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L’économie nationale aurait fait preuve de résilience Croissance du PIB en % et contribution de la demande
au premier semestre 2026, face a un environnement en points
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sion plus soutenue des importations comparative-
ment a celle des exportations. Source: HCP, estimations au dela des pointillés.

® PERSPECTIVES

L’économie nationale devrait gagner en dynamisme au troisi€me trimestre 2026, avec une croissance du PIB esti-
mée a 5,4%, grace notamment a un élargissement progressif de ses moteurs, favorisé par le redressement des
filieres secondaires. La demande intérieure continuerait de soutenir I’activité, portée par la progression de la con-
sommation des ménages et la reprise de 'investissement, dans un contexte d’inflation estimée a 1,2%. Les condi-
tions de financement sur le marché local demeureraient favorables, tandis que la politique budgétaire conserverait
une orientation de soutien a l'activité, notamment a travers la poursuite des investissements dans les infrastruc-
tures portuaires, hydrauliques et routiéres.

@ BALANCE DES RISQUES

La balance des risques liée a ce scénario de croissance demeure légérement orientée a la baisse, principalement
en raison des incertitudes entourant I'évolution des tensions géopolitiques et de leurs répercussions sur les prix de
I'énergie, le commerce international et les colts de production. Néanmoins, les perspectives de croissance au ni-
veau national resteraient soutenues par des fondamentaux domestiques relativement solides, notamment le re-
dressement de l'agriculture, la résilience de la demande intérieure et le maintien de conditions monétaires favo-
rables.
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Croissance entretenue portée par le redressement de I’agriculture et la solidité des services

Le produit intérieur brut national a progressé au premier trimestre 2026 de 4,6% en variation annuelle, au lieu de
+4,4% au trimestre précédent. Cette expansion a, néanmoins, masqué des évolutions sectorielles contrastées. Le
retour d'un régime pluviométrique hivernal favorable a, en effet, favorisé un rebond de 18,4% de la valeur ajoutée
agricole, tandis que le secteur tertiaire a conservé son affermissement au rythme de +4,3%, appuyé par les perfor-
mances du tourisme, du transport, et du commerce. A l'inverse, les filieres secondaires ont accusé un repli de 1%,
subissant le contrecoup de la hausse des colts de production et de 'augmentation de I'endettement des entre-
prises, engagées fortement depuis 2024 dans une phase de relance des projets d'investissement.

L'activité a ,ainsi, été portée principalement par la demande intérieure, notamment la consommation des ménages
qui s’est améliorée de 4,6%, sous l'effet du redressement des revenus ruraux, et ou I'effort d'investissement s'est
maintenu via une reconstitution des stocks. Le commerce extérieur a, quant a lui, exercé un effet récessif, bridant
la croissance globale de 2,3 points, en raison d'une hausse plus importante des importations comparativement a
celle des exportations, contribuant, ainsi, au creusement du déficit commercial et au renforcement du besoin de
financement de I'économie, pour atteindre 1,5% du PIB.

Résilience de la croissance au deuxiéme trimestre 2026 face au durcissement géopolitique

Malgré I'exacerbation des tensions internationales liées a la prolongation du conflit en Iran, I’activité nationale au-
rait fait preuve d’une résilience notable, affichant une amélioration de 4,8% au deuxiéme trimestre 2026, en varia-
tion annuelle. Cette dynamique serait restée soutenue par I'agriculture, dont la valeur ajoutée se serait accrue de
20,5%, ainsi que par la poursuite de I'affermissement des activités de services et 'amorce d'un redressement dans
la construction. A l'inverse, l'industrie manufacturiére aurait quasiment stagné (+0,3%), sur fond de la faiblesse de
la demande extérieure adressée aux secteurs de la chimie et du textile.

Sur le plan de la demande, la consommation des ménages aurait continué de soutenir I’activité, avec une hausse
de 4,7%, stimulée par 'amélioration des revenus ruraux et le rétablissement des dépenses liees a I'Aid Al-Adha,
dans un contexte d’augmentation des prix a 1,1% au lieu de —0,1% au premier trimestre. Les conditions de finan-
cement seraient restées globalement accommodantes avec le maintien du taux directeur inchangé a 2,25% et
l'intensification des injections de liquidités. Les créances sur I'économie auraient, ainsi, progressé de 10% et la
masse monétaire se serait renforcée de 12,1%.

Perspectives d’accélération du rythme de I’activité au troisieme trimestre

L’économie nationale verrait son rythme s’accélérer au troisieme trimestre 2026, avec une hausse du PIB global
de 5,4% en glissement annuel. Cette expansion s’expliquerait par un élargissement progressif des contributions
sectorielles, avec une reprise des filieres secondaires. La reprise du commerce mondial soutiendrait un renforce-
ment de la demande étrangére, favorisant une amélioration des industries manufacturiéres, tandis que les indus-
tries extractives tireraient parti de I'assouplissement des barriéres tarifaires américaines pour les engrais. L’ agricul-
ture maintiendrait son dynamisme au rythme de 19,9% et le secteur tertiaire s’accélérerait de +4,4%.

Cette performance s’appuierait sur la vigueur de la demande interne. L’'investissement productif se redynamiserait
a +11,1%, porté par la relance des chantiers d'infrastructure, alors que la consommation des ménages verrait son
rythme s’accélérer a +4,9%, dans un contexte de reflux de l'inflation a 1,2%, sur fond du maintien des cours inter-
nationaux du brent au niveau de 85%$ le baril. Parallélement, les échanges extérieurs continueraient de contribuer
négativement a la croissance, a hauteur de -2,1 points en moyenne au troisieme trimestre 2026. Le redressement
des exportations (+10,2%), soutenu par la reprise de la demande aprés les perturbations induites par la fermeture
du détroit d'Ormuz, serait contrebalancé par une progression plus soutenue des importations (+12,4%, aprées
+10,8%), stimulée par le raffermissement de la demande intérieure.
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L'économie mondiale aurait connu un ralentissement au deuxiéme trimestre 2026, avec une croissance ramenée a 3% en
rythme annuel, aprés +3,3% au trimestre précédent, dans le sillage du choc géopolitique au Moyen-Orient. Apres un début
d'année encore marqué par une résilience de la croissance, le climat des affaires se serait progressivement détérioré. Les
échanges internationaux auraient perdu en vigueur et les tensions inflationnistes se seraient ravivées. Cette inflexion aurait été
attribuable a la remontée des prix de I'énergie et au resserrement des conditions financiéres. Les marchés du travail seraient,
toutefois, restés globalement solides, méme si les premiers signes de modération de I'emploi seraient réapparus dans plu-
sieurs économies avancées. L'économie mondiale afficherait, au troisieme trimestre 2026, une reprise modérée, marquée par
une inflation encore supérieure aux objectifs des principales banques centrales. La croissance mondiale atteindrait 2,8% en
rythme annuel. Les économies émergentes d'Asie hors-Chine continueraient d'en constituer le principal moteur, grace au main-
tien d'une demande intérieure soutenue, a des flux d'investissements directs étrangers dynamiques et a la poursuite de la di-

versification des chaines mondiales de production.

Croissance mondiale modérée au troisiéme trimestre 2026

,@ Zone euro

La zone euro devrait poursuivre son
affermissement au rythme de 0,8%.
L'économie bénéficierait encore de
la bonne tenue des exportations,
des investissements publics et de la
résilience du marché du travail. En
Allemagne, la croissance serait sou-
tenue par les exportations et le plan
budgétaire de modernisation « ba-
zooka budgétaire», principalement
pour les infrastructures et les équi-
pements industriels. En France, la
reprise serait progressive grace aux
exportations aéronautiques et mili-
taires, alors qu’en Espagne, I'activité
serait dynamique grace a une con-
sommation encore solide, appuyée

,@ Etats unis

Aux Etats-Unis, la croissance éco-
nomique s’établirait a 1,6% en
rythme annuel au troisieme tri-
mestre 2026, aprés +2,1% au tri-
mestre précédent. La consomma-
tion des ménages continuerait de
progresser, tandis que l'investisse-
ment privé conserverait une dyna-
mique favorable, notamment dans
les secteurs des technologies de
pointe, dont les besoins en compo-
sants importés d'Asie demeureraient
élevés. Les dépenses publiques,
particulierement celles consacrées a
la défense, continueraient, égale-

L CHINE

En Chine, la croissance serait relative-
ment stable, atteignant 4,8% au troi-
sieme trimestre 2026, apres +4,7% au
trimestre précédent. La demande inté-
rieure resterait, toutefois, modérée, en
raison d’une légére amélioration de la
consommation des ménages et des
difficultés du secteur immobilier. En
revanche, les échanges extérieurs
retrouveraient davantage de vigueur,
soutenus par une progression des
exportations dans un contexte d'amé-
lioration graduelle de la demande
mondiale, tandis que les importations
continueraient d'augmenter a un
rythme tempéré.

ment, de soutenir l'activité. En re-
vanche, le commerce extérieur
exercerait une contribution négative
plus importante a la croissance,
sous l'effet d'un ralentissement des
exportations conjugué au maintien
d'importations relativement soute-
nues.

par les mesures de soutien budgeé-
taire et a la poursuite des investisse-
ments dans la construction. En Italie,
la croissance serait portée par
l'investissement et les exportations.

Renforcement des tensions inflationnistes dans certaines économies

Au deuxiéme trimestre 2026, le mouvement progressif de désinflation mondiale, amorcé au second semestre 2025, aurait été
interrompu par la remontée des prix de I'énergie, consécutive a la montée des tensions géopolitiques au Moyen-Orient. Les
économies avancées auraient, toutefois, continué d’afficher une modération de l'inflation sous-jacente, mais plusieurs écono-
mies émergentes auraient subi des pressions plus importantes, en raison de la hausse des prix de I'énergie et des déprécia-
tions de change.

Aux Etats-Unis, l'inflation se serait établie a 4% au deuxieme tri-
mestre 2026, contre +2,9% au premier trimestre, suite principale-
ment a la hausse des prix des services et du logement. En zone
euro, linflation aurait atteint 3%, contre +1,9% au premier trimestre,
80 tirée, principalement, par I'augmentation des prix des services. En
Chine, I'évolution des prix a la consommation serait passée de
+0,8% au premier trimestre a +1,2% au deuxiéme. Au troisiéme tri-
60 mestre 2026, I'inflation mondiale s’orienterait a la baisse, mais a un
rythme plus lent. La volatilité des marchés pétroliers, les perturba-
tions des chaines logistiques et les tensions commerciales consti-
tueraient les principaux facteurs susceptibles de retarder un retour
rapide vers les objectifs des banques centrales.

Croissance mondiale
(GA en %)
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y ¢ Etats unis : +4% au deuxiéme
trimestre 2026.
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Source : GPM, juin 2026 Taux d’inflation
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@Z COMMERCE EXTERIEUR

Aprés avoir fait preuve d'une remarquable résilience en 2025 face au durcissement des tensions commerciales
internationales, le commerce mondial est resté dynamique au premier trimestre 2026, progressant de 3,1% en
variation annuelle, porté principalement par les échanges de biens technologiques liés au développement de
l'intelligence artificielle. Cette expansion a, principalement, bénéficié aux économies asiatiques et aux Etats-Unis,
tandis que I'Europe en a tiré un profit plus limité. Au deuxiéme trimestre, les tensions géopolitiques au Moyen-
Orient et le blocage du détroit d'Ormuz auraient entrainé un ralentissement des échanges, sur fond de perturba-
tions des routes maritimes et de renchérissement des colts de transport. Cette inflexion devrait, toutefois, rester
temporaire, avec des perspectives de reprise prévue de 3,4% du commerce mondial a partir du troisieme ftri-
mestre, soutenues par la vigueur de la demande adressée aux produits technologiques et a la normalisation pro-
gressive des conditions de transport.

Dans ces conditions, la demande étrangére adressée au Maroc s’est améliorée de 3%, au premier trimestre
2026, portée par la résilience de certains secteurs exportateurs et le maintien de la dynamique des services. Elle
se serait, toutefois, modérée au deuxiéme trimestre, dans un contexte de ralentissement du commerce mondial
et de tensions géopolitiques accrues, avant de s’accélérer Iégérement au troisieme trimestre.

5
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w Poursuite de I'affermissement des exportations

Au deuxiéme trimestre 2026, le volume des exportations nationales de biens et services aurait conti-
nué a s’améliorer, mais a un rythme moins soutenu qu’au trimestre précédent (+8,7%, au lieu de
+9,2%), dans un contexte international marqué par la persistance des incertitudes liées aux tensions
géopolitiques et commerciales.

En valeur, les exportations de biens se seraient accrues de 9,4% en glissement annuel, tirant par-
tiellement profit du renchérissement des prix a I’export. Elles auraient été, principalement, portées
par l'orientation favorable de l'industrie automobile, dont les ventes extérieures auraient contribué
pour +7,3 points a I'évolution des exportations globales au cours des mois d’avril-mai 2026. Cette
performance incomberait a la poursuite du redressement de la demande adressée au segment
« construction », favorisant une hausse de 23,2% du volume des expéditions des voitures de tou-
risme. Le segment « cablage » aurait été, également, dynamique, affichant une hausse de 11,1% en
variation annuelle.

Les exportations des secteurs de I'agriculture, de la péche et de I'agroalimentaire auraient contribué
positivement a cette évolution a hauteur de +2,6 points, soutenues par la bonne tenue de la de-
mande extérieure pour les fruits rouges, les produits de la mer et les conserves alimentaires. Les
expéditions du secteur aéronautique (+1 point) auraient, pour leurs parts, bénéficié de I'accélération
des livraisons d'avions et des composants aéronautiques, en lien avec la reconstitution des carnets
de commandes des grands constructeurs mondiaux et la poursuite de la reprise du transport aérien.
Les exportations des produits de la métallurgie et du travail des métaux auraient, également, affiché
une évolution favorable (+0,7 point).

A l'inverse, les ventes extérieures des phosphates et dérivés auraient pesé négativement sur I'évo-
lution des exportations globales (-3,2 points de contribution), sous I'effet d'un recul des expéditions
d'engrais et de phosphate brut. De méme, le secteur du textile et du cuir aurait enregistré une évolu-
tion contrastée (-0,9 point), sous I'effet du repli des exportations d’articles de bonneterie et de la pro-
gression limitée de celles des vétements confectionnés et des chaussures en valeur.
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ﬁ Hausse des importations tirée par les biens d’équipement

Les importations de biens et services en volume auraient continué leur dynamique au deuxiéme trimestre
2026, au rythme de 10,8%, aprés +12,7%, en variation annuelle, un trimestre auparavant.

Les achats de biens, en valeur, auraient enregistré une hausse de 12,7% au cours des mois d’avril-mai
2026, reflétant un renchérissement des prix a l'importation. La facture énergétique aurait constitué le prin-
cipal moteur de cette expansion (+6,4 points de contribution). Malgré la baisse de 10,5% des volumes
importés, les achats en produits énergétiques auraient bondi, dans le sillage de I’escalade des cours in-
ternationaux du pétrole et du gaz naturel. Les achats des biens d'équipement industriel auraient, égale-
ment, affiché une progression soutenue (+2,7 points), portés par les importations de matériels élec-
triques, de machines industrielles, de véhicules utilitaires et d'équipements aéronautiques. Les acquisi-
tions des produits bruts auraient, pour leur part, contribué a hauteur de 2,3 points a la hausse des impor-
tations, principalement en raison de I'accroissement des achats de soufre brut, dans un contexte de ren-
chérissement de son cours international.

Les acquisitions de biens de consommation auraient, également, continué de croitre (+1,5 point), en lien
avec le dynamisme de la demande intérieure, notamment pour les voitures de tourisme, les produits tex-
tiles, les équipements électroménagers et les appareils domestiques. Enfin, les importations des produits
alimentaires auraient enregistré une hausse plus modérée (+0,3 point de contribution), traduisant une
augmentation des achats de mais, de tourteaux et d'animaux vivants, alimentée par les besoins d'appro-
visionnement liés aux conditions de production agricole.

La progression plus marquée des importations en valeur par rapport aux exportations se serait traduite
par un creusement de 17,2% du déficit de la balance commerciale des biens, et un repli du taux de cou-
verture de 1,7 point par rapport a la méme période de 2025, pour s’établir a 55,8%.

Echanges extérieurs des biens et services du
Maroc
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Source : CN-HCP, volumes prix de I'année précédente chainés, prévisions au dela des
pointillés
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%g DEMANDE INTERIEURE

La demande intérieure aurait continué de soutenir I'activité au deuxiéme trimestre 2026, a un rythme plus mo-
déré, enregistrant une progression de 6,1%, au lieu de +6,5% au premier trimestre.

Poursuite du raffermissement des dé-
penses de consommation des ménages

Malgré le choc énergétique, la consommation des
ménages se serait raffermie, affichant une
hausse de 4,7% en glissement annuel, apres
+4,6% au trimestre précédent. Cette dynamique
serait intervenue dans un contexte marqué par le
redressement des dépenses liées a I'Aid Al-Adha,
la progression des revenus agricoles et exté-
rieurs, ainsi que I'amélioration des crédits a la
consommation. Elle aurait bénéficié, en grande
partie, aux produits agricoles, mais également
aux produits industriels importés.

Parallélement, la consommation des administra-
tions publiques se serait accrue de 4,6%, apres
+4,9% au trimestre précédent, en lien avec I'aug-
mentation des dépenses de fonctionnement ad-
ministratif.

A* Résilience des investissements
2=s]

L'investissement des entreprises aurait légere-
ment ralenti, sous I'effet du repli des marges
consécutif au renchérissement des codts de pro-
duction. A Tlinverse, les dépenses des entre-
prises publiques adressées aux programmes
d’infrastructures se seraient renforcées. Dans ce
contexte, la formation brute de capital aurait pro-
gressé de 9,4% en variation annuelle, aprés
+10,8% au premier trimestre 2026.

Consommation finale des ménages

(GA en %)
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Au troisiéme trimestre 2026, la demande intérieure devrait Iégérement s’accélérer, contribuant pour +7,5 points
a la croissance économique. La consommation des ménages afficherait, pour sa part, une progression de 4,9%,

Formation brute de capital
(GA en %)
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tandis que I'investissement croitrait de 11,1%, tiré par le renforcement des chantiers d’infrastructure publics.
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PRIX A LA CONSOMMATION

Au deuxiéme trimestre 2026, l'inflation serait repartie a la hausse pour atteindre +1,1%, aprés une baisse de 0,1%
un trimestre plus tét. Ce retournement de tendance s’expliquerait, principalement, par le regain de pressions sur
les prix des produits non-alimentaires, qui auraient progressé de 2,5% aprés +0,7% au trimestre précédent. Il au-
rait été tiré, principalement, par la hausse des prix énergétiques, ayant contribué pour +0,8 point, au lieu de -0,1
point.

Para_llelement, les prix Ejes. produits allmenta!res Prix a la consommation
auraient connu une modération de leur contraction, (GA en %)
s’établissant a -0,7%, aprés une baisse de 1,1% au

trimestre précédent. Cette évolution tiendrait sur- _l_lnﬂlaﬁon i i i i i i
tout & la hausse des prix des viandes rouges, dont 90 =" . \nflation sousjacente J
la contribution aurait été de +0,4 point, dans un | | | i !
contexte de tensions sur l'offre. Ce mouvement Gl // |
aurait été renforcé par la contribution toujours no- /i '
table des prix des produits frais, & hauteur de +0,7 6.0 1 N 5
point, bien qu’en retrait par rapport au trimestre i Y !
.z . . 4,5 |-
précédent (+1,4 point). En revanche, la baisse per- ; \ l
sistante des prix de I'huile d’'olive au cours de I'an- 30 |- ) . !
née aurait continué a exercer un effet modérateur | Sy,
sur 'ensemble de l'indice alimentaire. I S S S S 7 A— \ !
Py \\ !\7 ' \N Nk
S’agissant de linflation sous-jacente, qui exclut les 0,0 \ A\ \‘,/
tarifs publics, les produits frais et I'énergie, son évo- /
lution aurait été en phase avec celle de linflation 1,5
alimentaire, en s’établissant a -0,2%, au lieu de 2018 2020 2022 2024 2026
-1% au premier trimestre 2026, portée par la Source : HCP, (estimation au-dela des pointillés)

hausse de sa composante alimentaire.

Au troisiéme trimestre 2026, I'évolution de l'inflation serait, principalement, imprimée par la trajectoire des prix
de I’énergie et des produits alimentaires. Dans un scénario central, la hausse des prix resterait modérée, au-
tour de 1,2%, sous I'hypothése d’une stabilisation du cours international du brent a 85 dollar/baril.
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Selon les résultats de la nouvelle enquéte (EMO), I'emploi L’emploi par secteur d’activité au premier tri-
contre revenu a atteint 10,4 millions de personnes au pre- mnastre 2026:

mier trimestre 2026, tiré principalement par 'emploi dans les (en %)
services (49,1%). L’agriculture, la sylviculture et la péche en
ont concentré 24,5%, alors que l'industrie et le batiment ont

occupé 13,6% et 12,7% des actifs respectivement. -Aglr%cullium, i
Sylhniculture

La main d’ceuvre qui inclut les personnes en emploi contre pache _

revenu et celles en chdmage au sens strict, a atteint 11,6 Industrie

millions de postes au cours de la méme période, dont

36,4% en milieu rural et 63,6% en milieu urbain. s

Le nombre de chdmeurs au sens strict s’est établi a 1,25

million de personnes au premier trimestre 2026, dont 20,4% © Servicas

en milieu rural et 79,6% en urbain. Dans ces conditions, le
taux de chGmage au sens strict, au niveau national, s’est
situé a 10,8%.

Source : HCP

Le dispositif d’'observation du marché du travail a été renforcé par la mise en ceuvre d’une nouvelle enquéte sur la main-
d’ceuvre en 2026 (EMO). Cette enquéte a remplacé celle sur 'emploi (ENE) avec un échantillon élargi a 135 000 ménages,
au lieu de 90 000 ménages dans I'ENE. Elle a, également, introduit de nouveaux concepts prenant en compte les nouvelles
formes de travail.
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.@g TENDANCES SECTORIELLES

OFO Relance des activités primaires

Agriculture

L’activité agricole aurait consolidé son redressement au deuxiéme trimestre 2026,
bénéficiant de conditions agro-climatiques particulierement favorables. Aprés un hiver
2025/2026 particulierement humide et frais, la saison printaniére pluvieuse et ensoleil-
Iée aurait favorisé le développement des cultures fruitiéres, fourragéres, des oléagi-
neuses et des céréales, portant leurs rendements a des niveaux dépassant la
moyenne quinquennale. Parallélement, la filiére animale aurait poursuivi sa reprise
graduelle, soutenue par le redressement de la production de viandes rouges et des
activités annexes a I'élevage. Dans ce contexte, la valeur ajoutée agricole aurait pro-
gressé de 20,5%, en glissement annuel, au deuxiéme trimestre 2026, aprés +18,4%
au trimestre précédent, portant sa contribution a la croissance économique globale a
+2,1 points au cours de la méme période. Au troisieme trimestre 2026, I'activité agri-
cole devrait conserver sa dynamique au rythme de 19,9%, en comparaison avec la
méme période de 2025. Les performances des cultures arboricoles continueraient de
soutenir la production, tandis que I'amélioration des conditions d’élevage, favorisée
par le reflux des prix des aliments de bétail, contribuerait a consolider la reprise de la
filiére animale.

m Secteur secondaire : Amélioration de I’activité industrielle

Industries manufac-
turieres

L'activité manufacturiere aurait progressé de 0,3%, au deuxiéme trimestre 2026,
aprés s’étre repliée de 1,3% au premier trimestre. Ce redressement aurait été, princi-
palement, le fait de 'amélioration de l'activité des filiéres agroalimentaires (+0,9%) et
du maintien du dynamisme de la fabrication de matériels de transport (+4,6%). Les
autres industries auraient continué de subir les contrecoups des fortes tensions géo-
politiques au Moyen-Orient et leurs répercussions sur les colts de I'énergie, du trans-
port maritime et des intrants industriels.

Il faudrait souligner que I'activité manufacturiére avait connu un repli de 1,3% au pre-
mier trimestre 2026, aprés une progression de 2,1% au trimestre précédent. Cette
contraction résultait principalement de la baisse de l'industrie agroalimentaire (-3,4%),
affectée par le ralentissement des activités de transformation des produits de la
péche, des fruits et légumes, ainsi que du recul des industries chimiques et textiles
(-3,8%). A linverse, les industries de fabrication des produits pharmaceutiques
(+4,5%) et des matériels de transport (+5,9%) avaient conservé une orientation favo-
rable, soutenues par le dynamisme de leurs ventes a I'export.

La valeur ajoutée industrielle devrait renouer au troisiéme trimestre 2026, avec une
croissance estimée a 1,8%, en rythme annuel, tirée par 'automobile et la chimie, tan-
dis que le textile et la fabrication de matériel électrique resteraient en phase de ralen-
tissement conjoncturel.
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Construction

Aprés deux trimestres marqués par les perturbations engendrées par des précipita-
tions exceptionnelles, I'activité de construction aurait retrouvé un rythme de crois-
sance modérée au deuxieme trimestre 2026, avec une progression de 2,1%, apres
+1,5% au trimestre précédent. Ce Iéger redressement aurait été corroboré par une
hausse de 8% des ventes de ciment en glissement annuel, aprés une contraction de
10,9% au trimestre précédent. Il aurait été, principalement, porté par la poursuite des
investissements publics dans les infrastructures, tandis que la construction de loge-
ments serait restée modérée, dans un contexte de maintien de la hausse des prix de
vente. Selon la derniére enquéte de conjoncture réalisée par le HCP auprés des pro-
fessionnels du secteur, le solde d’opinion relatif a I'évolution des prix de vente se se-
rait renforcé de 22 points, en comparaison avec la méme période de I'année passée.
Au troisieme trimestre 2026, la croissance du secteur devrait s’accélérer, pour at-
teindre +3,4%, soutenue principalement par la poursuite des grands chantiers d’infras-
tructures, alors que l'activité de construction de logements continuerait d’évoluer a un
rythme encore tempéré.

Industries extractives

Le secteur des industries extractives aurait poursuivi son infléchissement de sa dyna-
mique au deuxiéme trimestre 2026, apres une régression de 3,2% au trimestre précé-
dent. Cette évolution traduirait, principalement, un rééquilibrage de la production de la
filiere phosphatée, dans un contexte marqué par la poursuite de la hausse des cours
internationaux du soufre et de 'ammoniac, ainsi que par les perturbations des flux
commerciaux de fertilisants a destination des marchés asiatiques. Au troisiéme tri-
mestre 2026, l'activité devrait bénéficier d’'un environnement extérieur plus porteur,
soutenu par le redressement de la demande mondiale en engrais, I'assouplissement
des droits de douane sur le marché américain, ainsi que par le raffermissement de la
demande en provenance de I'lnde et du Japon. En variation annuelle, sa valeur ajou-
tée verrait son rythme progresser pour atteindre +1%.

Dy Raffermissement des services

Activités d’héberge-
ment et de restaura-
tion

L’activité touristique aurait continué sur sa lancée durant la premiére moitié de I’'année
2026. La valeur ajoutée de I'hébergement et de la restauration aurait augmenté de 8,3%
au deuxiéme trimestre 2026, en glissement annuel, aprés s’étre établie a 8,1% au tri-
mestre précédent, profitant de la diversification des marchés émetteurs et de I'améliora-
tion de l'offre touristique, tant en matiére d’hébergement que d’animation territoriale.
Cette progression aurait été confortée par les performances des principaux indicateurs
touristiques. Ainsi, les arrivées aux postes frontiéres auraient augmenté de 7% a fin mai
2026 par rapport a la méme période de 2025 et les nuitées touristiques globales et les
recettes voyages se seraient améliorées respectivement de 9% et 21,2% a fin avril
2026.
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Transports et entre-
posage

Au deuxiéme trimestre 2026, la valeur ajoutée de la branche des transports aurait pro-
gressé de 2,1%, en variation annuelle, aprés +4,8% au trimestre précédent. Cette évo-
lution serait intervenue dans un contexte marqué par le repli du transport ferroviaire de
marchandises (-2,4%) en lien avec la baisse des exportations en volume de phosphates
et d’engrais. Le transport aérien de passagers serait, pour sa part, demeuré dynamique
(+6,7%), bien qu'a un rythme moins soutenu qu'au premier trimestre, sous l'effet d'une
diminution des flux en provenance et a destination du Moyen-Orient, liée aux tensions
géopolitiques dans la région, tandis que les dessertes vers I'Europe et I'Afrique seraient
restées bien orientées. Quant au transport maritime hors transbordement, son trafic au-
rait été affecté par le repli des échanges extérieurs en volume, dans un contexte de
flambée des prix du fret et de celui des carburants.

Au troisieme trimestre 2026, les perspectives de croissance de la branche des trans-
ports laissent entrevoir une progression de 3,5%, en variation annuelle, portée par la
résilience des flux touristiques et par une éventuelle détente des colts de I'énergie.

Information et com-
munication

La valeur ajoutée de la branche « Information et Communication » aurait enregistré
une croissance de 1,6% au deuxiéme trimestre, en variation annuelle, aprés une
hausse de 2% au trimestre précédent. Cette évolution aurait bénéficié du maintien des
usages des services numériques, en lien avec un recours accru aux plateformes de
streaming et aux contenus sportifs en ligne.

Au troisieme trimestre 2026, la valeur ajoutée de la branche afficherait un rythme de
croissance de 2,1%, soutenu par la poursuite de la hausse de I'activité Internet et par
le maintien de la dynamique des usages numériques.
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tllill FiNANCES PUBLIQUES

L’exécution budgétaire a reflété une dynamique favorable des recettes a fin mai 2026 (+6,6%), soutenue par la fis-
calité domestique, sur fond d’'une croissance économique soutenue. Parallélement, les dépenses ordinaires et
d’'investissement auraient affiché des hausses respectives de 13% et 9,3%, traduisant un renforcement des enga-
gements publics.

\/ £
= _~] Ladynamique de la croissance tire les [=[@] Les dépenses gagnent en vigueur
dﬂﬂ recettes fiscales

A fin mai 2026, les recettes ordinaires se se-
raient accrues de 6,6% en glissement annuel,
soutenues par la vigueur des recettes fiscales
(+9,2%), en particulier celles de I'impét sur les
sociétés (+20,2%). Les droits d’enregistrement et
du timbre se seraient, également, consolidés,
alors que les impdts indirects auraient cri de
+8,9%. A linverse, les recettes non fiscales au-
raient affiché une diminution de 13% au cours de

Les dépenses ordinaires se seraient accrues de
13%, sous l'effet de la hausse de celles de biens
et services (+12,2%). Les intéréts de la dette pu-
blique auraient progressé de 4%, tandis que les
émissions au titre des dépenses de compensation
auraient plus que doublé. Parallélement, I'effort de
l'investissement budgétaire se serait intensifié et
les dépenses y afférentes auraient enregistré une
hausse de 9,3%.

la méme période.

Tiré par un accroissement du volume des
dépenses plus important que celui des re-
' cettes, le solde ordinaire aurait sensiblement
régressé. Ainsi, le déficit budgétaire se serait

Solde Budgétaire
(Janvier-mai, milliards de dh)

nettement creusé, se situant a -27,8 milliards 0 1
de dh a fin mai 2026, contre -22,9 milliards
de dh un an plus tét, porté par la hausse de -6 -
9,3% des dépenses d’investissement et mal-
gré la hausse du solde des comptes spé- 12
ciaux du Trésor.
bear] Le besoin de financement du Trésor aurait, -18 1
= toutefois, reculé grace a la baisse des apure-
ments de ses arriérés. Son financement net -24
se serait totalement opéré sur le marché in-
térieur. A fin mai 2026, le stock de la dette 30

intérieure aurait, ainsi, progressé de 2,5%

par rapport a fin 2025. 15 16 17

18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source : TGR, élaboration HCP
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M DYNAMIQUES DES MARCHES FINANCIERS

Au deuxieme trimestre 2026, la dynamique des marchés financiers et monétaires aurait été marquée par des évolu-
tions contrastées, avec une poursuite du mouvement de correction baissiére du marché boursier, et une accéléra-

12

tion de I'évolution des crédits a I’économie et de la masse monétaire.

=)
\c/

Les créances sur 'économie auraient marqué
une croissance acceélérée au deuxiéme tri-
mestre 2026, a I'image des deux trimestres
précédents, enregistrant une augmentation de
10%, en glissement annuel, au lieu de +8,4%
au début de l'année. Cette dynamique in-
combe surtout a I'accélération des crédits aux
entreprises notamment ceux afférent a leur
trésorerie et a leur équipement et a la dyna-
mique des crédits a la consommation.

Bank Al-Maghrib aurait maintenu inchangé
son taux directeur a 2,25% au deuxiéme tri-
mestre 2026 pour le cinquiéme trimestre con-
sécutif, aprés une derniére baisse de 25
points de base au début 2025. Dans ces con-
ditions, les taux d’intérét sur le marché inter-
bancaire se seraient stabilisés au niveau du
taux directeur. En revanche, les taux auraient
marqué une reprise a la hausse sur le marché
des adjudications des bons du Trésor, avec
des accroissements de 25 et 39 points de
base respectivement pour les taux de maturité
1 et 5 ans. Dans le méme sillage, les taux cré-
diteurs se seraient encore orientés a la
baisse, régressant en moyenne de 4 points de
base.

&

&

Le systéme bancaire aurait évolué au deu-
xiéme trimestre 2026 dans une configuration
d’accentuation de liquidité déficitaire, reflétant
des besoins croissants de financement ainsi
gu’une circulation fiduciaire soutenue. Dans ce
contexte, Bank Al-Maghrib aurait augmenté le
volume de ses financements aux banques. La
masse monétaire aurait poursuivi son accélé-
ration au deuxiéme trimestre 2026, affichant
un accroissement de 12,1%, aprés une aug-
mentation de +10% un trimestre plus t6t. Les
avoirs officiels de réserve se seraient mainte-
nus sur un cycle haussier, enregistrant un ac-
croissement de 21,9%, alors que les créances
nettes sur l'administration centrale auraient
Iégérement augmenté, traduisant un élargisse-
ment de I'endettement monétaire du Trésor de
7,1%.

Sur le marché de change, le dirham se serait
déprécié de 2,5% face a 'euro et seulement
de 0,1% vis-a-vis du dollar. Le taux de change
effectif nominal aurait dégagé une déprécia-
tion globale de la valeur du dirham de 1,5% en
glissement annuel.

Taux interbancaire moyen trimestriel

(en %)
3,2
2,6
2,0 1
1,4 - - - - - -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source : BAM, élaboration HCP

Bourse des valeurs

lﬁ'}

Le marché boursier aurait évolué dans un climat de
prudence et d’attentisme. La persistance des tensions
géopolitiques au Moyen-Orient, conjuguée aux révi-
sions des perspectives de I'’économie mondiale, aurait
incité les investisseurs a différer leurs projets d’inves-
tissements. Le mouvement de correction engagé de-
puis le début de I'année se serait poursuivi, mais son
intensité se serait atténuée par rapport au trimestre
précédent. L'indice MASI aurait, ainsi, limité son repli a
-0,4%, aprés -3,4% au premier trimestre, mais la capi-
talisation boursiére aurait été en hausse (+8,8%). La
correction aurait, principalement, concerné les sec-
teurs de la chimie, de I'électricité, des holdings, de
l'ingénierie et des télécommunications.

La liquidité du marché se serait contractée et le vo-

lume des transactions aurait enregistré une baisse de
30,6% au cours de la méme période.
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Taux de change bilatéral moyen du dirham

(GA en %)

18

12 1

6 4

‘ ‘ Euro/Dh B $/Dh

2026
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2021 2022 2023 2024 2025

Source : BAM, calculs HCP

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



TABLEAU DE BORD

TABLEAU DE BORD

(glissement annuel en %)

g3 Jgaa
(Yo (5 5iual) i)

2025 2026 . . e
Secteurs et indicateurs de croissance all) ) pi'sa g dusUall) Aty
1l 1 v |
Valeur ajoutée agricole 8,3 8,0 8,3 18,4 >l LaLaall Zaladl) dagl) T
PIB o . T
(prix 2014) | Valeur ajoutée non-agricole 4,9 3,2 3,5 2,6 Aaddll e AU ddliadl dadl) claayl
PIB global 58 42 44 46 eayl et oy | 2014 2
Ventes de ciment 15,4 12,1 21 -10,9 CrianY) Glage
- ,‘ & e
lgg;ztr?;rss Indice de production électrique 94 6.4 2,8 3,7 sloeSl U sdse m
Indice de production industrielle 7,0 2,2 4,0 -1,4 deliall #l8) s
Indice général 0,5 0,4 -0,2 -0,1 aladl il S
Prix ala con- ANt
sommation (base| Produits alimentaires 0,7 0,5 -1,0 -1.1 Al o sl N«:;Y
2017) )]
. . . e (2017
Produits non-alimentaires 0,4 0,3 04 0,7 A3 e o) sall
Exportations (en valeur) 5,1 4,2 0,8 3,5 (Aatlly) &l Halall
Importations (en valeur) 10,7 9,9 4,9 11,2 (Aailly) @l sl
Déficit commercial 19,4 171 10,8 24,0 Laill jaal) .
Echanges ! I & sl EYabeall
extérieurs ] R R daa AN
Taux de couverture (en points) -3,1 -2,9 -2,3 -4,3 (Aasally) Apdansl) Ay e
Recettes voyages 20,6 20,5 50,5 23,5 bl Jdaaladl
Transferts des MRE -0,2 6,6 8,1 11,7 ORI & cihall) &y jlaall Ml sa3
Recettes ordinaires 20,6 17,4 10,9 8,3 Akl Jaladll
S inai Agalall chlaadl) “
R Dépenses ordinaires 19,0 18,9 11,6 4,9 Aalall & FRRY
publiques B} ] A ganl)
Investissement budgétaire 10,9 7,2 8,2 6,4 Aa genll il Ly
Solde budgétaire 21,3 89,6 0,1 9,5 Glluall aua )
Masse monétaire 8,0 7,8 9,3 10,0 Aol AT
Avoirs officiels de réserve 11,1 14,1 18,0 23,4 Adliall a HAD) Gla g gl
Créances nettes sur 'AC -1,4 1,2 4,9 2,8 43S el 5yl e dgdlall ) gall
Créances sur 'économie 7,7 6,6 8,9 8,4 Lyl e o gall m ;9.“"'“
Monnaie, BAildl)
intérét et change | 1 x diintérét interbancaire en % 074 -050 -046  -022 % o gl (e B0 A {":j‘
(%]
T:nu:;)adjudlcatlons bons du Trésor un an 084 -072 -0,38 015 | % o sanl s A iy 20 il 5308
Taux de change dirham / euro 10,5 10,6 10,7 10,8 sl aa sy Cajall e
Taux de change dirham / dollar 9,2 9,0 9,2 9,2 Y5/ pa ) Capall jaa
MASI 376 324 27,6 3,4 ke 5
da
Bourse des | capitalisation boursiére 386 353 383 41 a5 il r:“y
Volume des transactions 24,9 165,7 -3,9 -19,7 LIy PPN PERN
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