins, le niveau élevé de pénétration des services de télécommunications,
traduisant une maturité croissante du marché, serait de nature a contenir l'intensité
de la croissance.
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Valeur ajoutée de la communication (GA en %)
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| DEMANDE INTERIEUR E

Une dynamique intérieure toujours porteuse, malgré sa modération

Au premier trimestre 2026, la demande intérieure aurait continué de soutenir I'activité, bien
qu’a un rythme moins soutenu, enregistrant une progression de 4,8% et contribuant de 5,4
points a I'accroissement du PIB.

La consommation des ménages se serait accélérée, affichant une hausse de 4,6% en
glissement annuel, contre +4,4% au trimestre précédent. Cette évolution aurait été
favorisée par la poursuite de 'amélioration du pouvoir d’achat, dans un contexte de quasi-
stabilité des prix conjuguée a une progression des revenus, et de maintien des
revalorisations salariales. Cette dynamique aurait profité aux produits manufacturiers
importés, notamment les voitures de tourisme et leurs pieces.

Par ailleurs, la consommation des administrations publiques se serait accrue de 5,4%,
apres une hausse de 7,9% enregistrée au trimestre précédent, en lien avec 'augmentation
des dépenses de fonctionnement administratif et des biens et services.

Il convient de rappeler qu’au quatrieme trimestre 2025, les dépenses de consommation
finale des ménages avaient progressé de 4,4%, contribuant pour 2,6 points a la croissance
économique, contre 2,2 points a la méme période de I'année précédente. Celles des
administrations publiques avaient, pour leur part, augmenté de 7,9%, contribuant pour 1,4
point a la croissance du PIB, contre 1,1 point au méme trimestre de 'année passée.

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

Dans un contexte de modération des investissements en construction, la formation brute
de capital aurait poursuivi sa phase de normalisation, affichant une progression de 5,2%
au premier trimestre 2026. Cette performance aurait été principalement tirée par le
renforcement de l'investissement public, notamment dans les secteurs de I'énergie, de
'eau, de I'équipement, ainsi que du transport et de la logistique. Cette dynamique aurait
été confirmée par la hausse des importations des biens d’équipement industriel et des
crédits a I'équipement.
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Pour rappel, au quatriéeme trimestre 2025, la formation brute de capital avait progressé de
8,5%, contribuant pour +2,7 points a la croissance économique, au lieu de +3,8 points au

méme trimestre de 2024.
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Source : HCP, estimation et prévision au-dela des pointillés.
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Au deuxiéme trimestre 2026, la demande intérieure se maintiendrait, malgré un effet de
base moins favorable, contribuant a hauteur de 5,1 points a la croissance économique. La
consommation des ménages devrait enregistrer une progression de 4,2%, tandis que
linvestissement croitrait de 4,3%, dans un contexte marqué par la reprise des
investissements dans le secteur de la construction.
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| PRIX A LA CONSOMMATION

Au premier trimestre 2026, la baisse des prix a la consommation se serait, [égérement,
atténuée par rapport au quatrieme trimestre 2025, passant de -0,2% a une quasi-
stabilité (-0,1%, en glissement annuel). Cette évolution aurait résulté d'une
dynamique contrastée de ses principales composantes, avec une accélération des
prix des produits non-alimentaires, compensée par une poursuite de la baisse des
prix des produits alimentaires. Le regain inflationniste en mars aurait modéré les
baisses enregistrées en janvier et février 2026.

Prix a la consommation (GA en %)
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La régression des prix alimentaires (-1,1%) au premier trimestre 2026, serait,
essentiellement, due a la poursuite de la baisse des prix de I'huile d’olive, dont la
contribution au recul de l'indice global aurait atteint -1,2 point. Les prix des viandes
auraient, également, reculé de maniére notable (-0,5 point de contribution), aprés les
fortes hausses enregistrées a la méme période de 2025, tandis que le ralentissement
des céréales non transformées et des légumineuses seches (-0,1 point chacune)
aurait continué de soutenir cette tendance, grace a I'atténuation des tensions sur leurs
cours internationaux. Ces baisses auraient, toutefois, été contrecarrées par la
poursuite de I'escalade des prix des produits frais (+1,1 point, aprés +0,8 point un
trimestre plus t6t), reflétant la progression soutenue des prix des légumes frais (+0,6
point) et des poissons frais (+0,3 point). Les intempéries de fin de janvier auraient
perturbé les récoltes, générant des retards, des pertes, sur fond d’'une demande
soutenue pendant le ramadan et des difficultés logistiques liées a la multiplicité des
intermédiaires. Quant a la hausse des prix des poissons frais, elle aurait résulté de la
baisse de la production, due au nouveau repos biologique instauré sur les pélagiques
aux mois de janvier-février et aux aléas climatiques défavorable a la péche. Par
ailleurs, la persistance des prix élevés des cafés, attribuable a de faibles récoltes
mondiales, ainsi que la hausse du tabac (+0,1 point) auraient, également,
contribué a limiter le recul des prix.
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Prix a la consommation (GA en %, Contributions en points de %)
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S’agissant des prix des produits non-alimentaires, leur progression a +0,6% sur un
an, contre +0,4% le trimestre précédent, aurait été portée principalement par le regain
de l'inflation des produits manufacturés, en hausse de 1,3%, au lieu de +0,4% un
trimestre auparavant, dans le sillage de I'ascension des prix des articles de bijouterie,
en ligne avec la flambée du cours international de l'or. Les prix des services auraient
légérement augmenté (+1%, au lieu de +0,8%), du fait de la progression des frais de
certains soins personnels. En contrepartie, la décélération des prix de I'énergie se
serait poursuivie, malgré la hausse des prix des carburants en mars, reflétant I'envolée
des cours internationaux consécutive au conflit au Moyen-Orient. Les baisses des
mois de janvier et février auraient compensé la hausse du mois de mars. Linflation
sous- jacente, excluant les prix réglementés et volatils, aurait, quant a elle, diminué a
-1%, signe d’un apaisement des pressions inflationnistes alimentaires hors produits
frais.

Pour le deuxieme trimestre 2026, l'inflation globale oscillerait autour de 1,5% sur un
an dans un scénario de normalisation des cours pétroliers (Brent a une moyenne de
75 dollars le baril), consécutif a une résolution du conflit au Moyen-Orient. Elle
s’éléverait a +2,3% si I'escalade géopolitique persiste, faisant maintenir le prix du
Brent & 100 dollars le baril.

Prix ala consommation

Glissements annuels Moyennes annuelles
Groupes de produits
IvV-24 1-25 1I-25 1lI-25  IV-25 1-25 | 2024 2025
Produits alimentaires 0,7 34 0,7 0,5 -1,0 -1,1 0,8 0,8
Produits non-alimentaires 0,7 11 04 0,3 04 0,6 1,2 0,5
Ensemble 0,7 20 05 04 -02 -01 0,9 0,8
Inflation sous-jacente 2,5 2,1 1,1 0,7 -0,7 -1,0 2,4 0,8

Source : HCP
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| EMPLOI ET CHOMAGE

Le marché du travail a poursuivi son amélioration, avec une progression de la population
active occupée de prés de 3,2% au quatrieme trimestre 2025, au lieu d’'une hausse de
1,6% au trimestre précédent. Cette embellie a été attribuable a la bonne tenue de I'emploi
salarié, mais également grace au redressement de I'auto-emploi aprés deux trimestres
consécutifs de repli.

Par branche d’activité, le secteur des services a apporté une contribution positive de 1,3
point a la création totale des emplois, reflétant la dynamique soutenue de certaines
branches, notamment le tourisme, la restauration et le transport.

Lafiliere agricole a connu un sensible mouvement de reprise, favorisant une hausse de sa
contribution (+0,9 point) a la création nette d’emplois au quatriéme trimestre 2025, apres
une baisse de 0,5 point au trimestre précédent. De son cbté, le secteur industriel a
contribué pour +0,6 point dans le total des emplois créés, aprés +0,3 point au troisieme
trimestre 2025.

En revanche, 'emploi dans le secteur de la construction a I[égérement ralenti, concourant
pour +0,3 point a I'emploi total, soit une hausse de 2,7% au quatriéme trimestre 2025, au
lieu de +4,4%, +6,3% et 6,6% aux trois trimestres antérieurs respectivement. Ce
ralentissement s’explique, principalement, par les perturbations des travaux de
construction survenus aprés de fortes précipitations en fin d’année 2025.

Actifs occupés (GA en %)

Source :
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La productivité du travail s’est accrue au quatrieme trimestre de 0,9% par rapport a la
méme période de I'année précédente, au lieu de +2,4% au troisieme trimestre. Ce
ralentissement est di aux pertes des gains de productivité principalement dans le secteur
de l'industrie, enregistrant un recul de 0,5% de sa productivité. A l'inverse, les secteurs de
la construction et des services ont connu une augmentation de leur efficacité productive,
affichant des hausses respectives de +2,2% et 1,7% au lieu de -1% et +2,3% au trimestre
précédent. Le secteur agricole a, pour sa part, connu une décélération de sa productivité
de travail (+0,3%, au lieu de +4,9% au troisieme trimestre 2025).

L’orientation du marché du travail, sur I'ensemble de I'année 2025, est restée relativement
favorable, marquée par l'augmentation de la population active occupée, au niveau
national, de 1,8%, en variation annuelle, au lieu de +0,8% en 2024. Cette amélioration a
été principalement le fait d’'une hausse de I'emploi salarié de 2,9%, alors que I'auto-emploi
s’est replié de 0,3%. L’essentiel des créations nettes d’emplois s’est concentré en milieu
urbain avec 212 000 emplois rémunérés sur un total de 249 000.

Par secteur, l'activité de la construction a été la plus dynamique, avec une évolution de
5,3% de son effectif employé, au terme de 2025. Les actifs occupés dans le secteur de
l'industrie et des services se sont également renforcés (+3,4% et +2,4% respectivement).
En revanche, I'emploi agricole s’est maintenu sur une tendance baissiere quoiqu’a un
rythme moins marqué que I'année précédente (-1,3%, au lieu de -4,7% en 2024).

Le raffermissement de I'emploi a favorisé la réduction du nombre de chémeurs de 1%, au
lieu d'une augmentation de 3,7% en 2024, s’établissant a environ 1,62 million de
personnes. Ainsi et compte-tenu de la progression de la population active de 1,4%, le taux
de chémage a atteint 13% en 2025, au lieu de 13,3% en 2024, en baisse de 0,3 point.
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| ECHANGES EXTERIEURS

Le contexte international aurait été marqué, au premier trimestre 2026, par une croissance
plus modérée du commerce mondial comparativement a 2025. Au niveau national, la
contribution des échanges extérieurs a la croissance économigue nationale aurait moins
pesé sur l'activité y soustrayant 0,3 point, au lieu de -2,6 points un trimestre plus tét, en
raison d’un accroissement moins soutenu des importations.

Ralentissement du commerce mondial en 2026 : essoufflement des échanges de biens et
résilience des services

En 2025, le commerce mondial de biens a fait preuve d’une résilience supérieure aux
attentes, malgré le durcissement des politiques commerciales et les tensions
géopolitiques. Aprés un début d’année marqué par des a-coups liés aux anticipations de
relevement des droits de douane américains, les échanges ont retrouvé un profil plus
régulier en cours d’année et ont progressé de 5,2%, en variation annuelle, au quatrieme
trimestre 2025. Sur 'ensemble de I'année, les volumes échangés ont augmenté de 4,6%,
portés principalement par le dynamisme des échanges intra-asiatiques qui ont compensé
le reflux des importations américaines et la moindre contribution européenne.

Le commerce international des services a, pour sa part, confirmé en 2025 une dynamique
plus soutenue gue celle des biens (+4,8%), tout en amorcant une phase de normalisation
graduelle apres le rebond post-pandémique, avec un soutien persistant des services
numeériques et professionnels, alors que les services liés au tourisme et aux transports
poursuivent leur redressement a un rythme plus mesuré.

Les évolutions récentes mettent en évidence un infléchissement du cycle a la charniére
2025-2026. Les indicateurs conjoncturels disponibles en mars suggérent que le commerce
mondial serait resté relativement bien orienté au premier trimestre 2026, dans le
prolongement de la fin d’année 2025, mais avec une dynamique de plus en plus
concentrée sur I'Asie et moins diffusée vers les économies européennes. En ligne avec
I'évolution du commerce mondial, la demande étrangére adressée au Maroc avait profité
en 2025 de la reprise de I'investissement dans les pays de la zone euro en particulier en
Espagne et du dynamisme des services liés au tourisme. Elle aurait continué a s’améliorer
au premier trimestre 2026, mais a un rythme plus contenu que les trimestres précédents
en particulier pour les biens (+3,3% en glissement annuel).

Exportations en hausse contenue, sous I'effet de dynamiques sectorielles divergentes

Au premier trimestre 2026, les échanges extérieurs du Maroc auraient évolué dans un
contexte international caractérisé par une demande mondiale modérée et des dynamiques
sectorielles différenciées. Le volume des exportations nationales des biens et services
aurait continué a s’améliorer, au rythme de +7,4%, porté par la bonne tenue des services
liés au tourisme et des expéditions des biens d’équipement industriel.

En valeur, les exportations auraient enregistré au terme des deux premiers mois de 2026,
une hausse de 2% en variation annuelle. Le secteur automobile aurait constitué le principal
moteur de cette progression, avec une contribution positive de 3 points. Il aurait bénéficié
d’'une reprise des expéditions du segment de la construction (+14,5%), notamment des
voitures de tourisme (+15,6%), ainsi que de la poursuite de la dynamique du céblage
(+14,8%), soutenue par la demande européenne et la transition progressive vers les
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véhicules électrifiés. De méme, les exportations du secteur aéronautique auraient
poursuivi leur expansion (+1 point de contribution), sous-tendues par I'étoffement des
carnets de commandes internationaux, tandis que celles des produits de la métallurgie et
du travail des métaux (+0,9 point) auraient bénéficié d’'une demande soutenue en intrants
industriels.

A linverse, les ventes a I'extérieur des phosphates et dérivés auraient accusé un repli,
contribuant pour -2,6 points a I'évolution des exportations globales, pénalisées par le repli
progressif des cours internationaux et les ajustements de la demande mondiale d’engrais
apres les pics observés les années précédentes. Le recul se serait, également, poursuivi
pour les expéditions des industries du textile et cuir (-0,9 point), notamment les vétements
confectionnés (-10,7%) et les articles de bonneterie (-6,4%), affectées par le
ralentissement de la demande dans les principaux marchés européens. Les exportations
des produits agricoles auraient, pour leur part, reculé de 5,8% en variation annuelle, sous
I'effet combiné de contraintes de production et d’'un environnement de prix moins favorable.

Evolution contrastée des importations

Les importations de biens et services auraient, au premier trimestre 2026, enregistré une
progression plus modérée que le trimestre précédent (+6,9% en variation annuelle, au lieu
de +10% un trimestre plus tét), en lien avec la modération de la demande intérieure. Les
données en valeur, disponibles pour les deux premiers mois de 2026, révélent une
progression de 1,9% des importations de biens, qui auraient bénéficié d'une relative
détente des prix moyens a I'importation. Les biens d’équipement industriel auraient le plus
contribué a cette hausse (+3,2 points), reflétant la poursuite de I'effort d'investissement et
le dynamisme de certains secteurs industriels, a travers notamment les acquisitions de
véhicules utilitaires, d’équipements aéronautiques, de machines et d’appareils électriques
et mécaniques. Les biens de consommation auraient, pour leur part, contribué pour +2,2
points a I'évolution des importations globales, soutenues par les achats de voitures de
tourisme et de leurs piéces détachées et de produits textiles (vétements confectionnés et
bonneterie), en lien avec la résilience relative de la demande des ménages.

En revanche, les importations de produits alimentaires se seraient repliées (-1,9 point de
contribution), malgré une hausse des volumes importés de céréales, traduisant un effet
prix a la baisse sur les marchés internationaux. Les produits énergétiques auraient, de leur
c6té, enregistré une diminution marquée en valeur (-15,6%), profitant de I'effet du repli des
cours internationaux en début d’année.

Le déficit de la balance commerciale des biens se serait, ainsi, élargi de 1,7%, en
glissement annuel, et le taux de couverture se serait établi a 59,1% en hausse de 0,1 point
par rapport a la méme période de 2025.
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Echanges extérieurs des biens et services du Maroc (GA %)
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au-dela des
pointillés.

Les échanges extérieurs du Maroc sous contrainte d’un environnement international marqué
par des tensions commerciales et géopolitiques au deuxiéme trimestre 2026

Au deuxiéme trimestre 2026, I'environnement international resterait fortement tributaire de
I'évolution des tensions géopolitiques et commerciales. Le choc énergétique consécutif
aux frictions géopolitiques, en renchérissant les colts de transport et en pesant sur le
pouvoir d’achat, devrait freiner progressivement les échanges commerciaux, en particulier
pour les biens. Dans ce contexte, le commerce international resterait marqué par la
fragmentation des échanges et le risque de perturbations logistiques, plaidant pour une
évolution modérée et plus volatile des flux mondiaux & court terme, avec une croissance
annuelle prévue selon 'OMC de 'ordre de 2% a 3% pour les biens, et une dynamique plus
soutenue pour les services, autour de 5% a 6%, portée par les services numériques.

En phase avec I'évolution du commerce mondial, la dynamique de la demande étrangere
adressée au Maroc devrait patir du ralentissement des importations de ses principaux
partenaires commerciaux européens, ce qui devrait moins soutenir I'élan des exportations
nationales (+5,6% en variation annuelle). Parallelement, les importations évolueraient a un
rythme moins soutenu (+5,1%), mais resteraient sous-tendues 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. La remontée brutale des prix des
hydrocarbures devrait quant a elle renchérir la facture énergétique et creuser davantage
le déficit commercial. Ainsi, la demande extérieure nette continuerait de contribuer
négativement a la croissance économique nationale, s’établissant a -0,3 point.
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FINANCES PUBLIQUES

Les finances publiques restent sous pression, avec un déficit budgétaire qui peine a se
résorber malgré les efforts d’assainissement. L’exécution en cours du budget 2026 aurait
dévoilé une nette dégradation des comptes du Trésor. A fin février 2026, les recettes et
les dépenses ordinaires auraient évolué en baisse. Le déficit budgétaire se serait
nettement creusé et la dette publique aurait augmenté.

A fin février 2026, les recettes ordinaires auraient marqué un retournement a la baisse de
4,7%, en glissement annuel. Les recettes fiscales auraient enregistré un repli de 5,6% et
auraient contribué pour -5,3 points a I'évolution des recettes budgétaires. Globalement, les
impodts directs auraient enregistré une régression de 16,3%, due essentiellement a la
baisse de 19,4% et 3% des recettes de I'IR et I'lS respectivement. A l'inverse, les impots
indirects auraient augmenté de 0,8%, tirés par la hausse de 3,6% des recettes de la TVA.
Les droits de douane auraient reculé de 13,6%. Ceux d’enregistrement et de timbre
auraient progressé de 13,6%. Parallélement, les recettes non-fiscales auraient marqué un
bond de 17,7%, contribuant, de ce fait, pour 0,4 point a I'évolution globale.

Les dépenses ordinaires auraient pour leur part marqué une détente affichant une baisse
de 0,9%, grace au repli des émissions au titre des dépenses de compensation. Les
dépenses de biens et des services auraient cr( de 0,5%, contribuant pour 0,4 point a
I'évolution globale. Les intéréts de la dette publique auraient augmenté de 4,6%, tandis
que les dépenses de compensation auraient reculé de 31,6%. Parallélement, I'effort de
linvestissement budgétaire se serait maintenu et les dépenses y afférentes auraient
enregistré une hausse de 37,1%.

Tiré par un recul des recettes plus important que les dépenses, le déficit ordinaire se serait
détérioré. C’est ainsi que le déficit budgétaire se serait accentué, se situant a -34,5
milliards de DH a fin février 2026, contre -24,8 milliards de DH aux deux premiers mois du
budget 2025. Ce creusement du déficit aurait été aussi le fait de la hausse des dépenses
d’'investissement budgétaire et du repli du solde des comptes spéciaux du Trésor.

Le besoin de financement du Trésor aurait toutefois Iégérement baissé, atténué par le repli
des apurements de ses arriérés. Son financement net se serait quasiment opéré que sur
le marché intérieur.
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Solde budgétaire

(Janvier-février, milliards de dh)
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Source : TGR, élaboration HCP
Evolution des charges et ressources du Trésor
(Millions de DH, GA en %)
Rubriques Niveaux Variations
Févr-24 Févr-25 Févr-26 Févr-25 Févr-26
Recettes ordinaires 51 557 53712 51196 4,2 -4,7
Recettes fiscales 45 472 51 506 48 646 13,3 -5,6
Recettes non-fiscales 6 085 1216 1431 -80,0 17,7
Dépenses ordinaires 49 657 74 545 73897 50,1 -0,9
Biens et services 43 152 63 769 64 085 47,8 0,5
Intéréts de la dette 5399 6739 7 052 24.8 46
publique
Compensation 500 4 036 2760 707,2 -31,6
Solde ordinaire 1900 -20 833 -22 701 -1196,5 9,0
Investissement 16 897 16 861 23111 -0,2 37,1
Solde budgétaire -3754 -24 783 -34 458 560,2 39,0

Situations cumulées a partir de janvier;

Source : TGR, calculs HCP
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| INANCEMENT DE LECONOMIE

La liquidité des banques se serait Iégérement rétrécie, tout en accentuant leur déficit
chronique au premier trimestre 2026. Les tensions sur le marché monétaire seraient
restées, toutefois, maitrisées. Bank Al-Maghrib aurait maintenu son taux directeur
inchangé a 2,25%, aprés une derniére baisse de 25 points de base une année plut tot. Les
taux d’'intérét des adjudications des bons du Trésor auraient reculé. La masse monétaire
aurait accéléré et les crédits a I'économie auraient marqué une évolution soutenue. Le
marché boursier aurait viré au rouge, sur fond d’une nette correction a la baisse de ses
indices.

Poursuite de I’accélération de la masse monétaire

Les créances sur I'économie auraient marqué une croissance soutenue au premier
trimestre 2026, enregistrant une augmentation de 8,2%, en glissement annuel, au lieu de
+6,6% et +8,9% aux troisieme et quatrieme trimestres 2025 respectivement. Ce rythme
accentué se prolongerait au deuxiéme trimestre 2026, avec une prévision de la croissance
a 8,4%. Les crédits bancaires auraient augmenté a la suite d’une légere de I'accélération
des crédits a l'équipement aux entreprises (+25,9% contre +25,4% un trimestre
auparavant) et au secteur immobilier (+3,5% contre +3,3%).

Créances sur I’économie (GA en %)

3

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source : BAM, calculs HCP

La masse monétaire se serait renforcée au premier trimestre 2026, affichant un
accroissement de 9,5%, aprés une augmentation de 9,3% un trimestre plus tét, en
glissements annuels. Son évolution se maintiendrait a +9,5% au deuxiéme trimestre, tirée
par la croissance des créances sur I'économie. Les avoirs officiels de réserve auraient
accéléré, enregistrant une croissance de 25,2%. Les créances nettes sur I'administration
centrale auraient légérement augmenté, traduisant un accroissement de I'endettement
monétaire du Trésor de 2,1%.




Principaux indicateurs monétaires
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(GA en %)
. 2024 2025 2026
Indicateurs
| Il ] v | Il i v |

Masse monétaire 44 46 6,6 8,0 8,0 8,0 7,8 9,3 9,5
Contreparties dont :

- Avoirs officiels de réserve | 0,2 5,8 3,6 4,5 2,5 11,1 14,1 18,0 25,2

- Créances nettessur'AC | 0,0 5,6 8,6 6,9 7,7 -1,4 1,2 6,2 2,1

- Créances sur I'économie 5,9 3,8 5,9 6,9 7,4 7,7 6,6 8,9 8,2

Source : BAM, calculs HCP

Par ailleurs, le systéeme bancaire évolue dans une configuration de liquidité
structurellement déficitaire, nécessitant un pilotage actif de la banque centrale. Le déficit
de liquidité se serait méme accentué au début de 'année 2026, en glissement annuel,
reflétant des besoins croissants de financement ainsi qu’une circulation fiduciaire
soutenue. Dans ce cadre, Bank Al-Maghrib aurait augmenté le volume de ses
financements aux banques, garantissant ainsi la stabilité du marché monétaire.

Apreés 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 premier trimestre
2026. Les taux d’intérét sur le marché interbancaire se seraient stabilisés au niveau du
taux directeur, marquant un recul de 22 points de base de leur niveau moyen, en variation
annuelle. Parallélement, les taux auraient encore décru sur le marché des adjudications
des bons du Trésor, avec des baisses de 15 points, 2 points et 21 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 continueraient d’avoir les mémes effets baissiers
sur les taux créditeurs. Les taux moyens pondérés des dépdts a 6 mois auraient reculé de
35 points de base, en comparaison avec leur niveau une année auparavant, alors que
ceux a 12 mois auraient augmenté de 2 points de base. Parallélement, les taux débiteurs
auraient poursuivi, en moyenne pondérée et en variation annuelle, leur baisse au
guatriéme trimestre 2025, pour se situer a 4,82%, soit 26 points de base de moins. Cette
évolution aurait été le fruit notamment du repli de 42 points et 10 points de base des taux
appliqués aux crédits a la trésorerie des entreprises et a la consommation des ménages.

Taux interbancaire moyen trimestriel (en %)
3,2
2,6
2,0
1,4 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source : BAM, élaboration HCP

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons du Trésor a 1 an

(en %)
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Source : BAM, élaboration HCP

Principaux taux d'intérét

(en %)

T 2024 2025 2026

ypes 1 1 \Y | 1l 11 v |
Taux directeur®

. Avances a 7 jours 300 2,75 275 250|225 225 225 225 | 2,25
Taux interbancaires® 300 299 2,75 2,71 | 247 225 225 225 | 2725
Taux des adjudications des
bons du Trésor@

.1lan 298 286 2,74 258 | 254 202 202 220 2,39

.5ans 342 343 3,11 294 | 283 246 2,39 2,58 2,81

.10 ans 3,79 3,75 348 3,25 | 3,17 280 2,72 2,74 | 2,96
Taux créditeurs®

. Dépdts a 6 mois 254 256 2,77 245 | 253 245 240 254 | 2,18

. Dépbts a 12 mois 286 306 260 288|278 280 251 265 ]| 281

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

Sur le marché de change, le dirham aurait subi, au premier trimestre 2026, une
dépréciation vis-a-vis de I'euro et une appréciation par rapport au dollar américain.

Aprés avoir perdu 1,1% de sa valeur moyenne, par rapport a I'euro, au quatrieme trimestre
2025, en glissement annuel, le dirham se serait déprécié de 3,5% au premier trimestre
2026. La parité dirham/euro se serait établie & 10,79 dirhams, contre 10,43 dirhams une
année plus tot.

Vis-a-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham aurait été plus accentuée. Le
dollar se serait échangé de 9,91 dirhams au premier trimestre 2025, & 9,22 dirhams au
premier trimestre 2026. La valeur du dirham se serait, ainsi, appréciée de 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 1,1 point au
premier trimestre 2026, en glissement annuel.
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Taux de change bilatéral moyen du dirham (GA en %)
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Source : BAM, calculs HCP
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| BOURSE DES VALEURS

Nette correction de I'indice MASI

Le marché des actions aurait négativement réagi face aux tensions géopolitiques au
Moyen-Orient, traversant une nouvelle phase de baisse au premier trimestre 2026. Cette
réaction aurait rappelé d’autres chocs auxquels la place boursiére aurait déja été
confrontée. Le marché aurait enchainé des évolutions baissiéres qui se serait inscrites
dans un mouvement de correction entamé depuis le début de 'année 2026 et amplifié au
cours du mois de mars, aprés une forte progression inscrite en 2025. La tension sur le
marché des actions aurait été accompagnée d’une volatilité accrue. La décrue des indices
boursiers se serait manifestée par le repli des cours de plusieurs sociétés cotées. L’indice
MASI aurait essuyé une perte de 3,4%, en glissement annuel, au premier trimestre 2026,
apres un gain de 27,6% un trimestre auparavant.

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

La contreperformance du marché boursier aurait traduit, principalement, le recul des cours
boursiers d’une partie importante des secteurs cotés. Ces derniers auraient subi des
évolutions & la baisse, mais a des degrés divers. Le secteur de la chimie aurait marqué la
plus forte baisse au premier trimestre 2026, soit -36,3%, suivi du secteur des sociétés de
portefeuilles (-31,6%), du transport (-28%), de la promotion immobiliere (-25,6%) et de
I'électricité (-24,2%). En revanche, le secteur des ingénieries et biens d’équipement
industriels aurait marqué la plus forte hausse (+103%), suivi des mines (+74%), de
lindustrie pharmaceutique (+42%) et des sociétés de financement (+15,4%).

Indicateurs boursiers
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(GA en %)
2024 2025 2026
| 1] 1 \Y) | I 1] \Y) |
MASI dont : 25,2 14,9 21,1 22,2 36,5 37,6 32,4 27,6 -3,4
Chimie 12,5 -0,6 1,0 21,7 16,2 40,7 198 -14,2 | -36,3
Sociétés de portefeuilles 44,6 60,0 68,1 55,9 | 116,8 63,6 36,2 353 | -31,6
Transport 6,0 19,5 13,5 85,5 85,8 34,2 44.4 -17,5 | -28,0
Promotion immobiliere 250,2 219,8 158,2 1975 | 1453 47,6 31,0 9,2 -25,6
Electricité 25,0 31,0 39,8 32,7 92,5 1154 62,1 58,2 -24,2
Télécommunications 17,6 -4,9 -6,9 -11,7 22,5 22,8 24,8 32,9 -23,4
Pétrole et gaz 7,7 1,9 8,8 7,2 12,5 17,1 7,0 10,5 -14,7
ij;‘;‘g},?;de placement 152 90 90 57 | 29 73 68 -101 | -139
in'}"o"’;tn'igﬁgsugg'og'c'e's 67 70 78 01 | 128 182 77 51 |-104
Distribution 34 -5,2 -1,0 2,9 2,4 6,1 15,1 20,9 -5,7
Agro-alimentaire 16,1 6,0 3,6 3,3 11,3 13,8 8,5 5,4 -5,3
Santé 1355 100,3 1236 1136 | 87,9 110,0 37,3 22,2 -5,3
Banques 28,8 17,0 17,9 22,8 23,0 26,4 26,9 18,8 -4,2
Sylviculture et papier -206  -21,9 -7,5 -4,5 20,5 46,4 36,2 29,2 52
Boissons 14,7 -9,6 -4,5 -3,1 -189 -17,9 -8,0 -3,2 5,2
Sociétés de financement 8,7 3,5 -2,0 5,8 4.3 9,6 14,0 30,1 15,4
Industrie pharmaceutique -154 17,4 -2,0 9,1 9,8 44,2 85,7 94,3 42,0
Mines -28,7 15,0 41,0 67,4 | 1505 95,1 96,0 99,0 74,0
Ingénieries et biens
d'éc?uipement industriels -8,3 -1,4 43,4 16,8 50,3 300,9 144,7 255,55 | 103,0
Capitalisation boursiere 23,9 15,7 21,7 20,2 37,8 38,6 35,3 38,3 4,1

Source : SBVC, calculs HCP

Le marché boursier aurait affiché des positions plus vendeuses qu’acheteuses de la part
des investisseurs, au premier trimestre 2026, dévoilant leur situation de prise de bénéfices.
La liquidité du marché aurait interrompu son trend haussier, aprés plusieurs trimestres de
croissance en 2024 et 2025. Un climat de défiance quant a I'investissement en bourse se
serait installé sur fond du risque géopolitique et apres de fortes performances marquant le
marché des actions au cours des dernieres années. Globalement, le volume des
transactions sur ce marché aurait régressé de 19,7% en glissement annuel, au premier
trimestre 2026. Le marché central aurait participé a hauteur de 97,9% du volume global ;
les transactions y afférentes auraient décru de 17,1%, en variation annuelle.
Parallelement, le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait reflué de 66,9%, et
n’aurait engendré que 2,1% du chiffre d’affaires global.

Volume des transactions (GA en %)
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Source : SBVC, élaboration HCP.

Dans ce contexte de contreperformance, la capitalisation boursiére ne se serait que
Iégérement appréciée au premier trimestre 2026, (+4,1, en variation annuelle) se situant a
963 milliards de dh, soit un gain de 37,8 milliards de dh sur un an.

Chiffre d'affaires

(GA en %)
2024 2025 2026
| I M v | I m IV |
Marché central | 116,6 88,2 71,9 688 | 1782 71,6 1360 534 | -17.1
l';’l'g‘;‘;hé des 760 123233 -86,1 12,2 | 5346 -657 23435 -624 | -669
Total 824 1829 491 351 | 1865 249 1657 -39 | -197

Source : SBVC, calculs HCP
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TABLEAU DE BORD
(glissement annuel en %)

38 J g
(Yo s sinad) uailt)

2025 b iLan dL s
Secteurs et indicateurs de croissance gail) &l pdi'sa g dusUail) Adaiy)
| 1 1 [\
Valeur ajoutée agricole 4,5 4,7 4.4 47 o>l LaLaall Alaal) dail) 5:‘11
)
(bas'23014) Valeur ajoutée non-agricole 4,6 55 3,8 4,0 Tl e AdaiiS Adliaal) dagl) ‘u’t‘if‘
(C .
PIB global 4,8 5,5 4,0 4,1 Sl Jalall =l | 2014
Ventes de ciment 4,5 154 12,1 2,1 GrianY) Slage
Indicateurs ; i A . T & ydiga
sectoriels | ndice de production électrique 7,1 9,4 6,4 2,8 cleSH Z) jdise o
Indice de production industrielle 3,2 7,0 2,2 4,0 Aelicall ZL5) yige
Indice général 20 05 04 02 el B
Prix ala AN
consommation| Produits alimentaires 3,4 0,7 0,5 -1,0 Aaall o) gall L
(base 2017) i)
Produits non-alimentaires 11 04 03 04 Ll e o, | (2017
Exportations de biens en valeur 2,6 6,4 57 0,7 @l plall
Importations de biens en valeur 70 10,7 99 4,6 lal sl
TS Déficit commercial 151 17,0 151 10,2 ol aall eyl
Exterieurs Taux de couverture (en points) 61,8 56,9 528 56,6 (i) Azl s | R ‘
Recettes voyages 38 20,6 20,5 46,2 Al Jaaladl)
Transferts des MRE -4,9 -0,2 6,6 8,1 oAl (8 pilalal) Ay jlaall 3 as
Recettes ordinaires 202 206 17,4 109 Akl deadaall
EETES Dépenses ordinaires 36,3 19,0 189 11,6 Aoalall i) f*—.ﬂui
publiques Investissement budgétaire 15,9 10,9 7,2 8,2 Qe senl) ol L) Aagaad
Solde budgétaire -64,6 21,3 89,6 0,1 Elluall apa
Masse monétaire 8,0 8,0 7.8 9,3 Jgaail) A<
Avoirs officiels de réserve 2,5 11,1 14,1 18,0 Ailall A HAl Gla o sall
Créances nettes sur I'AC 77 -1,4 1.2 6,2 LS Al A Sall e ddlall ¢ gl
Monnaie, Créances sur I'économie 7,4 7,7 6,6 8,9 LY e ) sl Ae?ﬁi;‘m
intérét et
change Taux d'intérét interbancaire en % -053 -0,74 -050 -0,46 %o o il O B A i’;‘j‘
Taux des adjudications des bons du O/ ot a5 sl e an s % ald G e
Trésor d'un an en % -0,44 -0,84 -0,72 -0,38 | % < baslydid dy ) Gl 3218 4
Taux de change dirham / euro -4,2 2,7  -18 11 sl [ an s Coall e
Taux de change dirham / dollar -1,2 7,7 1,7 -7,3 Y53/ et pd Coall e
MASI 36,5 376 324 276 Sk Hise
Bourse des T . - i P
o Capitalisation boursiére 378 386 353 383 da ) gall Alan )
Volume des transactions 186,5 24,9 165,7 -3,9 S llaall ans
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TABLEAUX ANNEXES

2024 2025

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis 0,9 0,8 0,5 0,2 0,3 1,1 0,2
Zone euro 0,2 0,4 0,4 0,6 0,1 0,3 0,2
Allemagne -0,3 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,3
France 0,2 0,4 0,0 0,1 0,3 0,5 0,2
Iltalie 0,2 0,0 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3
Royaume-Uni 0,6 0,2 0,3 0,7 0,2 0,1 0,1
Espagne 0,9 0,8 0,8 0,5 0,7 0,6 0,8
Etats-Unis 3,2 2,6 2,7 2,7 2,4 29 2,7
Zone euro 2,5 2,2 2,2 2,3 2,0 2,1 2,1
Allemagne 2,3 1,9 2,3 2,3 2,1 2,2 2,2
France 2,2 1,7 1.3 11 0,8 1,0 0,9
Italie 0,8 1,0 1,2 1,7 1,7 1,6 1,2
Royaume-Uni 29 2,9 3,4 3,6 4,1 4,1 3,6
Espagne 3,5 2,2 2,4 2,7 2,2 2,8 3,0

Source : OCDE



NOTE DE CONJONCTURE N°48 « INAC-HCP < Avril 2026

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25*
Céréales 104549 35308 55175 31009 44000
Légumineuses 3841 1956 1513 1252 -
Cultures maraichéeres 74018 74721 74713 66996 -

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

2024 2025

INDICE DE PRODUCTION ENERGETIQUE ET MINIERE

Electricité 126,4 149,3 140,4 136,6 138,3 158,8 144,3
Mines 123,8 138,1 150,2 128,2 144,6 148,3 143,6
Minerais métalliques 89,7 105,3 117,5 103,7 89,8 108,7 118,3

Source : HCP
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2024 2025
Il 11l \ 1] 11l \%
INDUSTRIE

Industries alimentaires 111,7 146,2 126,0 137,7 1218 162,7 138,5
Fabrication de produits a base de tabac 74,5 97,6 153,2 77,6 78,0 96,8 156,2
Fabrication de textile 81,0 107,6 138,4 45,3 96,5 77,0 144,9
Industrie de I'habillement 71,1 75,6 86,7 91,0 76,3 78,4 89,2

Idr;dltths;rli)(ie”glrJnS;itree; ?:Eilr? chaussure (a I'exception 96.9 91,2 90,1 99.2 857 895 85.9

I e o SIS NN 0 14 7 s w1 e 660

Industrie du papier et du carton 38,4 73,7 116,3 68,5 42,5 87,0 121,9
Imprimerie et production d'enregistrements 114,2 112,9 127,4 147,1 122,8 109,2 123,2
Produits chimiques 133,2 128,1 137,9 120,0 132,2 106,0 141,4
E&Zﬂ;ﬁi"” de produits en caoutchouc et en 1532 1564 1663 1552 1674 1632 1675
E]aeegl‘l’%t&%’; d'autres produits minéraux non 1362 1456 1547 169,77 1465 1204 1994
g:srrigggﬁi’; gs g{gg‘;itésqu?f)fﬂgﬁte;' alexception 1577 1253 1310 1228 1527 1456 1327
Fabrication de machines et équipements N.C.A. 89,6 99,3 113,3 100,5 99,3 111,4 118,7
Fabrication d'équipements électriques 81,6 115,7 133,9 89,0 95,6 106,4 137,2
gﬁiii%aﬁggﬂeiee?fgﬁ&f;?formaﬁq”es’ 65,0 85,3 1146 88,3 66,7 79,7 131,2
Industrie automobile 113,7 118,5 168,4 94,7 120,3 113,3 147,1
Fabrication d'autres matériels de transport 124,9 112,3 167,8 137,8 145,2 115,5 163,9
Fabrication des meubles 97,5 136,8 144,0 78,6 97,0 129,8 141,0
Autres industries manufacturieres 75,8 66,4 80,6 81,7 82,2 63,5 68,2

Szzi?sg%r\eﬁtsinstallation de machines et 94.5 75.4 1188 74.3 915 73.6 137.3
Industrie (Hors raffinage de pétrole) 113,2 122,2 139,0 120,2 1211 124,9 144.6

Source : HCP



NOTE DE CONJONCTURE N°48 * INAC-HCP « Avril 2026

2024 2025
I 1 \Y, | I 1] v
INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
Produits alimentaires 129,8 130,7 130,3 132,2 130,7 131,4 129,0
;L?;g%:gme“taires et boissons non 1294 1303 1299 1318 1301 1309 1284
Pain et céréales 119,9 119 ,6 119,4 119,6 118,9 118 ,2 118,3
Viande 135,3 1441 1441 145,0 137,0 141,6 136,5
Poissons et fruits de mer 123,0 126,4 120,9 128,8 1234 127,7 127,3
Lait, fromage et ceufs 121,9 121,6 124,0 125,6 120,4 123,7 124,2
Huiles et graisses 151,1 149,2 153,4 153,9 149,6 145,4 131,4
Fruits 145,9 146,3 131,4 132,5 142,4 145,1 138,1
Légumes 132,7 125,8 128,6 135,1 1393 1354 140,8
copire, confiture, miel, chocolat et 1052 1058 1059 1062 1063 1068  106,3
Produits alimentaires N.C.A 113,0 113,9 114,8 116,4 116,8 116,8 116,5
Café, thé et cacao 108,2 109,0 110,4 112,1 1140 116,8 117,3
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 140,0 140,1 140,2 144,0 1449 145,0 145,0
Produits non-alimentaires 111,6 112,0 112,0 112,1 112,0 112,3 112,5
Articles d'habillement et chaussures 116,1 116,2 116,6 116,6 117,0 117,2 117,5
Logement, gaz, eau, électricité et autres 107,0 108,7 108,8 109,0 109,3 109,4 109,5
Meubles, articles de ménages et entretien 112,21 112,2 112,3 112,5 112,6 113,0 113,1
Santé 101,2 101,2 101,2 101,3 101,4 101,4 101,5
Transports 120,5 119,8 117,7 117,7 115,8 116,7 115,8
Communication 104,1 104,1 104,1 104,1 103,9 103,9 103,8
Loisirs et culture 105,7 105,5 105,4 105,2 105,0 104,8 104,9
Enseignement 119,1 120,0 121,8 121,8 121,8 122,6 1244
Restaurants et hotels 116,3 118,7 119,3 120,0 121,0 122,3 122,4
Biens et services divers 114,9 115,3 115,8 116,1  116,6 117,0 117,7
Général 118,7 1194 119,2 120,0 119,3 119,9 119,0

Source : HCP



NOTE DE CONJONCTURE N°48 ¢« INAC-HCP Avril 2026

1-25 11-25 111-25 1V-25
ECHANGES EXTERIEURS*

Produits alimentaires, boissons et tabacs 25 406 20172 14 382 20 307
Produits énergétiques et lubrifiants 1435 1228 1221 1205
Produits bruts d’origine animale et végétale 1440 1329 1326 1462
Produits bruts d’origine minérale 3772 4 346 4372 4877
Demi-produits 24 997 29 589 31287 29 758
Produits finis d'équipement agricole 61 48 44 45
Produits finis d'équipement industriel 23 966 25525 23122 26 977
Produits finis de consommation 34 867 37 374 33475 37782
Or industriel 68 80 182 126
Total 116 011 119 690 109 411 122 540
Produits alimentaires, boissons et tabacs 23941 24 264 22 207 24 106
Produits énergétiques et lubrifiants 28 163 24 995 28 147 26 202
Produits bruts d’origine animale et végétale 5180 5611 5143 4970
Produits bruts d’origine minérale 4224 6 134 6 292 6 183
Demi-produits 39226 45 483 43535 43 608
Produits finis d'équipement agricole 400 562 471 558
Produits finis d'équipement industriel 42 593 50 648 48 999 56 464
Produits finis de consommation 43 597 52 287 51883 54 236
Or industriel 382 534 615 365
Total 187 706 210518 207 291 216 691
Solde commercial des biens -71 695 -90 828 -97 880 -94 151
Taux de couverture (en %) 61,8 56,9 52,8 56,6
Recettes voyages 24 963 30 354 45 807 36 977
Transferts des MRE 26 604 29 317 36 645 29 457

Source : Office des Changes, *données provisoires
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2024 2025
1] 1 \ 1] 1] v
FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Masse monétaire 1811036 1851225 1892039 1911732 1956334 1995586 2068319
Contreparties

- Avaoirs officiels de réserve 366 148 368 002 375 499 370937 406 880 419 783 443 272
- Créances nettes sur 'AC 354 738 351 149 339 309 354 690 349 649 355 407 360 456
- Créances sur I'économie 1331781 1372169 1417193 1425452 1434822 1462965 1543010
Placements liquides 909 112 958 914 999921 1046515 1031464 1097747 1085807
Liquidité de I'économie 2720148 2810138 2891960 2958247 2987798 3093333 3154126
Crédits de trésorerie 244 630 259 464 258 366 259 019 249 983 247 996 253 659
Crédits a I'équipement 213923 217 364 242 664 247 031 257 615 266 862 304 190
Crédits immobiliers 307 964 308 688 310922 312 878 317 283 318 253 321188
Crédits a la consommation 58 514 58 490 58 548 59 078 60 156 60 915 61 466
Euro (E) 10,78 10,75 10,60 10,43 10,50 10,55 10,72
Dollar américain ($) 10,01 9,79 9,94 9,91 9,25 9,03 9,21
Livre Sterling (£) 12,64 12,73 12,74 12,48 12,35 12,18 12,24

Source: BAM
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2024 2025

BOURSE DES VALEURS

Volume des transactions

6 24 925,04 12922,01 40017,14 3327050 31142,23 34338,34 3847537
(en 10° de dh)

- Marché central 16 454,82 12747,67 20221,15 3155354 28237,25 30078,32 31028,78
- Marché des blocs 8470,21 174,34 19 795,99 1716,96 2904,98 4 260,01 7 446,59
MASI 13301,37 14372,84 14773,19 17756,02 18296,60 19024,82 18 846,35

Capitalisation boursiere
(en 106 de dh)

Source : SBVC

692 367,71 741 945,67 752 436,95 925 258,52 959 443,50 1003942,62 1040 695,30

FINANCES PUBLIQUES

Recettes ordinaires 175 328 264 784 369 682 113 976 211 472 310 726 409 953
Dépenses ordinaires 156 099 235724 333283 103 242 185 830 280 232 372081
Solde ordinaire 19 229 29 060 36 400 10734 25 642 30 494 37872
Investissement budgétaire 49 070 72 981 119 677 27982 54 436 78 244 129 439
Solde budgétaire -20 447 -26 645 -61 504 5949 -24 809 -50 529 -61 591
Solde de financement -30 529 -36 083 -52 827 -15 538 -45 979 -71 661 -74 031

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

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

IMME

IPI

IS
MADEX
MASI

MEMEE

MRE
oC
OoCP
OMPIC
ONDA
ONEE
ONHYM
OPCVM
PME

gx
SBVC

t

Données non disponibles

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

Batiment et travaux publics

Comptabilité Nationale

Corrigé des variations saisonniéres

Direction de la Statistique

Direction du Trésor et des Finances Extérieures
Formation brute de capital

Glissement trimestriel

Glissement annuel

Hectare

Haut-commissariat au Plan

Trimestres

Indice des prix a la consommation

Impdt général sur le revenu

Industries métalliques, mécaniques, électriques et
électroniques

Indice de la production industrielle

Impdt sur les sociétés

Most Active Shares Index

Moroccan All Shares Index

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

Marocains résidant a I'étranger

Office des Changes

Office Chérifien des Phosphates

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

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

Quintal

Société de Bourse des Valeurs de Casablanca
Tonne
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