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. Note de conjoncture

Activité économique nationale : des signes
de redressement au deuxiéme semestre
dans un environnement toujours empreint
d’'incertitudes

I_a conjoncture  économique nationale demeure
impactée, d'une part, par les implications négatives
de la sécheresse et, d'autre part, par la persistance des
incertitudes liees a lévolution de la crise sanitaire qui a
frappeée de plein fouet la plupart des secteurs économiques
et des échanges extérieurs.

Au niveau des activites secondaires, les locomotives du
secteurindustrielpatissenttoujoursdelacontreperformance
de la demande mondiale. Toutefois, ce secteur montre des
signes de redressement comme le signalent la reprise de la
demande sur l'énergie électrique et la correction haussiere
observéee auniveau des exportations. De son cote, le secteur
du BTP présente des premisses d'inflexion de la tendance
baissiere. Cette recupération reste, nonobstant, tributaire
de la capacité d'absorption de l'économie nationale et du
rythme d'exécution des projets d'infrastructures.

Par ailleurs, lanalyse de lévolution de la mobilite dans
les principaux lieux publics au niveau national (indicateur
base sur les big data de Google) déenote d'une certaine
reprise dans les activités de commerce et de loisirs, mais
relativement moins dans le transport, activité fortement
secouee par la chute drastique du secteur touristique.

Le marche de travail, principal pourvoyeur des revenus des
menages, a eté severement impacte par les retombeées
negatives de la crise. Toutefois, les efforts des pouvoirs
publics en matiere de maitrise d'inflation et de soutien
moneétaire en faveur des ménages vulnérables touches
par les implications de la pandémie ont permis den
atténuer les impacts négatifs sur la consommation des
menages, principal moteur de la croissance economique.
Linvestissement connait, pour sa part, un ralentissement,
refléteé par le repli des importations en biens d'équipement
et de linvestissement budgeétaire.

Avec ladoption des mesures de deconfinement progressif,
les exportations nationales ont affiche des indices
d'ameélioration a fin juillet, particulierement au niveau des
secteursdelautomobile et dutextile et cuir. Compte-tenude

ces evolutions et du maintien de la tendance baissiere des
importations, le déficit commercial a affiché un allegement
de 18% et le taux de couverture s'est amelioreé de 0,4 point,
en glissement annuel. Parallelement, les avoirs officiels de
réserve ont préserve leur niveau du mois precedent, soit
lequivalent de 6 mois et 22 jours d'importations de biens
et services.

Sur un autre plan, le déficit budgetaire poursuit son
creusement a fin aolt, compte-tenu de la persistance a la
hausse des dépenses ordinaires conjointement a la baisse
continue des recettes. La mise en exécution de la Loi des
Finances Rectificative devrait apporter des solutions de
relance économique a court et a moyen terme.

Les credits bancaires affichent, de leur céte, une
acceleration en glissement annuel a fin juillet, portes
particulierement, par les credits accordes au secteur non
financier, notamment aux societés non financieres. Les
indices boursiers poursuivent leur évolution negative a fin
aout.

Ces évolutions conjoncturelles prennent place dans
un environnement international marqué par une grave
récession de léconomie mondiale, causée par les
conséquences sanitaires, sociales et économiques de
la pandémie Covid-19. Lactivité économique mondiale
devrait, certes, connaitre un redressement au deuxiéme
semestre avec la levée des mesures restrictives et avec
la mise en ceuvre des plans de relance économique dans
plusieurs pays. Toutefois, lampleur de cette reprise reste
inconnue, eu égard au poids grandissant des incertitudes
relatives a lévolution de la pandémie a travers le monde.

Direction des Etudes et des
Prévisions Financieres
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Synthese

N.B. : Sauf indication contraire, les évolutions présentées, dans la note, sont en glissement annuel.

42 $/baril

(le 18 septembre)

2

Brent

2020.

{é;} Environnement international

2) Economie mondiale : perspectives de contraction du PIB mondial en 2020 moins forte
que prévu initialement (-4,5% selon les derniéres prévisions de ’OCDE contre -6% en
juin). Les perspectives de reprise mondiale en 2021 (+5%) restent entourées de grandes
incertitudes, liées notamment a [’évolution de la pandémie.

‘§ Tendances sectorielles

©) Secteur primaire : Retrait de la production céréaliére de 39% a 32 millions de quintaux au
titre de la campagne agricole 2019/2020.

E Ménages & Entreprises

(+4,3% a fin juillet).

+5,5% et +14,4%

(fin juillet)

Fab ey

S
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Volume des exportations de
phosphate et dérivés

+18,6%

(en aoiit)

Ventes de ciment

£) Zone euro : signes de fort rebond du PIB au T3-2020, inversant la forte chute enregistrée
au T2 (-11,8%). Toutefois, la reprise a ralenti récemment dans les services, freinée par la
recrudescence des cas Covid-19.

£) Euro :1,18 dollars le 18 septembre, en hausse de 5,3% depuis début 2020.
&) Pétrole : 42 dollars le 18 septembre pour le baril du Brent, en baisse de 36% depuis début

£) Secteur secondaire : Bonne tenue du secteur du phosphate et dérivés a l'export : +5,5%
et +14,4% en volume a fin juillet, parallélement a des prémisses de redressement du BTP
(ciment : +18,6% en ao(t) et du secteur industriel en phase avec la reprise de la demande
sur U’énergie électrique (+2,7% en juillet) et la bonne figure a l'export du secteur de
'automobile (+18,2% en juillet).

©) Secteur tertiaire : Aggravation de leffet négatif de la crise sanitaire sur le secteur
touristique (recettes:-90% enjuillet), parallelement a un impact différencié sur le secteur
de transport (trafic aérien : -78% au 14 septembre ; trafic portuaire : +6,8% a fin ao(t) et
une bonne performance de l'activité du secteur des télécommunications.

Pouvoir d’achat des ménages : Impact négatif de la crise sanitaire et de la succession de
deux mauvaises années agricoles (hausse du taux de chdmage a 12,3% au T2 et baisse
des crédits a la consommation de 1,8% a fin juillet), relativement atténué par l’évolution
maitrisée des prix a la consommation (+0,5% a fin juillet).

Investissement : Ralentissement causé par les restrictions imposées a lactivité
économique (importations des biens d’équipement : -18,5% a fin juillet ; investissement
budgétaire : -4,7% a fin ao(it), malgré la hausse de I'encours des crédits a ’équipement

12,3%

F 1 Y
Taux de chomage
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Allegement du déficit commercial de 18,2% et amélioration du taux de couverture de 0,4
point a 58,3% a fin juillet.

Reprise des exportations du secteur de 'automobile en juillet (+18,2%) et aggravation de
la baisse des importations des biens durant ce mois (-21,6%).

Les Avoirs Officiels de Réserve permettent de couvrir 6 mois et 22 jours d’importations
de B&S.

A .
|||. Finances publiques

&) Poursuite de aggravation du déficit budgétaire a fin aodt 2020 (+51,3% a 46,5 milliards
de dirhams), incorporant un repli des recettes ordinaires de 8,8% conjointement a une
hausse des dépenses ordinaires de 5,8%.

?f, Financement de ’Economie

&) Accélération de l’encours des crédits bancaires (+5,8% a fin juillet 2020 aprés +5,1% a fin
juillet 2019), particulierement au niveau des crédits au secteur non financier (+6% apres
+3,7% a fin juillet 2019).

%) Légere baisse des indices boursiers MASI & MADEX au cours du mois d’ao(t 2020 : -0,9%

chacun par rapport a fin juillet 2020, ramenant leur performance depuis le début de I’an-
née a-16,7% et -17% respectivement.

NB : Saufindication contraire, les évolutions sont en glissement annuel

58,3% +18,2% +5,8% -16,7% et -17%

(fin juillet) (juillet) (fin juillet) (par rapport a fin décembre 2019)
Taux de couverture Exportations Crédits bancaires MASI et MADEX
automobile
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1. ECONOMIES AVANCEES

-3,8%

(en 2020)

USA

Croissance économique

+0,4%

(en aoiit)

USA

Production industrielle

8,4%

(en aoiit)

4%

Taux de chémage

1,3%

(en aolt)
USA

Inflation

212 o e Taux de chomage, en % (D}
16 1 4
20137 35 36 35 35 3635

Etats-Unis : signes d'essoufflement de la reprise post-confinement,
frein@e par la résurgence des infections

Pays avancés : croissance duPIB(en %) 76 Selon les derniéres prévisions de OCDE, I'économie
51 américaine devrait se contracter de 3,8% en 2020,
15 15 sous leffet de la pandémie Covid-19, avant de se
redresser de 4% en 2021. Linvestissement et le
commerce devraient diminuer. La consommation des
38 ménages est freinée par la faiblesse de la confiance et
5,8 le niveau élevé du chomage. La relance budgétaire et
9 monétaire devrait cependant aider & amortir le choc.
101 Les perspectives sont menacées par les risques de

nouvelles infections et des tensions avec la Chine.

40
1 22

13 07

Etats-Unis Zone euro Japon Royaume-Uni
u 2019 w2020 = 2021 Source : OCDE

Le PIB américain a chuté fortement au second trimestre 2020 (-31,7% apres - 5% au T1, en
rythme annualisé), affecté par une grave crise sanitaire (6,7 millions cas et 199 mille décés au 19
septembre). Aprés avoir atteint un creux en avril, Uactivité économique a enregistré une reprise,
soutenue par la réouverture de ’économie et par un plan de relance sans précédent (dont un
appui budgétaire de 14% du PIB).

Toutefois, la reprise économique s’est Croissance de la production industrielle (en %)
essoufflée récemment, suite a une 15 - 12,2
accélération des nouveaux cas Covid-19. 10 A 87 9,5

Cette évolution est reflétée par le net
ralentissement de la croissance de la
production industrielle (+0,4% en aolt s { = avr-20
aprés +3,5% en juillet) et des ventes de .y | 29 = ma-20
détail (+0,6% aprés +0,9%). La résurgence .15 |19 e juin-20
de la pandémie a pesé sur la confiance des g | -18,0 'j“”:m
consommateurs, comme le signale l'indice Etats-Unis Japon Zone euro oiL20
du Conference Board (84,8 en ao(it apres 91,7 Source : Bloomberg
en juillet et 98,3 en juin).

Le marché de lemploi américain est
] Eta“'u"iS:marchéderem”loi‘lg - 12 fortement affecté par la pandémie. Plus de
27 g 16 60 millions d’Américains ont demandé des
allocations chémage entre mi-mars (début
du confinement) et mi-septembre. Toutefois,
la levée progressive des restrictions s’est
traduite par une reprise des créations
d’emplois (+1,4 million postes nets en aolt
aprés +1,7 million en juillet). Le taux de
chémage a reculé a 8,4% en ao(t aprés 10,2%

102 0202 03 02 0203 147 L7 147

e ]
|
=

| e Créations nettes d'emplois, L4
-8 en millions r 10

4

-20,8  Source:BLS

24 - -2 enjuillet et un pic de 14,7% en avril.
ao(t19 oct-19 déc-19 féwr-20 avr-20 juin-20 aolt-20
Linflation reste faible (1,3% en aolt apres 1% Taux d'inflation (IPC,%)
en juillet), niveau inférieur a la cible officielle 7 —— Etats-Unis
(2%). Dans ce contexte, la Fed poursuit la mise 25\ e
en ceuvre d’outils inédits de politique monétaire | \/\/\ e
destinés a soutenir les ménages et les entreprises 15 1 '
et a assurer le flux de crédit. Outre la réduction 10 /
des taux d’intérét en mars, la Fed a augmenté 05 1
considérablement ses achats d’actifs et annoncé 00 ‘ . — \\.
des programmes d’urgence pour soutenir jusqu’a g5 | Source: Bloomberg

a00t-18 févr-19 aolit-19 féwr-20 aolit-20

2,3 trillions de dollars de préts.
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Zone euro : les perspectives de reprise @&conomique restent entourées
de grandes incertitudes

L’économie de la zone euro devrait enregistrer
une forte récession en 2020 (-7,9% selon ’OCDE), g -
avant de rebondir en 2021 (+5,1%). La chute du 5,1 4,6

. - s 44
PIB cette année serait plus sévere en France

1,3 I 0.6 L5 I 03 I
(-9,5%) et en ltalie (-10,5%) comparativement 0 . . .
'7,90/0 a l'Allemagne (-5,4%). Les perspectives de I I
(en 2020) o 5,4
élevés, 7.9
9,5

Zone euro : croissance du PIB (en %)

5,8 5.4

-4
croissance restent confrontées a des risques

notamment de nouvelles vagues 1

\ possibles d’infections. Limpact sur 'économie_;, | -10,5
de la zone euro devrait étre atténué par les Zone euro Allemagne France Italie
mesures de relance massives, méme si la crise 2015 = 2020 = 2021 Source : OCDE

I l exercera des effets durables sur la demande.
La pandémie a de grandes répercussions sur l’activité économique, affectant l'investissement des
Zone euro entreprises et les dépenses des ménages dans un contexte de chdmage en hausse. En outre, la
Croissance économique détérioration marquée des finances publiques et la dégradation de la qualité du crédit bancaire

posent de nouveaux risques a la baisse. En effet, les parametres budgétaires se sont détériorés
dans des pays trés endettés comme ['ltalie et 'Espagne, confrontés a des risques croissants
d’insoutenabilité de leur dette.

Dans ce contexte, un plan de relance de 750 milliards d’euros, proposé par la Commission
européenne en mai, est adopté par le sommet européen en juillet pour soutenir les pays, régions
et secteurs plus touchés par la crise. Ce plan de relance sans précédent englobe 360 milliards de
réts et 390 milliards de subventions.
+4,1% P

Audeuxiémetrimestre 2020, lazoneeuro aenregistré une chute historiquedeson PIB(-11,8% aprés
-3,7% au T1), affectée par les mesures de confinement pour contenir la propagation du Covid-19.
La forte contraction a concerné les principales économies de la zone, a savoir U’Allemagne (-9,7%),
la France (-13,8%), l'Italie (-12,8%) et, surtout, 'Espagne (-18,5%). Aprés avoir atteint un point bas
en avril, lactivité a marqué une nette reprise, soutenue par la levée des restrictions, avant de
s’affaiblir en été.

(enjuillet)

La production industrielle a progressé a un rythme

Zone euro Indice PMI composite modéré en juillet (+4,1% aprés +9,5% en juin et +12,2%
Production industrielle

[ L 55 en mai). Lactivité du secteur privé a poursuivi son

- 50 expansion a un rythme ralenti en aolt, comme le
"% montre lindice PMI composite (51,9 aprés 54,9 en
juillet). La croissance de l'activité globale a décélérée

Sl et Etats-Unis

— lapon L. N T
20 4 oyame Ui | 3y dansles principaux pays membres, a avoir 'Allemagne
2 Zoneaurs - 25 (54,4 apres 55,3), la France (51,6 aprés 57,3), l'ltalie

" 20 (49,5 aprés 52,5) et I'Espagne (48,4 aprés 52,8). Par
ailleurs, les ventes de détail ont marqué une baisse en

: Source ! IHS Markit

+5.3 .. 10 oo . . :
9 points witis  fards w3 frd  wito  juillet(-1,3% aprés +5,3% en juin et +18,3% en mai).
(en aoiit)

Lindice ESI du sentiment économique en zone 120 - Zone euro : indicateurs de confiance T 1

euro continue de se redresser (+5,3 points a 10 6
87,7 en ao(t) mais reste bien en dessous de sa Confiznce économique
100 0

moyenne a long terme de 100 points. Parmi les ' '

plusgrands paysdelazoneeuro,’ESlaaugmenté g | 1l
Zone euro en France (+9,3 points), en Allemagne (+5,9) et m:;nn?;n:tijzs{m
Confiance économique en Italie (+2,7) mais a baissé en Espagne (-2,5). 801 |12
Par secteur, la confiance s’est renforcée dans 70 - + 18
'industrie (+3,5), les services (+9) et le commerce 50 1
de détail (+4,6) et restée quasi-inchangée pour ggt17 a00t-18 20019 30020
les consommateurs (+0,3). Source : Commission européenne

Note de Conjoncture W
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7,9%

(enjuillet)

4
Zone euro
Taux de chémage

1,18 dollar

(le 18 septembre)

</
(0!

Parité euro/dollar

-5,8%

(en 2020)

Japon

Croissance économique

-14,8%

(en aoiit)

Japon
Exportations

16

14

12 4

10 1

2 -

Zone euro : taux de chdmage (%) Le taux de chdmage dans la zone euro continue

---[ 18 d’augmenter, atteignant 7,9% en juillet aprés 7,7%

""" e / L €N juin. Parmi les grands pays du bloc, le chémage
France g a augmenté en lItalie (+0,4 point a 9,7%), en France
'Eta“e - 12 (+0,3 2 6,9%) et en Allemagne (+0,1 a 4,4%) et resté

------- spagne

stable en Espagne (a 15,8%). Pour lutter contre la
% montée du chémage liée a la pandémie Covid-19,
'UE a adopté un plan d’urgence, baptisé SURE, qui

-8
_Q?C peut fournir jusqu’a 100 milliards d’euros de préts a
Source :eurostat

Zoneeuro

6

juil.-18

5
-10
15
20
25

6 des conditions favorables aux Etats membres.

janv.-19 juil-19 Jjanv.-20 juil .‘—20
Sur le marché des changes, l'euro a atteint
1,18 dollar le 18 septembre 2020, en hausse de
5,3% depuis début 2020. Leuro est soutenu par 118 -
une amélioration des perspectives en Europe,
alors que le dollar américain est affecté par la
résurgence de la pandémie Covid-19. Toutefois,
un euro fort contribue au risque de déflation. 112 A
Linflation en zone euro est devenue négative

Taux de change euro/dollar

120 -

116

1,14 A

en ao(t pour la premiére fois depuis 2016. Pour e

soutenir I’économie, la BCE a renforcé son « 1B 1 Source ‘BCE
programmed’achatsd’urgencefacealapandémie 106 — . . |

» pour le porter a 1,35 trillion d’euros. sept-18 déccls mas20 U200 sept-20

Japon : perspectives de croissance modérée, freinée par des facteurs
conjoncturels et structurels

Selon ’OCDE, '’économie du Japon devrait se contracter de 5,8% en 2020, affectée par les effets
de la crise sanitaire mondiale, avant de marquer une reprise de 1,5% en 2021, en partie grace a
l’effet de base.

Pour soutenir ’économie et aider les entreprises et les consommateurs a faire face a la crise
Covid-19, les autorités japonaises ont annoncé des mesures de relance budgétaire et monétaire
de grande envergure. Ainsi, le gouvernement a porté le total du paquet économique d’urgence
a plus de 40% du PIB. De son c6té, la Banque du Japon a augmenté la taille et la fréquence des
achats d’obligations d’Etat japonaises (sans fixer de limite supérieure) et lancé une opération
spéciale afin de faciliter le financement des entreprises.

En dépit de ce policy-mix ultra-expansionniste, ’économie nippone se heurte a des contraintes
structurelles : déclin démographique, pénurie de main d’ceuvre, stagnation des salaires, faiblesse
de la productivité du travail, état d’esprit déflationniste. S’ajoutent a ces contraintes des facteurs
baissiers exogénes : récession mondiale dans le sillage de la crise Covid-19, ralentissement de
’économie chinoise, tensions commerciales menagant les exportations, catastrophes naturelles,
appréciation du yen en période d’incertitudes...

Ausecondtrimestre2020,’économiejaponaise

a enregistré une contraction record (-28,1%

apreés -2,3% au T1, en rythme annualisé). Les

' dépenses des ménages et des entreprises sont

2,1 '1*80’f impactées par les mesures prises pour faire

79 face a la crise de coronavirus. La demande

externe a également baissé. Aprés une maitrise

de la pandémie en mai-juin, la résurgence des

204 nouveaux cas Covid-19, comme récemment a

- Tokyo et Osaka, constitue une menace pour les
Etats-Unis Zoneeuro  Royaume-Uni Japon perspectives économiques.

Source : eurostat, Bloomberg
Note de Conjoncture “

Pays avancés : croissance du PIB
(%, glissement trimestriel)

0,6 0,1
-1,3
E R
i 91
-11,8

0,0
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Les derniéres données disponibles s’averent mitigées. La croissance de la production industrielle
s’est renforcée en juillet (+8,7% apres +1,9% en juin). Lindicateur coincident du climat des affaires
amarqué une légere reprise en juillet (+1,8 point aprés +3,2 point en juin). En revanche, les ventes
de détail ont enregistré un net recul en juillet (-3,3% aprés +13,1% en juin), affectées par une
remontée des infections dans certaines zones. Par ailleurs, les exportations ont confirmé leur
chute en ao(t (-14,8% aprés -19,2% en juillet).

Note de Conjoncture w
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2. ECONOMIES EMERGENTES

La résilience relative de I'economie chinoise diverge avec I'effondrement de I'activiteé ailleurs

12
1,8%
8
(en 2020)
4
0
-4
-8
Chine -

Croissance économique

+5,6%

(en aoiit)
1 |

Chine
Production industrielle

55,1

(en aoiit)

Chine

Indice PMI composite

Pays émergents : croissance du PIB (en%)

q 10,7
{ 61 pa
‘ 4,2 3,6 5,0
| 1, 1,1 . 1,4
T T T

] -6,5 -7.3
i -10,2

Chine Inde Brésil Russie

2015 w 2020 m 2021 Source : OCDE

En Chine, la croissance économique devrait
ralentir a 1,8% en 2020, selon ’OCDE, contre
6,1%en2019,freinéeparlapandémieCovid-19
et ses effets sur la demande intérieure et
extérieure. Toutefois, lareprise de ’économie
chinoise, entamée au second trimestre
2020, devrait se renforcer graduellement
pour aboutir a une progression du PIB de
8% en 2021. Cette reprise est soutenue par
une relance économique forte, mais reste
menacées par les tensions avec les Etats-
Unis.

Pour soutenir '’économie et atténuer 'impact de la crise sanitaire, les autorités chinoises poursuivent
l'assouplissement des conditions budgétaires et monétaires, a travers une hausse des dépenses
publiques, des réductions d’impots et des mesures pour encourager les préts a des colts plus
abordables.

Les mesures budgétaires ou les plans de financement annoncés sont estimés a 4,6 trillions de yuans
(soit 4,5% du PIB). Lexpansion budgétaire globale devrait étre nettement plus élevée, reflétant 'effet
des mesures supplémentaires déja annoncées et des stabilisateurs automatiques. De son c6té, la
banque centrale chinoise a assoupli sa politique monétaire et continue d’agir pour préserver la

stabilité des marchés.

Au deuxiéeme trimestre 2020, |’économie
chinoise a rebondi de 3,2% (aprés un repli

Pays émergents : croissance du PIB trimestriel

(%, glissement annuel)

record de 6,8% au T1), soutenue par le 109 60
déconfinement, une normalisation graduelle 32 L3l L7 2116
de l'activité et une forte demande étrangere v ' " 03 ' r
de produits de santé, ainsi que par des 10 58 o0
mesures de soutien a ’économie. Toutefois, 11,4 ' T8
la reprise de la consommation privée est 20 |
freinée par des craintes de résurgence des eyt 20
contaminations. Par ailleurs, les tensions -, | ' nT2-20
avec les Etats-Unis représentent un risque Chine Inde Brésil Russie
baissier majeur pour la croissance. Source : Bloomberg
. BRIC : indice PMI composite - L’économie c'ont'inue de pro'gresser selon
_ _/\ 557 les derniers indicateurs conjoncturels. La
50 :ﬁ%\&?ﬁ \ /535 croissance de la production industrielle sest
. \} “6.0  renforcée en aolt (+5,6% aprés +4,8% en
chine juillet). Lexpansion de l'activité du secteur
30 A Inde privé s’est raffermie, comme le montre
. E[Iésssii'e | l'indice PMI composite (55,1 en ao(t aprés
54,5 en juillet). Lactivit¢ manufacturiére
10 1 s’est accrue au rythme le plus rapide en
o J Source: IHSMarkit une décennie (53,1 apres 52,8), tandis que
a0it-18 févr-19 a0(it-19 févr-20 aoit20  celle des services a augmenté a un rythme

robuste (54,0 aprés 54,1).
La reprise des exportations de la Chine s’est renforcée (+9,5% en ao(t apres +7,2% en juillet), stimulée
par la forte demande de produits médicaux et de produits électroniques, tandis que les importations
chinoises ont baissé pour le deuxieme mois consécutif (-2,1% aprés -1,4%), en raison de la faiblesse de
la consommation intérieure. Le regain de tensions avec les Etats-Unis pourrait affecter le commerce
bilatéral, alors que les deux parties ont reporté une rencontre initialement prévue la mi-ao(t pour
examiner la mise en ceuvre de I'accord commercial de phase 1 conclu début 2020.
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5,3 millions

(au 19 septembre)

o

O'O

Inde
Nombre de cas Covid-19

-10,40/0
(en juillet)

Inde

Production industrielle
-10, 20/0
(en 2020)

Inde

Croissance économique

Les ventes de détail ont augmenté de 0,5% en aodt, le premier mois de hausse depuis décembre
2019. La consommation a commencé a se redresser apres 'assouplissement progressif des
restrictions COVID-19. Les ventes ont augmenté pour la plupart des catégories de produits.

Linflation s’est atténuée en aolt (2,4% aprés 2,7% enjuillet), suite a une hausse modérée des prix
des produits alimentaires (11,2% apres 13,2%). Dans ce contexte, la Banque centrale chinoise
maintient ses taux d’intérét de référence stables, aprés les avoir réduits en février et avril dans le
sillage de la pandémie.

En Inde, le PIB a enregistré une contraction record au deuxieme trimestre 2020 (-23,9% aprés

+3,1% au T1). Lactivité est fortement affectée par un confinement strict a ’échelle nationale pour
contenir la pandémie.

Daily cases in top three countries Aprés avoir assoupli les mesures de
T-day relling average of daily confirmed cases . , .. .,
e UL el confinement début juin, les autorités
100,000 indiennes ont réimposé récemment des
i restrictions dans certaines parties du
70,000 pays pour faire face a l'accélération des
60,000 . . .
o0 0% nouvelles contaminations. LInde devient
40000 le deuxiéme pays le plus touché par le
30,000
20,000 Covid-19, aprés les Etats-Unis et devant le
1000 Brésil. Plus de 5,3 millions cas et de 85 mille
o
WMar  20-Apr 22May  23uun 250w 26-Aug déces liés a la pandémie ont été recensés au
Source: Johns Hopkins University, data 1o 16 Sep mme 19 Septem bre

Les derniers indicateurs montrent une
faiblesse persistante de l'activité économique (g.2. en %, moyenne mobile sur 3 mois)
au début du troisieme trimestre. La -
production industrielle a confirmé sa chute en

BRIC : évolution de la production industrielle

juillet (-10,4% aprés -15,8% en juin). L'activité -
du secteur privé a poursuivi sa contraction en
ao(t, comme le montre l'indice PMI composite 20 nde

(46,0 aprés 37,2 en juillet), affectée par le repli *° el
persistant des services, malgré une reprise 35

du secteur manufacturier. La pandémie 40 1 Source:Bloomberg
a contraint de nombreuses entreprises a
fermer, entrainant des pertes d’emplois
massives.

Chine

Russie

janwv-18  avr-19  juil.-19 oct-19  janv.-20  avr.-20

Selon 'OCDE, ’économie indienne devrait se contracter de 10,2% en 2020 aprés une croissance
de 4,2% en 2019, impactée par la crise sanitaire. Pour 2021, le PIB devrait rebondir de 10,7%.
La demande intérieure devrait bénéficier des mesures de relance budgétaire et monétaire et
de la poursuite des réformes structurelles. Toutefois, les perspectives économiques restent
confrontées a des risques élevés, liés a une prolongation de la pandémie, la détérioration des
finances publiques et la faiblesse persistante du secteur bancaire parallele. Dans ce contexte,
’lagence Moody’s a abaissé la note de la dette souveraine de 'Inde de Baa2 a Baa3, laissant la
perspective «<négative». De son c6té, Fitch Ratings arévisé la perspective de la notation souveraine
de l'Inde de «stable» a «<négative».

Pourfairefaceal’impactdelacriseCovid-19,lesautoritésindiennesontannoncéun planderelance
totalisant 10% du PIB, y compris des mesures monétaires et fiscales annoncées précédemment.
Les éléments clés du soutien budgétaire sont: des transferts en nature (nourriture, gaz de cuisine)
et en espéces aux ménages a faible revenu ; une couverture d’assurance pour les travailleurs du
secteur de la santé ; et un soutien salarial aux travailleurs a bas salaires.

De son c6té, la banque centrale indienne (RBI) a assoupli sa politique monétaire. Elle a annoncé
des mesures de liquidité a hauteur de 1,8% du PIB. Par ailleurs, la RBI a réduit ses taux directeurs
de 115 pointsde base (75 pb en marset40 pb en mai), contribuant ainsia compenser partiellement
le resserrement des conditions financiéres. Toutefois, les problémes persistants du secteur
financier non-bancaire risquent de nuire a l'efficacité de la relance monétaire. En outre, la RBI
pourrait devoir suspendre les baisses de ses taux directeurs, en raison du niveau élevé d’inflation

(6,7% en ao(t contre un objectif officiel de 4%).
Note de Conjoncture w
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-6,5%

(en 2020)

Brésil

Croissance économique

53,9

(en aolt)

Brésil

Indice PMI composite

-25 pb

(en aolt)

E)

Brésil

Taux directeur

Au Brésil, '’économie s’est enfoncée dans la récession au second trimestre 2020 (-11,4% aprés
-0,3% au T1), affectée par des chocs multiples, dont notamment la crise sanitaire qui a perturbé
l’activité, le niveau bas des prix des matiéres premiéres et la baisse de lademande des partenaires
commerciaux.

En termes de perspectives, le PIB brésilien devrait enregistrer un fort repli en 2020 (-6,5% selon
’OCDE), aprés une croissance atone en 2019 (+1,1%). Léconomie devrait enregistrer une reprise
en 2021 (+3,6%), soutenue par 'assouplissement des conditions d’octroi de préts et 'amélioration
du contexte mondial. Les risques pesant sur les perspectives a court terme restent tres élevés,
car le Brésil est le troisiéme pays au monde, apreés les Etats-Unis et I'Inde, avec le nombre de cas
confirmés et de déces de Covid-19 le plus élevé (plus de 4,5 millions de cas et de 136 mille déceés,
au 19 septembre). Dans ce contexte, Fitch Ratings a révisé la perspective de la notation du crédit
souveraine «BB» du Brésil de «stable» a «<négative».

Les derniéres données signalent un redressement graduel de l'activité, aprés avoir atteint son
point bas en avril. Les ventes au détail ont enregistré un rebond en juillet (+5,5% aprés +0,5% en
juin), reflétant les effets de l'allegement des mesures de distanciation sociale. La croissance de
lactivité du secteur privé est retournée en territoire positif en aolt, comme le montre l'indice
PMI composite (53,9 apres 47,3 en juillet). La production industrielle a enregistré une moindre
contraction (-3% en juillet -8,8% en juin).

Pour atténuer 'impact de la crise sanitaire, les autorités brésiliennes ont annoncé une série de
mesures budgétaires représentant environ 12% du PIB, dont 8,3% du PIB avec un impact direct
sur le déficit primaire de 2020. Ces mesures englobent des dépenses exceptionnelles de santé et
une assistance sociale plus large.

BRIC : Taux d'intérét directeurs (en%) De son c6té, la banque centrale brésilienne (BCB)
8 chine @ renforcé sa politique monétaire pour stimuler
7 1 Inde ’économie. Elle a réduit début aolt son taux
——R . . .
6 Bt'ésjf directeur Selic de 25 points de base (pb) pour le
Im! ramener a 2%, son plus bas niveau historique,
. l—\ portant ainsi le cumul des réductions a 250 pb
7 _
depuis début 2020 et a 1200 pb depuis 2016. La
3 .
BCB dispose encore de marges de manceuvre,
27 , en raison d’une inflation maitrisée (2,4% en ao(t
Source : Bloomberg . o ] .
1 w T T T T +aprés 2,3% en juillet, pour une cible officielle de
sept-19  nov.-19  janv-20  mars-20  mai-20  juil-20  sept.

4%).

Par ailleurs, la banque centrale a mis en ceuvre des mesures visant a accroitre la liquidité du
systéme financier. Elle a aussi été autorisée par le parlement a entreprendre un assouplissement
quantitatif (achat des obligations d’Etat et d’entreprises).
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3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Les cours poursuivent leur redressement, en lien avec la reprise de la demande mondiale

Brent : 42 $/baril

Butane:396$/T
(le 18 septembre)

Produits énergétiques

70

60

30 A

40 1

30 A

20

Indices des prix des produits de base

. . 120 -
Les prix des produits de base ont poursuivi (2019:01 = 100)

leur remontée en aolt, en lien avec le retour 110 /\

de la demande post-confinement et le repli 00 v’\_,--\_,/_-\
du dollar. Ainsi, l'indice des prix des produits %0 1

énergétiques, calculé par la Banque mondiale, 20 Energie

a rebondi de 5,3% (aprés +5,9% en juillet). De 70 - Aliments

son c6té, lindice des prix des produits non €0 - Metau de base

énergétiques a augmenté de 4%, porté parles 50
métaux de base (+4,3%), les fertilisants (+8,8%) 40 T
ot les produits alimentaires (+l 8%) janv-19  avr-19  juil-19  oct-19  janv-20 avr-20  juil-20

Source : Bangue mondiale
T

Cours du Brent ($/b) et du butane ($/t) . ) o
- 600 Les cours du pétrole (Brent) se sont établis a 44

dollars le baril en moyenne en aolt, en hausse de

J — Brent (G)
//\,\/\/.-. autane(0) | " 3,4% sur un mois et de 90% depuis leur creux d’avril

(23 dollars), ramenant ainsi leur baisse a 33% depuis
début 2020. Sur les huit premiers mois de 2020, les
L 300 prix moyens du Brent ont enregistré 42 dollars, en

baisse de 36% en glissement annuel. Ce repli découle
- 200 d’'une contraction de la demande mondiale, sous
l’effet du Covid-19, dans un contexte marqué par une

- 400

Source : Banque mondiale, Bloomberg, Platts
T T : T

jamv-19 avr-19 juil-19 oct-19 janv-20 avr-20 juil-20

' " abondance de l'offre.

Le marché pétrolier a été largement excédentaire au premier semestre 2020 (+7,8 mbj), dans un
contexte marqué par l'effondrement de la demande. Les réductions concertées de U'offre (9,7 mbj
a partir de mai selon le pacte OPEP+) s’avérent insuffisantes pour absorber le surplus.

Selon '’Agence internationale de 'énergie (AIE), la demande mondiale de pétrole a enregistré
un fort repli sur le premier semestre 2020 (-10,8 mbj, en glissement annuel), affectée par le
confinement de la population et les perturbations de ’léconomie mondiale. Au second semestre,
la baisse de la demande serait moins forte, grace a la reprise graduelle de l'activité économique
post-confinement.

Pour ’ensemble de l’lannée 2020, la demande mondiale de pétrole devrait diminuer de 8,4 mbj,
avant de rebondir de 5,4 mbj en 2021, selon l’AIE. Toutefois, une résurgence du Covid-19 constitue
un facteur de risque majeur pour la demande pétroliére.

Les prix du Brent se sont établis a 42 dollars le 18 septembre, en baisse de 5% sur un mois et de
36% depuis début 2020. Cette baisse est liée a un regain d’incertitudes sur la demande mondiale,
dans un contexte marqué par la persistance de la crise sanitaire.

De leur coté, les cours du gaz butane se sont établis a 306 dollars la tonne en moyenne en aodt,
en baisse de 19% sur un mois et de 34% depuis début 2020. Sur les huit premiers mois de 2020,
les prix moyens du Butane ont enregistré 353 dollars la tonne, en baisse de 15% en glissement
annuel. Apres avoir reculé a 294 dollars la tonne le 21 ao(it, les cours du Butane ont enregistré un
net rebond pour atteindre 396 dollars la tonne le 18 septembre, marquant ainsi une hausse de
35%.

Note de Conjoncture “
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Produits alimentaires
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Cours du phosphate et du DAP (§/2) Les prix du phosphate brut se sont établis a 77

105 1 " #0 dollars latonne en aolit, marquant une hausse de

2,5% sur un mois et de 9% par rapport a leur creux

35 4 — Phosphate . 357 del3ansenauvril. Les cours du DAP ontrebondide

DAP (D) 12% en aolt pour atteindre 342 dollars la tonne,

s | | 21g portant leurs gains a 44% depuis leur creux de 14

ans en décembre 2019. Ce raffermissement des

L prix du DAP refléte une reprise de la demande,

751 \_ /~" 70 notamment de lInde. Sur les huit premiers mois

7 de 2020, les prix moyens du phosphate brut et du

g | Banemondle N 130 DAP ont baissé de 22% et de 13% respectivement
janv-19 avr-19 juil-19 oct-19 janv-20 avr-20 juil-20 en glissement annuel.

Cours des céréales ($/t)

Les cours du blé tendre (SRW) se sont établis a
205 dollars la tonne en moyenne en aodt, en repli
de 3,6% sur un mois, portant leur baisse a 17%
depuis leur pic de janvier. Toutefois, les prix du blé
restent soutenus par des perspectives de récolte
moins favorables en Europe, aux Etats-Unis et en
Argentine. 180

Sur les huit premiers mois de 2020, les prix g |
moyens du blé ont enregistré 221 dollars la tonne,

Source : Banque mondiale, Bloomberg
T T T T T T

en hausse de 6% en glissement annuel. e - o -
janv-18  avr-19  juil-19  oct-19 janv-20 avr-20  juil -20

Selon la FAQ, la production mondiale de blé en 2020/2021 devrait atteindre 760 millions de tonnes
(Mt), en légére baisse par rapport a la récolte précédente (762 Mt).

Cours dusucre ($/t)

Les prix mondiaux du sucre brut (ISA) ont atteint
289 dollars la tonne en moyenne en aodt, en
hausse de 6,7% sur un mois et de 28% par rapport
a leur creux d’avril. Sur les huit premiers mois de
2020, les cours moyens du sucre ont enregistré 274
dollars la tonne, en baisse de 2,3% en glissement
annuel. La production mondiale de sucre en
2019/2020 devrait baisser pour la deuxieme
Source : Banque mondiale, Bloomberg année consécutive, tombant en dessous du
‘ ' ' ' ' ' niveau estimé de la consommation mondiale.

En effet, les récoltes de sucre s’avérent plus faibles que prévu dans certains pays producteurs,
en particulier en Inde, le deuxieme plus gros producteur mondial de sucre, et en Thailande, le
deuxieme plus gros exportateur mondial de sucre.

Cependant, la montée des prix internationaux du sucre est freinée par le broyage de quantités
importantes de canne a sucre au Brésil, premier producteur mondial. Les usines de ce pays ont
privilégié la production et 'exportation du sucre au détriment de [’éthanol, en raison des niveaux
bas des prix de pétrole et du réal brésilien.

Note de Conjoncture w
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1. TENDANCES SECTORIELLES

32 mQx

:
N,
Ny

Production céréaliére

-4,7%

(fin juillet)

-
N
Exportations agriculture
et agroalimentaire

'7, 50/0 en volume

(fin juin)

Péche cotiére et artisanale

Activités primaires

Une production céréaliére définitive de 32 millions de quintaux au titre
de la campagne agricole 2019/2020

D’aprés les derniéres données du Département de 'agriculture, la production céréaliére définitive
au titre de la campagne agricole 2019/2020 s’est élevée a 32 millions de quintaux, en baisse de 57%
par rapport a une année moyenne sous le Plan Maroc Vert (75 millions de quintaux) et de 39% par
rapportalacampagne précédente (52 millions de quintaux). Par type de céréales, cette production
est constituée a hauteur de 17,7 millions de quintaux de blé tendre, de 7,9 millions de quintaux de
blé dur et de 6,4 millions de quintaux d’orge pour une superficie semée de 4,34 millions d’hectares.

Pour rappel, le secteur agricole a cloturé le premier trimestre 2020 sur une baisse de sa valeur
ajoutée de 5%, apres un recul de 6,2% un an plus t6t, en raison des conditions climatiques
défavorables ayant caractérisé la campagne agricole 2019/2020, notamment, une pluviométrie
limitée a 239 mm a fin mai 2020, soit un retrait de 31% par rapport a la moyenne de 30 ans (348
mm) et de 19% par rapport a la méme date de la campagne précédente (295 mm). La pluviométrie
de cette campagne a été également marquée par une mauvaise répartition temporelle. De fait,
tandis que le stade de levée des céréales a bénéficié d’une pluviométrie adéquate, le tallage et la
montaison ont connu des périodes séches, respectivement de 20 et 40 jours, se traduisant par une
baisse de la superficie récoltée. Cette situation a également entrainé une faiblesse des rendements
au niveau des superficies ayant résisté au déficit pluviométrique.

Par ailleurs, compte tenu de 'impact négatif de la crise de Covid-19 sur l’évolution des échanges
extérieurs, les exportations du secteur de l’agriculture et agro-alimentaire ont enregistré une
baisse de 4,7% au terme des sept premiers mois de 2020. Cette évolution recouvre un retrait de
celles de l'industrie alimentaire de 6,4% et de celles du secteur de l’agriculture, sylviculture et
chasse de 0,6%.

Repli du volume des débarquements de la péche cotiére et artisanale

La valeur ajoutée du secteur de la péche, tous Evolution de la valeur ajoutée du secteur de

segments confondus, s’est accrue de 5,2% la péche au premier trimestre (g.a)

au premier trimestre 2020, apres une hausse 23% - 20,9%
18,7%

de 20,9% un an auparavant. Toutefois, cette 20% -
évolution recouvre un repli des indicateurs 15%
du segment de la péche coétiére et artisanale, 10%
notamment, le volume des débarquements qui 5y
areculé de 11,3%, sous l'effet de la basse saison o,
habituelle des captures de poissons pélagiques ..,

-4,3%

(-17,8%). En valeur, ces débarquements ont 10% J 6,0%
baissé de 10,9%, en rapport avec le reflux de 2015 2016 2017 2018 2019
celle des captures de céphalopodes de 12,4% et Source : HCP ; Elaboration

de poissons pélagiques de 11,7%.

Au deuxiéme trimestre 2020, le retrait du volume des captures de la péche coétiére et artisanale
s’estsitué a-4,1%, aprés une hausse de 4,9% l'année précédente, alimenté par lerecul des captures
des poissons pélagiques de 5,1%, des céphalopodes de 30,6% et de poisson blanc de 10,1%. Par
ailleurs, la valeur de ces débarquements a baissé de 23,1%, aprées +19,3% un an plus tot, patissant
d’une baisse de prix quasi-généralisée a 'ensemble des segments du secteur.

Note de Conjoncture W
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+5,5% et +14,4%

(fin juillet)

\“/
ocp

Volume des exportations
de phosphate et dérivés

-6,6%

(fin juillet)

Energie électrique
Production

Activites secondaires

Bonne tenue confirmée de I'activité du secteur extractif au deuxiéme
trimestre

Evolution de l'indice de la production du
secteur minier (g.a)

La bonne tenue du secteur extractif au
deuxiéeme trimestre 2020 s’est confirmée
par une hausse de son indice de production zz;
de 7,6%, aprés un recul de 0,4% un trimestre /%
plus tot et de 1,2% un an auparavant, 5%

6,9%

7,6%

parallélement au renforcement du volume .. 2,7%
de la production de phosphate roche, ix
principal composante du secteur, de 9,1% 0%

1% - N e
(aprés +0,1% et -1,3% respectivement). En .. | 1.9% 0,4%

moyenne, cet indice a augmenté de 3,6% T1-19 T2-19 T3-19 T4-19 T1-20 T2-20

au terme du premier semestre 2020, apres
+2,8% ily a une année.

Source : HCP ; Elaboration

Du c6té des échanges extérieurs du secteur, le volume des exportations de phosphate roche s’est
renforcé de 5,5% a fin juillet 2020. Concernant les ventes a 'étranger des dérivés de phosphates,
elles se sont affermies en volume de 14,4% au terme des sept premiers mois de 2020. Toutefois,
sous l'effet de la baisse des prix, le chiffre d’affaires total a 'export du groupe OCP a baissé de 4,2%
pour se situer a 28,8 milliards de dirhams.

Retour a la croissance des principaux indicateurs du secteur de
I'energie électrique au mois de juillet

Au mois de juillet 2020, deuxiéme mois d’assouplissement des mesures de confinement sanitaire,
les principaux indicateurs du secteur de l'énergie électrique ont retourné au vert bien que
modérément.

Evolution de la production et de la consommation En effet, le volume de pl'OdUCtiOﬂ de l’énergie
cumulées de I'énergie électrique (g.a) , 7 , e, A
électrique s’est amélioré de 0,1% au titre

4% 32% 300  mProductiontotale d'électricté du mois de juillet, nourrie de l’évolution
2% = Ventes délectricts positive de la production dans la majorité
des segments du secteur, marquant une
performance de +10% pour la production
% 0% des projets de la loi 13-09, de +2,2% pour la
production privée, de +48,8% pour l'apport

-10% -8,6%

des tiers nationaux, atténuée par une baisse
de la production de 'ONEE de 2,3%.

janv.-20 févr-20 mars-20 avr.-20 mai-20  juin-20  juil-20
Source : ONEE ; Elaboration : DEPF

Au terme des sept premiers mois de 2020, la production nationale de [’énergie électrique s’est
repliée de 6,6% aprés un recul de 7,9% un mois plus tot et +24,7% il y a une année.

A son tour, la consommation de ’énergie électrique a augmenté de 0,5% en juillet 2020, compte
tenu de la poursuite de l'atténuation du rythme baissier de la consommation de I’énergie de trés
haute, haute et moyenne tensions (-2,4% en juillet, apres -4,5% en juin, -20,2% en mai et -25,9%
en avril) et de l'accélération de la consommation de I’énergie de basse tension a +10%. A fin juillet
2020, la baisse des ventes de I’énergie électrique a été portée a 4% au lieu d’un recul de 4,9% a fin
juin 2020 et d’une hausse de 0,8% a fin juillet 2019.

Parallélement a cette évolution, le volume de 'énergie importée a augmenté de 69,4% a fin
juillet 2020, aprés +76,6% il y a un mois et -91,7% ’an dernier, dans un contexte de diminution du
volume de I’énergie nette appelée de 2,9%, apres un retrait de 4% a fin juin 2020 et +5,6% un an
auparavant.

Note de Conjoncture W
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0,
H(ﬁ’a?at/)o Reprise de I'activité du secteur du BTP suite a I'allégement des mesures
de confinement
A l'exception du repli enregistré au cours
Evolution des ventes de ciment mensuelles (g.a) du mois de juillet qui a coincidé avec les
0% - 22,05 vacances d’Aid Al-Adha, les ventes de
ggx ' 18,6% Ciment, principal baromeétre du secteur
10% - du BTP, ont repris au cours du mois d’ao(t
_jgx: leur dynamique observée en juin (+33%),
-20% premier mois de déconfinement partiel,
:igi | pour enregistrer un accroissement de
:ggx ] 18,6%. Compte-tenu de ces évolutions,
T % E88 7722838 3F% =8 lereplidesventesdecimenta été porté a
E o ook é B oo é ¥ ¥ 4 -15,8% au terme des huit premiers mois de
Source: APC: Elaboration:pEpe 2020, aprésunretraitde 25,1% a fin mai 2020
et une hausse de 1,5% un an auparavant.
Quant aux opérations de financement du Evolution des crédits a I'immobilier (g.a)
secteur immobilier, aprés avoir atteint
+2,1°/o leur plus faible niveau de croissance en "%
(fin juillet) mai 2020, la progression de leur encours 7% -

continue de s’améliorer a partir du mois 3:5% -
de juin pour afficher une hausse de 1,8% 1,5% -
de lencours des crédits accordés au-05% -
secteur a fin juillet 2020, aprés +1,6% un 3 5o |
mois plus tot et +1% a fin mai 2020. Cette ; 5o,

Crédits & I'habitat

évolution recouvre une progression des - . .
D . N -6,5% - Crédits auxggommeummmoblllers
Crédits a I’habitat crédits a I’habitat de 2,1% (apreés +1,8% et R e R e B B Ry = I =
0 Ac 3 i CE S g UL CEE2gaL s E8 g £
:l-l,l/o) .e.t‘de ceux alloués a !a promotion 853 g 85853 g 35853 g 8585
immobiliere de 1,2% (aprés +0,4% et Source BAM ; Elaboration : DEPF
+0,1%).

Relatif redressement de I'activité du secteur manufacturier aprés une
chute au deuxiéme trimestre

Evolution de l'indice de production des industries

manufacturiéres horsraffinage de pétrole Limpact de la crise de Covid-19 se manifeste

150 10%
2% 23% 16w 24% 0. plus amplement sur le secteur manufacturier
10 ) 0% courant le deuxiéme trimestre 2020, affichant
une baisse de son indice de production de
+18,2% °

117,1 [l 13,7 [ 90.8 b 21,4%, apreés une hausse de 0,5% au premier
20% trimestre 2020 et une augmentation de 2,3%

un an plus tot.
T1-19 T2-19 T319 T4-15 T1-20 T2-20
n I — P IPI {variation en glissement annuel)

Source : HCP ; Elaboration : DEPF

—— Cereculestattribuable, notamment, au retrait desindices de production de 'industrie automobile

de 57,1%, de fabrication d’autres produits minéraux non métalliques de 31,5%, de l'industrie de
’habillement de 37,4%, de la fabrication de textiles de 44,7%, de la métallurgie de 48,3%, de la

fabrication de produits en caoutchouc et en plastique de 48,1%, de la fabrication d’équipements

électriques de 42,4%, de la fabrication de produits métalliques de 49,8%, de l'industrie du cuir et

delachaussure de43% et de l'industrie du bois de 62,5%, atténué, légerement, par 'augmentation
de celui de industrie chimique de 3,3%.

(en juillet) 50 4 2 106,9

-30%

Toutefois, lesderniers résultats de 'enquéte de conjoncture de Bank Al-Maghrib aupres du secteur
manufacturier, relatifs au mois de juillet, font ressortir une amélioration, d’un mois a l'autre, tant
au niveau de la production que des ventes dans l’ensemble des branches d’activité, hormis celles

de la chimie et parachimie ol les ventes auraient stagné.
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61,90/0 (-13 points)

(fin juillet)

-44,1%

(fin juillet)

*

* b ¢
b ¢ *
HHEHH

Recettes touristiques

Evolution mensuelle du taux d’utilisation des
capacités de production

80%
75% 73‘3?1%?2% Concernant le Taux d’utilisation des
70% capacités de production (TUC), il
B65% maintient sa croissance ascendante a
60% partir du mois de mai, pour s’apprécier
9% de 3 points entre les mois de juin et
i:: juillet 2020 a 67%, nourrie d’'une bonne
g _‘3"3 g g gg g -é, 3 5 ﬁg _‘3"3 g g E‘g te’nue'zc‘la’ns la quasi-totalité des branches
GIGEGGGGIGEEGEB\L%SBQH r o dactivité,

20%

Source: BAM; Elaboration : DEPF

Au terme des sept premiers mois de 2020, le taux d’utilisation des capacités de production s’est
établi a 61,9%, en diminution de 13 points par rapport a la méme période de 'lannée précédente.

De son coté, la tendance baissiére des exportations du secteur manufacturier continue de
s’atténuer d’'un mois a l'autre, particulierement pour les secteurs de I'automobile (-28,7% a fin
juillet aprés -33% un mois plus tot) et de textile et cuir (-29,5% aprés -34,9%). Pour leur part, les
ventes a I'étranger de 'aéronautique, de l'industrie alimentaire et de 'électronique et électricité
ont reculé respectivement de 21,2%, de 6,4% et de 5,6%. Quant aux expéditions des dérivés de
phosphates, composante importante de l'industrie chimique et para-chimique, elles se sont
repliées en valeur de 4,8%, a fin juillet 2020, tout en préservant leur bonne dynamique en volume
(+14,4%).

Activites tertiaires

Ouverture partielle des frontiéres nationales aux visiteurs étrangers a
partir du 6 septembre

Evolution des recettes touristiques cumulées (g.a)

12,69 14,0% Au terme des sept premiers mois de 2020, les
0% I I ,2% pertes du secteur touristique conséquentes a
0% - I la crise de Covid-19 ont atteint 18,3 milliards de
-10% I dirhams, soit un retrait des recettes de 44,1%.
~20% A I I Pour le seul mois de juillet, le recul de ces
-30% R recettes s’est situé a 90,1%. Pour ce qui est des
0% S arrivées touristiques et des nuitées réalisées
S0 ) - 1% dans les établissements  d’hébergement
janv.-20 févr-20 mars-20 avr.-20 mai-20  juin-20  juil -20

classés, elles se sont repliées, a fin juin 2020,
de 63,5% et 59,1% respectivement.

Source : OC ; Elaboration: DEPF

Aprés la reprise des vols domestiques dans le Royaume a partir du 25 juin 2020, les frontiéres
nationalesontétéouvertesauxvisiteursinternationauxdepuisle6septembre 2020, particulierement
au profit des citoyens étrangers se rendant au Maroc pour une mission officielle ou auprés d’une
entreprise privée et les citoyens étrangers non soumis aux formalités de visa, qui disposent
d’une réservation confirmée dans un établissement hotelier, sous conditions de présentation a
’embarquement d’un test PCR négatif de moins de 48 heures ainsi qu’un test sérologique. Au niveau
international, d’apres ’OMT, 115 destinations (53% de toutes les destinations dans le monde) ont
assoupli les restrictions sur les voyages. De ce total, 2 ont levé toutes les restrictions alors que 113
maintiennent des restrictions en place.

Pour rappel, afin de limiter 'impact néfaste de la crise de Covid-19 sur le secteur touristique et
d’accélérer sarelance, un contrat programme de 21 mesures, recouvrant la période de 2020 a 2022,
a été signé le 03 aolt 2020 au profit du secteur, alliant acteurs publics et privés au niveau national
et régional afin de retrouver les performances d’avant crise.

Note de Conjoncture E
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-18%

(le 14 septembre)

Trafic aérien

+6, 80/0
(fin aoit)

J—N\
L ~=—— _ 4

Activité portuaire
ANP

Orientation globalement favorable de I'activité des télecommunications
au premier semestre

Le secteur des télécommunications a entamé 'année 2020 sur une progression de sa valeur ajoutée
de +1,1% au premier trimestre 2020, aprés une amélioration de 1,5% a la méme période de 'année
précédente. Au deuxiéme trimestre 2020, cette évolution est prévue de se maintenir en raison de
l'utilisation plus importante des technologies de télécommunication favorisée par le télétravail et
le développement du commerce électronique et de 'enseignement a distance durant la période de
plein confinement qui a prévalu la majorité de ce trimestre.

Dans un contexte de crise internationale inédite, le groupe Maroc Télécom, premier opérateur
des télécommunications au Maroc, a affiché une hausse de son chiffre d’affaires consolidé
de 2,7%, au terme du premier semestre 2020 a 18,3 milliards de dirhams. Cette dynamique
provient, particulierement, du développement de la Data Mobile et des services Mobile Money a
’'International et de la bonne tenue de la Data Fixe au Maroc.

Recul de I'activité du secteur de transport sous I'impact de la crise
sanitaire

Le secteur du transport a entamé 'année 2020 par un repli de sa valeur ajoutée de 2,6% au terme
du premier trimestre 2020, aprés une hausse de 6,4% un an plus tot, patissant de l'arrét quasi-
total de l'activité du secteur de transport aérien a partir de la mi-mars 2020 et des mesures de
restriction de la circulation au niveau national a partir du 20 mars 2020 pour limiter la propagation
du coronavirus. Pour le restant de l’année, ce retrait est prévu se creuser davantage, en rapport
avec les mesures restrictives maintenues jusqu’au 10 juin 2020, engendrant l'arrét quasi-total
des activités de transport mixte dans certains segments. En effet, le trafic aérien commercial,
ayant souffert le plus des mesures de restriction, a régressé de 78% au 14 septembre, en légere
atténuation, toutefois, par rapport au recul enregistré au 27 juillet 2020, soit -81%.

Cette contreperformance aurait été atténuée

par le comportement favorable de l'activité Evolution du trafic portuaire cumulé dans les
de transport maritime. Au terme des huit ports gérés par I'ANP 3 fin aolit (g.a)
premiers mois de 2020, ce trafic s’est accru % 4 g3%

de 6,8%, aprés +1,7% un an plus tot. Cette gz ] 6,8% 6,8%

évolution s’est nourrie du renforcement du . |
trafic des importations de 8,8%, expliquée, s
essentiellement, par laugmentation des 4% - 3,5%

importations de céréales de 51,1%, des =7 -
2% - ,

aliments de bétail de 22,4%, de charbon de ,; | .

10,1%, de 'ammoniac de 23,3% et de soufre 0% -

de 16,2%. Cette progression s’est consolidée 2016 2017 2018 2018 2020
également par la performance du trafic Source 1 ANP ; Elaboration: DEPF

des exportations de +4,5%, en lien avec
la bonne dynamique de celui des engrais
(+30,8%).
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Les big data de Google font état d’une reprise de la mobilité post confinement au Maroc

D’apres le rapport sur la mobilité de la communauté (COVID-19) de Google, la mobilité! dans les principaux lieux publics, au Maroc, a
affiché au 11 septembre, compte-tenu de la relative reprise de l’activité économique et de la rentrée scolaire, une évolution positive
dans les lieux de commerces et loisirs? et dans les parcs avec une progression de 8% et 3% respectivement par rapport a la période
de référence?, apres des baisses moyennes significatives de 77% et 64%, respectivement, durant la période de confinement général
décrétée par le Gouvernement®. Ce rattrapage s’avere relativement moins prononcé au niveau des lieux d’alimentation et pharmacies
(-21% contre -52%), des arréts de transport en commun (-39% contre -70%) et des lieux de travail (-23% contre -56%). La mobilité dans les
lieux de résidence a, par contre, affiché une décélération tout en restant positive, affichant une augmentation de 12% apres une hausse
de 26% au titre de la période de confinement.

Notons que sur toute la période post-confinement dont les statistiques sontdisponibles (entre le 11 juin et 11 septembre 2020), la mobilité
a affiché une nette décélération de son rythme baissier par rapport a la période de référence dans les lieux de commerce et loisirs (-20%
en moyenne entre 11 juin et 11 septembre 2020 aprés -77% en moyenne entre 20 mars et 10 juin 2020), dans les lieux d’alimentation et
pharmacies (-10% contre -52%), dans les parcs (-5% contre -64%), dans les arréts de transport en commun (-32% contre -70%) et dans
les lieux de travail (-24% contre -56%). Le rythme d’évolution de la mobilité dans les lieux de résidence est demeuré, quant a lui, positif
quoiqu’en ralentissement par rapport a la période de confinement (+11% aprés +26%).

Toutefois, la mobilité a renoué avec le ralentissement durant la troisieme phase du déconfinement qui coincide avec Aid Al-Adha et
les vacances d’été ainsi qu’avec l'isolement, a compter du 26 juillet, de 8 villes® en raison d’une recrudescence du nombre de cas Covid
confirmés. A cet effet, avec plus d’'un millier de cas quotidiens depuis début aolt, de nouvelles mesures ont été multipliées dont le retour
a une forme de confinement a partir du 20 aolt pour Casablanca et Marrakech, les capitales économique et touristique du pays, ainsi que
la fermeture de plusieurs plages et des quartiers touchés par des foyers infectieux dans plusieurs villes dont Rabat et Tanger.

Evolution quotidienne de la mobilité au Maroc

er eme er .
1 prolongementdu 2 prolongement dul allégement sme
confinement confinement  du confinement 3 phase de Rentrée scolaire
2 allegement déconfinement

V' duconfinement

Début du confinement

| | |
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source : Elaboration de la DEPF sur la base des big data de Google

! Indicateur développé par Google sur la base de 'analyse d’'une mine d’information (Big data) relative a la fréquentation de lieux tels que les magasins
d’alimentation, les parcs, les lieux de résidence, les lieux de travail....

2 Avec un taux d’exploitation de la capacité de 50% maximum.

3 Médiane des jours des cing semaines s’étalant entre le 03 janvier et le 06 février 2020.

4 Cette période s’est étalée entre le 20 mars et le 10 juin 2020.

° Tanger, Tétouan, Fes, Meknés, Casablanca, Berrechid, Settat et Marrakech.
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TENDANCES SECTORIELLES (*)

EVOLUTION
SECTEUR 2019 MAI 2020 JUIN2020 | JUIL2020 | AOUT2020 | “oinviciigE
o o ® o

o Agriculture

Activités

primaires
Péche ® o o
Phosphates et dérivés ® o o o o
Automobile o o o o
Aéronautique o ® o o o
Electronique ® ® /\7‘ § o

Activités o

secondaires
Agroalimentaire ® /\7‘ ‘ § o
Textile et cuir ® o o o
Energie électrique ® [ [ /\7‘ o
BTP ® [ |/~7‘ 3, | M o
Tourisme . . . . .

Acti_vi_tés Transport ®

tertiaires
Télécommunications () () [ ) o [ ) o

. Amélioration P
/] Amélioration récente

Stabilité
O Recul g Dégradation récente

*: appréciation basée sur les derniers barométres conjoncturels disponibles.
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Au niveau de la demande intérieure, les mesures prises par les pouvoirs publics auraient permis
d’absorber partiellement les implications néfastes de la crise sanitaire sur la consommation des
ménages et les entreprises en difficulté ainsi que leurs employés. Cependant, la consommation des
ménages, impactés par la baisse de leurs revenus, le changement de leur mode de consommation
dans le contexte de crise et la succession de deux mauvaises années agricoles, aurait affiché une
contreperformance en 2020, atténuée, toutefois, par I’évolution toujours maitrisée des prix a la
consommation (+0,5% a fin juillet 2020).
Evolution des crédits a I'équipement a fin juillet (g.a)
1350 200 De son coté, leffort d’investissement, en
dépit du bon comportement des crédits
a léquipement (+4,3% a fin juillet 2020),
aurait connu un ralentissement suite aux
restrictionsimposéesal’activité économique
pour contrecarrer les effets de Covid-19,
comme en atteste, notamment, le repli des
o T ! importations des biens d’équipement de
18,5% a fin juillet 2020.

11,2%

173,6 1774

8% 140,7 1384 1426

I E 0o urs —

Source: BA

W; Elaboration: DEPF

Lindice des prix a la consommation (IPC) a accusé une baisse, en glissement mensuel, de 0,3% en
juillet 2020. Ce recul recouvre le retrait de 'IPC alimentaire de 1,6%, atténué par 'augmentation de
PIPC non alimentaire de 0,5%. La baisse observée au niveau des produits alimentaires est a lier au
reflux des prix des légumes (-8,6%), des poissons et fruits de mer (-3,5%), du lait, fromage et ceufs
(-0,9%), des viandes (-0,7%) et des huiles et graisses (-0,5%). Pour les produits non alimentaires, la
hausse a concerné principalement les prix des carburants (+6,9%).
Evolution de I'indice des prix a la

A fin juillet 2020, la croissance de I'IPC, consommation
en glissement annuel, a poursuivi son 1,
ralentissement pour se situer a +0,5%, 1,02
aprés +1,2% a fin avril 2020, en rapport ...
avec la décélération de U'IPC alimentaire -
(+0,8% apres +2,1%), et dans une moindre
mesure de I'IPC non alimentaire (+0,4% o
aprés +0,6%), incorporant 'accentuation de %%
la baisse des prix de transport a -2,3% apres 2.0%
-0,5%.

1,2%
1,0%

0,7%

0,5%

avr.-20 mai-20 juin-20 juil .-20
Source: HCP; Elaboration: DEPF

Par ailleurs, 'indice des prix a la production du secteur manufacturier, hors raffinage de pétrole, a
enregistré une hausse, en glissement mensuel, de 0,3% durant le mois de juillet 2020. Cette hausse
tiental'augmentation de 0,5% des prixdesindustries alimentaires, de 1,8% de ceux de la métallurgie
et de 0,1% de ceux de l'industrie pharmaceutique et la fabrication de produits métalliques, a
exclusion des machines et des équipements. Toutefois, cette augmentation a été allégée par le
retrait de 0,3% des prix de la fabrication d’autres produits minéraux non métalliques, de 0,8% de
ceux de l'imprimerie et reproduction d’enregistrements et de 0,2% de ceux de la fabrication de
meubles. Au niveau des industries extractives et de la production et distribution d’électricité et
d’eau, cet indice est resté inchangé, comparativement au mois précédent.
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12,3%

(T2-2020)

®
AN

Recul important de I'emploi durant le confinement, plus prononcé au

milieu rural

Le deuxieme trimestre 2020, période de plein
confinement au niveau national jusqu’au
11 juin 2020, a été marqué par une perte g9 |

200 -

Evolution de la création des postes d'emlpoi
rémunérés au deuxieéme trimestre

141

103
58 53

importante de 'emploi, plus prononcée au J
’ 0 | |

niveau des zones rurales. En effet, le marché .
de emploi a connu une perte de 589.000
postes, dont 520.000 postes situés en milieu
rural et 69.000 postes en milieu urbain, -2%0
contre une création annuelle moyenne de
64.000 postes au cours des trois derniéres
années.

En milliers

-264
2016 2017 2018 2019 2020
Source : HCP ; Elaboration : DEPF

Lemploi rémunéré a canalisé 264.000 des postes perdus au niveau national (-31.000 postes au
milieu urbain et -233.000 au milieu rural). Quant a 'emploi non rémunéré, il s’est contracté de
325.000 postes, recouvrant une perte de 38.000 emplois en zones urbaines et de 287.000 en zones

rurales.

Cette évolution a concerné l’ensemble des secteurs d’activité, notamment Uagriculture, forét et
péche (-477.000 postes), les services (-30.000 postes), l'industrie y compris l'artisanat (-69.000
postes) et, dans une moindre mesure, le BTP (-9.000 postes).

Evolution du taux de chdmage (%)

13,5 -
12,5
11,5
10,5

9,5

8,5

7,5
O I I )
R QT Q0 QR 8 RS KK «\"P«T
Source :HCP ; Elaboration : DEPF

Dans ces conditions, le taux de chdmage a
atteint durant le deuxiéme trimestre 2020
un pic historique, depuis 2004, de 12,3%,
en augmentation de 4,2 points par rapport
a l'année précédente. Ce taux s’est situé
a 15,6% dans les villes, aprés 11,7% un an
plus tot, et a 7,2% en zones rurales, apres
3%. Cette augmentation du taux chdmage
a été enregistrée exclusivement parmi les
personnes ayant déja travaillé, dont la plus
forte a été marquée parmi les jeunes agés
de 15a24 ans (+11,2 points a 33,4%).
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3. ECHANGES EXTERIEURS

Balance commerciale des biens a fin juillet

300 4 geg 58,1 7,9 583 - 60
58 3% A fin juillet 2020, la situation des échanges ggg ] L s5
) _’_ extérieurs a été caractérisée par un allégement = 154 | | 5p %
(fin juillet) du déficit commercial de 18,2% pour se situer & £ 100 L 45 S
' 100,1 milliards de dirhams. Compte tenu de la § 500 1 . . | 10
baisse conjointe des exportations (-17%) et des  sg U H U H s
importations (-17,5%), le taux de couverture s’est j‘;g 1 964 010 1103 _1'17,? apa 1001] o

e 0 A o
amélioré de 0,4% pour ressortir a 58,3%. 5015 2016 2017 2018 2018 2020

m— importations exportations = solde TC
Taux de couverture .
Source: OC, Elaboration: DEPF

Contreperformance généralisée des exportations nationales, fortement
touchées par la crise de Covid-19

Structure des exportations a fin juillet

Autres extractions minigres M YE5 A fin juillet 2020, les exportations de

-17% Electronique mmm JHO¢ biens se sont limitées a 140 milliards
o . . ——— 5,5% 2020 i i 0,

(fin juillet) Aéronautique e o015 de dirhams, enlbalss.e de 17'/0 su,r

Autres industries [—m 7,9% un an. Cette évolution a résulté,

Textile et cuir  I— 1145 p:f\rtlc'ullerement, des contrlbutlc.ms

Phosphates et dérivés T 205% negatl’\./es de tous les s.ecteurs', e'n lien

23,4% avec l'impact de la crise sanitaire de

Automo bile 37,2% q
Covid-19.
,27%61%

Agriculture et agro-alimentaire

. Source: OC; Elaboration: DEPF
Exportations
L'automobile se hisse au premier rang des secteurs fortement impactés par la crise sanitaire, avec

un chiffre d’affaires a I'export qui s’est rétracté de 28,7% a 32,8 milliards de dirhams. Cette évolution
résulte, essentiellement, du recul des ventes des segments de la construction automobile (-35,3%),
du cablage (-35%) et de l'intérieur véhicules et siéges (-23,3%). La part de ce secteur dans le total des
exportations des biens a baissé, ainsi, a 23,4% contre 27,2% un an auparavant. Cependant, il importe
de signaler que ce secteur a marqué une reprise durant le mois de juillet, avec une augmentation de
ses exportations de 18,2% en glissement annuel.

Dans le méme sens, les ventes a l’étranger du secteur de textile et cuir ont fondu de 29,5% a 15,9
milliards de dirhams, affectées par le recul des ventes des vétements confectionnés (-34,7%), de celles
des articles de bonneterie (-32,3%) et des chaussures (-20,8%).

En parallele, les exportations du secteur de l'agriculture et agroalimentaire ont accusé une baisse
de 4,7% a fin juillet 2020, pour s’établir a 36,5 milliards de dirhams. Cette évolution provient

-28,7% essentiellement du recul des ventes de l'industrie alimentaire de 6,4%. En revanche, la part de ce
(fin juillet) secteur dans le total des exportations gagne 3,4 points passant de 22,7% a 26,1% a fin juillet 2020,
dépassant ainsi le secteur automobile.
‘ De leur coté, les ventes de phosphates et dérivés ont enregistré un retrait de 4,2% a 28,8 milliards de
. . dirhams, principalement a cause de la baisse des prix internationaux de phosphate.

Dans la méme lignée, le secteur de I'aéronautique a vu ses expéditions fléchir de 21,2% a 7,6 milliards

de dirhams, sur fond de recul des exportations relatives a "EWIS (-37,2%) et a l'assemblage (-8,7%).

Les exportations des secteurs de ’électronique et des autres extractions miniéres ont, pour leur part,
reculé respectivement de 5,6% et 31,2% pour s’établir a 5,6 et 1,7 milliards de dirhams.

Les exportations des autres industries se sont également orientées a la baisse de 18,9% pour se situer
a 11 milliards de dirhams.
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Baisse des importations, notamment, celles des produits finis de consom-
mation, des produits énergétiques, des biens d'equipement et des demi-

prOdUItS. Structure des importations  fin juillet
Produits bruts - ﬁ?}?‘%
-17,5% Les importations de biens se sont établies 15 05
(fin juillet) 4 240,1 milliards de dirhams a fin juillet Energieetlubrifiants 15,5% 2020
2020, en retrait de 17,5%. Cette évolution produits alimentaires _989514'6% 2015
s’explique essentiellement par le recul des 20,7%
. L Pdtsfinis de consom.  —— 22 7%
achats de la quasi-totalité des groupes de .
I I produits en l'occurrence, les produits finis de Demi-produits e — ﬂf&

COnSOmmatiOn, les produits énergétiques, Biens d'équipement e 25,5%

. - . 25,8%
: : les biens déquipement et les demi-
POREEEIS produits. Source: OC ; Elaboration: DEPF

Les importations des biens d’équipement ont baissé de 18,5% a 61,3 milliards de dirhams, recouvrant
un recul des achats d’avions et autres véhicules aériens ou spatiaux (-98,6%), des fils et cables (-37%)
et des appareils de coupure ou de connexion (-17,8%).

Parallélement, lesimportations de biens de consommation ont dégringolé de 24,8% a 49,6 milliards de
dirhams, en raison notamment de la baisse des achats des voitures de tourisme (-41,2%), des parties
et pieces pour voitures de tourisme (-34,6%) et des tissus et fils de fibres artificielles (-25,8%).

Pour sa part, la facture énergétique s’est allégée de 31,6% a 30,9 milliards de dirhams, en lien avec la
baisse des approvisionnements en gas-oils et fuel-oils en raison d’un double effet prix/volume.

- o ~ . P . . . . P Y o1 .
1 815 0 Dans la méme lignée, les achats de demi-produits ont diminué de 16,6% a 51,9 milliards de dirhams,
(fin juillet) dont notamment les achats defils, barres et profilés en cuivre (-32,8%), de matiéres plastiques (-16,4%)

et des produits chimiques (-14,4%).
De leur c6té, les achats des produits bruts se sont infléchis de 17,8% a 11,3 milliards de dirhams,
recouvrant une baisse des importations de soufres bruts et non raffinés (-44%) et de bois bruts
(-31,2%).
En revanche, les importations de produits alimentaires ont connu une progression de 23,2% a plus de

35 milliards de dirhams, suite a la hausse des achats de blé (+2,6 milliards de dirhams) et d’orge (+1,4
iens d’équipement
milliard de dirhams).

Tendance baissiére des flux financiers

Evolution des recettes voyages et MRE & fin juillet Afin juillet 2020, la balance des voyages fait ressortir
(en milliards de dirhams) un excédent de 17,1 milliards de dirhams, en

387378 retrait de 42,4% en glissement annuel. Ce résultat
incorpore le recul des recettes de voyages (-44,1% a

23,2 milliards de dirhams), conjugué a la baisse des

51 35,3 35,8
dépenses (-48,4% a 6,1 milliards de dirhams). Pour
leur part, les transferts des MRE ont enregistré une
baisse limitée a 3,2% pour atteindre 36,1 milliards

2016 2017 2018 2013 2020 de dirhams. Ces deux postes ont, ainsi, permis de

u recettes voyages receties MRE couvrir 59,3% du déficit commercial, apres 64,4% un
Source: OC; Elaboration: DEPF
an auparavant.

Par ailleurs, le flux des investissements directs étrangers (IDE) s’est rétracté de 21,5% a 9 milliards de
dirhams, traduisant le recul des recettes de 26,4% a plus de 15 milliards de dirhams, atténué par le
repli des dépenses de 32,7% a 6 milliards de dirhams.

D’un autre c6té, le flux des Investissements Directs Marocains a 'Etranger (IDME) s’est élevé a 2,7
milliards de dirhams, en repli de 51,7%, recouvrant une hausse des recettes des investissements a
’étranger (+1,1 milliard de dirhams), conjuguée a la baisse des dépenses (-26,4%).
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

4. FI NAN C ES p U B LI QU ES (HORS TVA DES COLLECTIVITES LOCALES)

-4,1%

Impots directs

-10,4%

Impots indirects

Dans un contexte marqué par la poursuite de la levée partielle des restrictions imposées a l'activité
économique nationale dans le cadre de I’état d’'urgence sanitaire, la situation des charges et ressources
du Trésor a fin aolt 2020 fait ressortir une accentuation, en glissement annuel, du déficit budgétaire
de 51,3% ou de 15,8 milliards de dirhams pour se situer a 46,5 milliards de dirhams. Cette évolution
incorpore, particulierement, un recul des recettes ordinaires de 8,8% et une hausse des dépenses
globales de 1%.

Les recettes fiscales cédent au repli en aolt aprés I'amélioration affichée en
juin et juillet

Au terme des huit premiers de 2020, le taux de réalisation des recettes ordinaires, par rapport aux
prévisions de la Loi de Finances Rectificative 2020 (LFR), s’est établi a 64,3%. Elles ont atteint 143
milliards de dirhams, en baisse de 8,8% par rapport a fin ao(it 2019. Ce recul a concerné aussi bien les
recettes fiscales que celles non fiscales.

Contributions a I'évolution des recettes fiscales A fin ao(t 2020, les recettes fiscales ont été

exécutées a hauteur de 68,2% et ont enregistré

) ) -1,7% . . N
Enregistrement et timbre 0% une baisse de 8,3% pour se situer a 126,7
03% ' milliards de dirhams. Ce repli est attribuable
Droits de douane % Fnaolt20 aux  restrictions imposées &  lactivité
! H Fin aoit-19 P . .
économique dans le cadre du confinement
5% o .
mpéts indirects sanitaire intervenu entre le 20 mars et le 10 juin
2020. Bien que la reprise graduelle de certaines
mpéts directs 1,8% activités économiques a eu un impact positif

————————+———— sur les recettes fiscales a partir du mois de juin
Sk R 2% Lk 0% 1% 2% 3% 9020, ces derniéres ont renoué avec la baisse au
Source: MEF, Elaboration DEFF -5 rs du mois d’aolt 2020.

Les recettes des impots directs, réalisées a hauteur de 67,1%, ont reculé de 4,1% pour se situer a 58,7
milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable, essentiellement, a la baisse des recettes de I'IR
de 6,4% a 27,7 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 69,2%. En revanche, les recettes
de 'IS ont quasiment stagné a 28 milliards de dirhams, soit un taux d’exécution de 65,3%, vu que cet
impot est basé essentiellement sur les résultats de 2019.

De leur coOté, les recettes des impo6ts indirects ont baissé de 10,4% pour s’établir a 53,2 milliards
de dirhams, enregistrant un taux d’exécution de 68,5%. Cette évolution incorpore le repli tant des
recettes de la TVA que de celles des TIC.

Les recettes de la TVA ont reculé de 9,2% pour se situer a 36,1 milliards de dirhams, soit un taux de
réalisation de 72,1%. Cette évolution recouvre une baisse des recettes de la TVA a 'importation de
15,5% a 22,1 milliards de dirhams, atténuée par la hausse de celles de la TVA intérieure de 2,7% a 14,1
milliards de dirhams.

Pour leur part, les recettes des TIC se sont repliées de 12,8% pour se situer 17,1 milliards de dirhams,
soit un taux de réalisation de 61,9%, consécutivement au recul des recettes des TIC sur les produits
énergétiques de 17% a 9,2 milliards de dirhams et de celles des TIC sur les tabacs manufacturés de
7,5% a 6,8 milliards de dirhams.

S’agissant des recettes relatives aux droits d’enregistrement et timbre, elles ont reculé de 21,3% pour
se situer a 8,9 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 70%. De méme, celles afférentes
aux droits de douane se sont repliées de 6,6% pour s’établir a 5,8 milliards de dirhams, soit un taux
d’exécution de 73,5%.

Lesrecettes non fiscales, quant-a-elles, ont baissé de 13,9% pour se situer a 14,4 milliards de dirhams,
se concrétisant a hauteur de 42,8%. Cette évolution recouvre, notamment, la baisse des recettes en
provenance des établissements et entreprises publics de 9,5% a 6 milliards de dirhams (41,1% des
prévisions de la LFR) et la non réalisation d’opérations de privatisation a fin aoGt 2020, atténuées par
la hausse des autres recettes non fiscales de 49,1% a 8,4 milliards de dirhams (44,1% des prévisions
de la LFR), notamment, les fonds de concours (+3,6 milliards de dirhams a 4,2 milliards).
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+5,8%

Dépenses ordinaires

+7,6%

Dépenses B&S

32,8 Mds DH

N~
N

Financement intérieur

Hausse des dépenses ordinaires, demeurant toutefois en ligne avec les
prévisions de la LFR

Afin aolt 2020, les dépenses globales ont augmenté de 1% pour atteindre 189,5 milliards de dirhams,
incorporant une hausse des dépenses ordinaires, compensant le recul des dépenses d’investissement
et 'laugmentation de I'excédent des comptes spéciaux du Trésor.

Contributions & I'évolution des dépenses ordinaires

En ligne avec les prévisions de la LFR, le taux

d’exécution des dépenses ordinaires s’est -0,4%
-0,6%

Compensation
établia67%desprévisionsdelalLoideFinances

Rectificative 2020, pour se situera 159 milliards
de dirhams a fin ao(t 2020, enregistrant une
hausse de 5,8%. Cette évolution a concernéy : .. piens et services
ses différentes composantes a I'exception des i

0,3% Fin aodt-20

Dette publique
0,5% BFin aodt-13

charges de compensation. Les dépenses de Personnel

biens et services se sont accrues de 7,6% et — 8'5:%
se sont concrétisées a hauteur de 64,7%, pour 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
s’établir a 127,6 milliards de dirhams. Source: MEF, Elaboration DEPF

Cette évolution recouvre un accroissement des dépenses de personnel de 7,2% a 88,9 milliards de
dirhams, soit un taux d’exécution de 65,4%, et de celles des autres biens et services de 8,3% a 38,7
milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 63,1%.

De leur c6té, les charges en intéréts de la dette, exécutées a hauteur de 76,9%, ont augmenté de 1,9%
pour atteindre 21,8 milliards de dirhams, incorporant une légére hausse de celles de la dette intérieure
de 0,9% a 19,3 milliards de dirhams et une augmentation de celles de la dette extérieure de 10,3% a 2,5
milliards de dirhams.

En revanche, les charges de compensation ont reculé de 6,4% pour se situer a 9,6 milliards de dirhams,
enregistrant un taux de réalisation de 81,3%, en relation avec la baisse des cours mondiaux de gaz
butane. Elles ont représenté 6,1% des dépenses ordinaires contre 6,9% l'année derniére.

Au total, 'évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin ao(t 2020 a dégagé un solde ordinaire
négatif d’environ 16 milliards de dirhams, apres qu’il ait été positif de 6,6 milliards de dirhams a fin aoGt
2019.

S’agissant des dépenses d’investissement, elles ont reculé de 4,7% pour s’établir a 39,9 milliards de
dirhams, enregistrant un taux de réalisation par rapport aux prévisions de la LFR de 56,4%. Cette
évolution s’explique essentiellement par la baisse des dépenses au titre des budgets ministériels.

L'aggravation du déficit budgétaire se maintient

Tenant compte du raffermissement de I'excédent des comptes spéciaux du Trésor qui a plus que
doublé pour atteindre 9,4 milliards de dirhams, dont 9 milliards de dirhams dégagé par le Fonds
spécial de gestion de la pandémie Covid-19, la situation des charges et ressources du Trésor a
fin ao(t 2020 fait ressortir une aggravation du déficit budgétaire de 51,3% ou de 15,8 milliards
de dirhams pour se situer a 46,5 milliards de dirhams. Toutefois, hors Fonds Gestion Covid-19,
le déficit budgétaire s’est creusé de 80,7% ou de 24,8 milliards de dirhams pour s’établir a 55,5
milliards.

Euégard a la baisse des dépenses eninstance de 1,6 milliard de dirhams, le besoin de financement
du Trésor s’est établi a 48,1 milliards de dirhams, en hausse de 19%. Pour combler ce besoin, et
compte tenu d’un flux net extérieur positif de 15,2 milliards de dirhams, le Trésor a eu recours au
financement intérieur pour un montant de 32,8 milliards de dirhams.
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5. FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

Accélération de la croissance des contreparties de la masse monétaire

A fin juillet 2020, l’évolution haussiére de la masse monétaire (M3) s’est atténuée, enregistrant un
accroissement, en glissement mensuel, de 0,4% a 1.441,4 milliards de dirhams apres une augmentation
de 1,8% a fin juin 2020 et de 1,4% a fin mai 2020. Cette évolution incorpore, particulierement, la hausse
des crédits au secteur non financier et des créances nettes sur 'ladministration centrale, alors que les

+7,6% avoirs officiels de réserve (AOR) ont quasiment stagné.
En glissement annuel, lerythme de progression de Evolution de la masse monétaire (g.a)
‘ la masse monétaire a poursuivi son accélération,

‘ > quoiqu’en atténuation, se situant a +7,6% apres
N> % ~ +7,5% a fin juin 2020 et +4,7% a fin juillet 2019.
L'amélioration enregistrée comparativement a

'année précédente recouvre, particulierement,
NP Pamélioration du rythme de croissance des

) o ; R R
créances nettes sur l'administration centrale, E83T33E83Y5388933°¢
des avoirs officiels de réserve et des crédits St pebBeinpoBhonygBl
bancaires.

Source: BAM, Elaboration DEPF

Les créances nettes des institutions de dépot sur 'administration centrale (AC) ont augmenté par
rapport au mois précédent de 0,9% pour atteindre 247,1 milliards de dirhams a fin juillet 2020, aprés
une hausse de 2,7% a fin juin 2020 et de 10,2% a fin mai 2020.

s05% Evolution des créances nettes des AID sur I'AC (g.a) En glissement annuel, le rythme de
cos progression de ces créances a poursuivi
son  accélération, s’établissant a
40% - N N P
23,9% +23,2% aprés +21,7% a fin juin 2020 et
20% -14,0% 20,2% , L , .
T 8% . +14,1% l'année précédente. Lévolution
0% . . ; - : : T : : : : s N T .
w{ \/ \/ k enregistrée par rapport a lannée
20% 0, 27.2% précédente est en relation avec
-40% | , AlArat: 4
= 8 5 8 3 B T F 2 & 3 T E Uaccélération des recours du Trésor
a0 = B 5 o = = 2 - 2 3 T . . s A
5oz oo BB B é 8 o5 B8 B B S aux Autres Institutions de Dépots (AID),
— Créances nettes des AID Créances Engagements enregiStrant une hausse de 23190/0 aprés
6 mois et 22 jours source: Bam, Elaborationpepe. UNE augmentation de 14% a fin juillet
N o 20109.
d’'importation 019
(B&S) L’évolution de ces recours recouvre l'effet conjoint de I'accélération du rythme de hausse des créances

desAID sur ’AC (+20,2% apres +11,8% 'année précédente), en relation avec la hausse de leur portefeuille
en bons du Trésor de 26,8% aprés une baisse de 0,8% un an auparavant, conjuguée a l’accentuation de
la baisse de leurs engagements vis-a-vis de 'AC a -27,2% apres -10% 'année précédente.

S’agissant des avoirs officiels de réserve (AOR), ils ont quasiment stagné par rapport au mois précédent
pour se situer a 292,5 milliards de dirhams a fin juillet 2020, apres une augmentation de 1,1% ou +3,1

“ milliards de dirhams a fin juin 2020. Elles ont représenté, tel que le mois précédent, I'’équivalent de 6
mois et 22 jours d’'importations de biens et services apres 5 mois et 2 jours a fin juillet 2019.
Evolution des avoirs officiels de réserve

Compte tenu de cette évolution, le rythme 20 -

292,3202,5 300
de progression, en glissement annuel, 25 | N
. L. , . variation mensuelle 280
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Source: BAM, Elaboration DEPF
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+5,8% Pour ce qui est des crédits bancaires, ils ont reculé, en glissement mensuel, de 0,5% pour se situer a
946,1 milliards de dirhams, recouvrant une baisse des crédits aux sociétés financiéres de 8,8% et une
hausse des crédits au secteur non financier de 0,9%. Par objet économique, cette évolution incorpore,
particulierement, le replides crédits a caractére financier de 10,4%, atténué par la hausse des crédits de
trésorerie de 2,2%, a ’équipement de 0,7%, a 'immobilier de 0,3% et a la consommation de 1%.

Evolution des crédits bancaires par secteur économique (g.a)

En glissement annuel, le taux de progression %
des crédits bancaires s’est accéléré a +5,8% a'™ 8,8%

fin juillet 2020 aprés 5,6% le mois précédent et %

+5,1% l'an dernier. Cette évolution a concerné ™ ) ’
particulierement les crédits au secteur non
financier qui ont augmenté de 6% apres +5,2%
le mois dernier et +3,7% l'année précédente,

4% 130

2%
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notamment, ceux aux sociétés non financieres S .o L ism L iiBhopggyB
(+8,8cy0 aprés +7,1% le mois dernier et +2% l'année  ———menages Socigtés non financigres == Secteur non financier
p récéd e nte) . Source: BAM, Elaboration DEPF
En revanche, les crédits aux ménages ont maintenu le méme taux de progression que le mois précédent,
+12’7% soit +2,1%, enregistrant toutefois un ralentissement par rapport a celui enregistré 'année derniere
(+5%).
Evolution des crédits bancaires par objet économique (g.a) Par Ot.JJet economique, le\/[O!UtI(?n des Cr?d!ts
16% bancaires recouvre une accélération des crédits
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1,8% " . s
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-2%1 _ ———18% fin juin 2020 (+1,6%). Lévolution de ces derniers
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Source: BAM, ElaborationDEpF  immobiliers de 1,2% apres une stagnation un an

auparavant.

Enrevanche, le repli des crédits a laconsommation s’est accentué a-1,8% aprés-1,6% le mois précédent
et aprés une hausse de 4,7% l'année derniére. La croissance des créances en souffrance, quant-a-elle,
s’est accélérée a +14,2% apres +11,9% a fin juin 2020 et +4,3% a fin juillet 2019.

Au niveau des composantes de M3, la hausse de cette derniére, en glissement mensuel, recouvre,
notamment, la poursuite de 'appréciation de la circulation fiduciaire (+5,7%) et l'augmentation des
placements a vue (+0,3%), conjuguées au recul de la monnaie scripturale (-0,9%), des comptes a terme
auprés des banques (-2,3%) et des titres d’OPCVM monétaires (-1,3%).

En glissement annuel, I'accélération de la croissance de M3 recouvre, particulierement, 'lamélioration
des rythmes d’accroissement de la circulation fiduciaire (+26,2% apres +8,5% un an auparavant), de la
monnaie scripturale (+9% apres +3,7%) et la légere hausse des titres d’OPCVM monétaires de 0,5% aprés
un recul de 3% l'année précédente, alors que la croissance des placements a vue a ralenti a +2,7% apreés
+3,6% et les comptes a terme aupres des banques ont reculé de 10% aprés une légére augmentation de
0,4% l'année derniére.

Concernant les agrégats de placements liquides, leur encours s’est replié, par rapport au mois
précédent, de 0,8%, recouvrant la baisse de 'encours des titres d’OPCVM obligataires (PL2) de 2,3%,
la hausse de celui des titres d’OPCVM actions et diversifiés (PL3) de 1,6%, et la quasi-stagnation de
celui des titres d’OPCVM contractuels des titres de créances négociables (PL1) (+0,1%). En glissement
annuel, cet encours a augmenté de 1,9% apres +7,6% a fin juillet 2019. Cette évolution est en relation
avec l'accroissement de I’encours de PL2 de 8,4% aprés +10% l'année précédente et de celui de PL3 de
2,4% apres une baisse de 1,5%, conjugué au recul de celui de PL1 de 2,6% aprés un accroissement de

7,3% un an auparavant.
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Le creusement du déficit de liquidité des banques persiste au cours du mois d'aoiit
2020

1 1 6,6 MdS DH Le besoin de liquidité des banques a poursuivi son creusement au cours du mois d’ao(t 2020, en
relation, particulierement, avec la hausse de la circulation fiduciaire.

injections de liquidité par BAM (volume moyen) De ce fait, Bank Al—Maghrib a augmenté le
volume de ses opérations d’injection de
liquidité qui s’est établi en moyenne a 116,6
milliards de dirhams aprés 111,8 milliards
le mois précédent. Cette hausse a concerné
notamment, les opérations de pension livrée,
de préts garantis et de swap de change dont le
montant moyen s’est élevé respectivement a
43,5,32,3 et 3,7 milliards de dirhams apreés 38,4,
30,1 et 3 milliards en juillet 2020.
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Source: BAM, Elaboration DEPF

En revanche, le volume moyen des avances a 7 jours sur appels d’offre a reculé a 37 milliards de
dirhams aprés 40,4 milliards le mois précédent.

Quant au taux interbancaire moyen pondéré au Evolution du taux et du volume des échanges interbancaires
2,40%

jour le jour (TIMPJJ), il maintient son évolution 1 nemen
1 ’50% stable au niveau du taux directeur de 1,50%, 220% 1 l
décidé le 16 juin par Bank Al-Maghrib. En 200 |

moyenne, il s’est situé a 1,50%, soit le méme
niveau que le mois précédent. S’agissant du
volume moyen des transactions interbancaires,
il a reculé par rapport au mois dernier de 24,1% 140%
pour s’établir a 4,7 milliards de dirhams.

TIMPJJ Source BAM, Elaboration DEPF
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Concernant [’évolution des taux débiteurs,

7.0% 7,09% .. .o
le taux moyen pondéré global a poursuivi sa
6.9% L . .
6% tendance baissiére au deuxiéme trimestre 2020,
55% enregistrant un repli, en glissement trimestriel,
5,22% . . N
5.0% de 29 points de base pour se situer a 4,58%.
45% sa% Cette évolution a concerné les taux des crédits
4.21% N ., . N epeg 2
% a l'équipement (-31 pb a 4,21%) et des facilités
25 @ 2 F 8 d EANEEZF d . ie (23 Db 34.41%). E h
4 .7 MdS DH sof L oLoo Lo DR kLR g g etrésorerie (-23 pb a4,41%). En revanche, ceux
? Crédits de trésorerie e Crédits 3 [équipement des crédits a la consommation et a 'immobilier
— Crédits bil —Crédits a | i P .
e mmeners e 3 a tonsommaton ont augmenté respectivement de 34 pb et 6 pb
Source: BAM, Elaboration DEPF .
47,09% et 5,22%.

_Transactions
interbancaires

(Volume moyen)
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Raffermissement de la part des maturités courtes au niveau des souscrip-
tions du Trésor

Evolution des levées brutes par terme et de I'encours Au cours du mois d’aolt 2020, les levées
des bons du Trésor émis par adjudication brutes du Trésor au niveau du marché
30 036017 1% des adjudications se sont repliées pour le

600

deuxiéme mois consécutif, enregistrant un

- 590 T
o 20 sa0 o . ;2
£ oo & recul, par rapport au mois précédent, de
o = . N e .
1 00,8 MdS DH %10 560 = 38,4% poursesituera 5,7 milliards de dirhams.
(fin aodt) 5 350 Ces levées ont concerné les maturités
540 N N
0 || <0 courtes a hauteur de 51,9% aprés 51,5% le
- 8 £ 88 3 &3 % 3¢5 €E¢8 mois précédent et les maturités moyennes a
ot o K u N N h{ \ . . - . . .
B s b BBy y 8 BEER hauteur de 48,1% apres 14,2% le mois dernier,
— m Court terme Mnyenterme ) alors que le Trésor na pas recouru aux
. Long terme e Encours (échelle droite)

maturités longues qui ont représenté 34,4%
Source: MEF, Elaboration DEPF

Levées brutes du des levées du mois de juillet.
Trésor Les remboursements du Trésor au titre du mois d’ao(t 2020 ont reculé par rapport au mois précédent

de 52,4% pours’établira 3,4 milliards de dirhams. De cefait, les levées nettes du Trésor ont été positives
de 2,3 milliards de dirhams, en hausse de 7,4% par rapport au mois précédent.

Au terme des huit premiers mois de 2020, les levées brutes du Trésor se sont accrues, en glissement
annuel,de 35,2% pour atteindre 100,8 milliards de dirhams. Cette hausse a concerné le volume souscrit
en maturités courtes et moyennes. Celui des maturités courtes a quasiment quadruplé, passant de 5,8
milliards de dirhams a 21,3 milliards, soit 21,1% des levées aprés 7,8% l'année précédente. Celui des
maturités moyennes s’est apprécié de 77% pour atteindre 50,9 milliards de dirhams, prédominant
les levées a hauteur de 50,5% aprées 38,6% l'année derniere. En revanche, le volume levé en maturités
longues s’est replié de 28,5% pour se situer a 28,6 milliards de dirhams, pour représenter 28,4% des
levées aprés 53,6% un an auparavant.

Compte tenu de la baisse, en glissement annuel, des remboursements du Trésor de 3,4% pour se
56 3 situer a 56,3 milliards de dirhams a fin juillet 2020, les levées nettes du Trésor ont quasiment triplé par
’ MdS DH rapport a fin juillet 2019, passant de 16,3 milliards de dirhams a 44,5 milliards.

Eu égard a ces évolutions, l'encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est établi a 601,7
milliards de dirhams a fin ao(it 2020, enregistrant une hausse de 0,4% par rapport a fin juillet 2020 et
de 8% par rapport a fin décembre 2019. La structure de cet encours a été marquée par le recul de la
part des maturités longues de 2,9 points, prédominant, toutefois, ’encours a hauteur de 60,5% apres
63,4% a fin décembre 2019. En revanche, les parts des maturités courtes et moyennes ont enregistré
des hausses de 2 et 0,8 points respectivement, se situant a 3,9% et 35,5% apres 1,9% et 34,7% a fin
décembre 2019.

du Trésor Evolution du volume des soumissions par terme

S’agissant du volume des soumissions sur 60 1
. . . . . Court @ [ |
le marché des adjudications au titre du 50 - | ourt terme
Moyen terme

mois d’ao(t 2020, il a reculé par rapport - 40 1 u Long terme
au mois précédent de 19,9% pour se situer £ 30 1 I

Remboursements

liards

a 16,1 milliards de dirhams. Ce volume a3 20 | . . - -
été prédominé par les maturités courtes a 10 1 ]

hauteur de 59% apres 51% le mois précédent, L F 3 2 3 T T 8

s S & g 3 m 3 g = T £ = 2

0 s B b = 32 ) 0 ; 2

devancant les maturités moyennes (33,6% O A T

aprés 25,2%) et les maturités longues (7,4%

apres 23,8%).

Autermedeshuitpremiers moisde 2020, levolume dessoumissionsaatteint231,5 milliardsdedirhams,
en baisse de 5,5% par rapport a fin aoQt 2019. Le volume soumissionné des maturités moyennes a
reculé de 11,5% a 104,8 milliards de dirhams, canalisant 45,3% du volume des soumissions apres
48,3% 'année précédente. De son c6té, celui des maturités longues s’est replié de 39% a 52,1 milliards
de dirhams, soit 22,5% du volume des soumissions aprés 34,9% un an auparavant. En revanche, celui
des maturités courtes a augmenté de 81,3% a 74,6 milliards de dirhams, pour représenter 32,2% du
volume des soumissions contre 16,8% ['année derniére.

Source: MEF, Elaboration DEPF
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Evolution des taux des bons du Trésor

Derniéres émissions

Aolit-20 Var
Taux Date

S’agissant de l’évolution des taux moyens | 13 semaines 1,56% 1,47% Juil-20 +9 pb
pondérés primaires des émissions des | ygsemaines | 1,62% | 155% | Juil20 | +7pb
bons.du Trésor au Fltre du mO.IS,d aolt2020 oo o i 200% | Juin20 i
et qui ont concerné les maturités courtes et -

. s 2 ans 1,85% 1,77% Juil-20 +8 pb
moyennes, ils ont enregistré des hausses,
comparativement aux taux des derniéres | 3ans 2,0% | 2,36% | Juin-20 | -26pb
émissions, comprises entre 7 et 9 pointsde | 10ans - 2,39% Juil-20 -
base, a l'exception de celuidesbonsa5ans | 15ans = 2,90% Juin-20 =
qui a reculé de 26 points de base a 2,10%. 20 ans _ 2.86% Juil-20 B

30ans - 3,47% Juil-20 -

Source : MEF, Calculs DEPF

Légére baisse des indicateurs de la Bourse de Casablanca au cours du mois

d'aoit 2020
Evolution du MASI
'1 6,7% et '1 7% Au cours du mois d’ao(it 2020, les indicateurs 1259 1
12000
(par rapport a fin décembre 2019) de la Bourse de Casablanca se sont inscrits 1,50, |

en léger recul. Les indices MASI et MADEX ont ,, 11000 -
cléturé le mois a 10134,8 et 8237,14 points 3 133$ |
respectivement, enregistrant une légeére 9500 -
baisse de 0,9% chacun par rapport a fin juillet zggg 1
2020, ramenant leur performance depuis le

début de l'année a -16,7% et -17% aprés -16%

et -16,2% le mois précédent.
MASI et MADEX Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

Les dix plus fortes variations des indices sectoriels & fin aoiit Au niveau sectoriel, parmi les 24 secteurs
2020 iati rt & fin juillet 2020 . . N
(variations par rapport  fin juillet 2020} représentés a la cote de la Bourse de

"12% Casablanca, 12 secteurs ont enregistré

ints

§T-10T
6T1-TDOET -
GT-AOU-T -
61-99P9
6T-98P-8Z -
0Z-ALEST 4
07-4AB)0T -
OF SJELU-E
OF SJBLI-57 -
0F- 9T -
7 PR -
0Z-BW-0E -
2Nz
0z-InfET +
Q7 -Inoe-f
0Z-4N0E57 -

Ingénieries & biens d'équipement industriels

Mines des performances négatives par rapport
Banques : -3,5% Informatique a fin juillet 2020, dont particuliérement,
Py . Holdings les indices des secteurs de loisirs et hotels
Télécoms: +0'7% Sociétés de placement immobilier (-16%), de ’'immobilier (-11,3%), des services
BTP : +1% Baissons 6,4% aux collectivités (-6,8%) et des sociétés de
Sociétés definancement 6,6% financement (-6,6%). Les performances
Services aux collectivités ©,8% positivesdu moisontconcerné, notamment,
Immobilier  -11,3% les indices des secteurs des ingénieries et
Loisirs et hotels -16,0% biens d’équipement industriels (+57,2%),
30%.20%10% 0% 10% 20% 20% 40% s0% cose  d€S Mines (+7%), de informatique (+4,5%)
et des holdings (+3,6%).
Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
S’agissant des indices des trois premiéres capitalisations, celui des banques s’est replié de 3,5%, alors
que ceux des télécommunications et du BTP se sont accrus respectivement de 0,7% et 1%.

Note de Conjoncture E



ENVIRONNEMENT NATIONAL

524,7 mds DH

Capitalisation
boursiére

I ®

31,2 Mds DH
N\

Volume global des
transactions

Capitalisation boursiére par secteur a fin aolt 2020

Autres
Services de transport

Distributeurs 7,1%
Mines

Electricité &
Pétrole etgaz
§ 4,2%
Assurances —

Agroalimentaire

La capitalisation boursiére s’est établie a

524,7 milliards de dirhams a fin aolt 2020,
Banques onregistrant une légére baisse mensuelle de
0,9%, ramenant ainsi sa performance depuis
le début de 'lannée a -16,3% apres -15,5% a fin
juillet 2020. Le léger retrait mensuel a résulté,
particulierement, de la contribution négative
des banques, atténuée par les contributions
positives des mines, des télécommunication

BTP et du BTP.

Télécom
Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF

Le volume global des transactions réalisé au titre du mois d’aolt 2020 demeure faible, se situant a
1,1 milliard de dirhams, en baisse de 25,3% par rapport au mois précédent. Ce volume s’est réparti a
hauteur de:

+ 84,5% pour le marché central ou les transactions ont reculé, en glissement mensuel, de 21,5%
pour se situer a 921,2 millions de dirhams. Les titres Attijariwafa Bank, Cosumar, Itissalat Al-
Maghrib et Managem y ont canalisé respectivement 18,9%, 13,3%, 10,9% et 8,3% du volume des
transactions en actions;

+ 14,7% pour le marché de blocs ou les échanges ont augmenté, comparativement a fin juillet 2020,
de 83,9% pour atteindre 160,5 millions de dirhams ;

+ 0,8% pour les transferts d’actions.

Au terme des huit premiers mois de 2020, le 50 - Evelution du velume global des transactions 4 fin aolt
volume global des transactions a baissé, en s | .
glissement annuel, de 34,1% pour se situer 4o -
a 31,2 milliards de dirhams. Le volume des 35 . =
échanges sur les marchés central et de blocs
a reculé par rapport a fin aoGt 2019 de 16%
pour s’établir a 27,8 milliards de dirhams,
recouvrant un repli de celui enregistré sur 131
le marché de blocs de 68,5% a 4,5 milliards 10
de dirhams, atténué par l'accroissement de
celui réalisé sur le marché central de 24,4% a
23,3 milliards de dirhams.

M Augmentations
de capital
Apports

w
=]
L

m Transferts

| Offres Publiques

Milliards DH
a2
&

mIntreductions
m Marchédeblocs

m Marché central

2016 2017 2018 2019 2020

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
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TABLEAU DE BORD



Tableau de bord de I'économie marocaine

Croissance du PIE{base envolume
Agrégats de la comptabilité nationale(i) 207 2018 2019 o
B -
Produit Intérieur Brut(aux prix de I'année précédente) (base 2007) 42 31 25 5 |
Importations globales 290988 [240078| -175 |7
1 <
Produits énergétiques 45221 | 30927 | 36
0 . . . : . . . ; . : .
Produits finis d'équipement 75174 | 61298 | -185 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Produits alimentaires 28435 | 35033 | 232 Exportations et importations de marchandises (milliards Dhs)
Exportations globales 168601 | 140000 7.0 |30 . seeemueion
Phosphate et dérivés ;101 | 28823 [ 42 [l
Automobile 45913 | 32758 -28,7
100
Déficit commercial <122 387 |-100078| -18,2
0+ — L o —— —
Taux de couverture (en %) 519 583 Juillet-16 Juillet17 Juillet-18 Juillet-19 Juillet-20
Transferts MRE 37343 | 36145 -32 Recettes voyages et recettes MRE (en milliards de DHs)
Recettes voyages 41462 | 23184 | -441 W Recertes MRE
40 - Receites voyages
Recettes des IDE 20394 15008 -26,4 s ‘
Monnale (milllons de Dhs) Juil-19 juil-20 (%) 20 4
Agrégat M3 1339940 | #2834 76 10 ‘
Avolrs officlels de réserve 235489 | 292 542 242 ]
Juillet-16 Juillet-17 Juillet-18 Juillet-19 Juillet-20
Creances nettes sur ladministration centrale 200522 | 247104 | 232 Avolrs officiels de réserve (milliards de Dh)
Créances sur léconomie 1059373 |#aaaess| 60 {0
Dont : Crédits des AID 900565 | 952910 58 -
Crédits immobiliers 273459 | 278 359 18
00
Crédits a léquipemnent 177298 |185035| 43 |
Crédits 3 la consommation 56089 | 55066 -1,8 0
L Julllet-16 Julllet-17 Julllet-18 Juilket-19 Juillet-20
iy SOGAD. | ) Variation en glissement annuel de Iindice des prix  la consommation (en
MasI 1M1 10135 -13,5 %)
MADEX 9542 8237 <137 34
Volume des transactions (2) (millions de Dhs) 33094 | 27812 | 180
Indice des prix a la consommation (100=2017) Juil-19  juil-20 (%) 1
Indice des prix a la consommation 1016 102,1 05
44
Produits alimentaires 1011 1019 08 s RA AR RR R Ed AR
3ifEiagEEitagEistgEgis
Produits non alimentaires 1018 | 1022 04 p® oS n=2E  FIE n = % E
Taux de change (en Dhs)
Taux de change (en MAD) aoit-19  aodt-20 (%) .
Euro 1067 | 1093 | 238 il N
Dollar américain US$ 9,60 9,23 380 igs
Taux d'intérét (demleres émissions) déc-19  aoiit-20 Pb 100 FRLIE
Taux adjudications (52 semaines) 22 2,00 26 i) 951 Dollar américa
(2ans) 229 1,85 .44 90
(5ans) 241 2,10 32 i as
g9 g b E®E el e 80y 2 d
(10ans) 2,74 2,39 -35 gbé.éggé_ég;é.%é;&gé
(15ans) 3,02 2,90 12 %EEE%EEE%EQE%EEQg
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Recettes fiscales / RO. (en%)

(2) Volume des transactions sur le marché central et sur le marché de bloce
(3) Indice de la production selon la base 2015
(4) EHC : établissements dhébergement classés

Finances publiques (hare TVA des CL) aolft-19  aoit-20 (%)
‘Recettes ordinaires (R.0) (en milliarde de Dh) 156856 | 143034 | 88 Z; ]
Recettes fiscales 138149 | 126669 -8,3 3% |
Impéts directs 61245 | 58749 -4, :g
28177 28017 -0,6 88 -
87 + y
iR 29604 | 27697 | -64 Aolit-16 Aoiit-17 Aolit-18 Aolt-19 Aolit-20
Impéts indirects 59 402 53231 -104 Taux d'exécution des recettes en Aolit 2020 (=)
TVA 3m 36139 5,2
TIC 1957 17 092 -12,8
: Droits de douane 6240 5831 -6,6
557
:Enregistrement et timbre 11 262 8858 -21,3
{Recettes non fiscales 16 743 14423 -139
Biaa okt . u ——
L des £ entrepiises publics 6677 Gon 25 Recettes fiscales Tmpos directs Tpots mdiects Droits de Ensegistrement R.cu < o
ina ordinaires (D.0) 150304 159 019 58 donane el timbre
Taux d'exécution des dépenses en Aot 2020 =0 %)
Biens et services 118615 127 584 7.6 80
Personnel 82 865 B8 870 7.2
Autres biens et services 35750 3874 B3
i Dette publique intérieurs 19112 19289 09
Dette publique extérieure 2269 2502 103
Compensation 10308 9644 6,4
Autres biens el Delte publique Compensation  Investissement
Investissement 41889 39904 -4,7 services
Activites sectorielles déc-18 dec-19 (%) Arrivées de touristes étrangers (en milliers)
Parc global de la téléphonie mabile (milliers) 44738 | 46667 43 || 3600
Taux de pénétration (%) 127,0 1311 =
rl
-Parc global de la téléphonie fixe (milliers) 2199 2055 -6,6
Parc total des abonnés Internet (milliers) 22782 | 25385 | 114 i 2% .
Juin-19 Juin-20 (%) a
Nuitées dans les EHC®? (en milliers) 11464 | 4693 | 591 i uin-17 e Juketd 120
Arrivées de touristes (y is MRE) (en milliers) 5400 1974 -63,5 Ventes de ciment (mille tannes}
= 10000
ébarg de la péche ctiere (en mille tonne) 591 546 75
8000
iDébarquements de la péche cotiere (en millions DH) 3955 3328 -159
5000
mak uil-20 %)
| I (%) 4000
Energie appellée nette (GWh) 22 466 21806 -2,9 Yo
Consommation d'électricité (GWh) 17617 16 907 -4,0
0
| Chiffre daffaires a l'exportation de 'OCP (millions Dhs) a0it-16 aoit-17 aoiit-18 aoit-19 aolt-20
Taux de chBmage (en %)
Trafic portuaire géres par | ANP (mille tonnes)
Ventes de ciment (mille tonnes) 15 ] Urbain
Tz-2018  T2-2019 i
Taux d'activité 47,0 458 448
b |
Taux de chomage 93 81 123 .
Nat
Urbain 136 1.7 156 ok
Diplomés 185 159 191 P
Agés de 15 3 24 ans 401 361 474 T2-2016 T2:2017 T2-2018 T2:2019 T2-2020
Varfation des Indices de la production (3) T2-2019  T22020 (%) Variation en gli annuel des indices de I producti
£ Lo Industries
iMines 1316 1416 76 i34 i
| Electricité
{Industries manufacturieres hors raffinage de pétrole 1155 %08 | 214 | . =
Produits des industries alimentaires 1144 1132 -1,0 110 |
100 4 industrie hors
Fabrication de textiles 100.7 557 447 raffinage de pétrole
90
: Produits de lndustrie automobile 1430 614 -571 = = - 2 5 = = B 5 =
E £ = E E B £ E = £
‘Electricité 129,1 12,7 12,7 - - - i - h - i - i
(1) Taux de variation, Source HCP * Chiffres estimés
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