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. Note de conjoncture

Synthese

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

1,10

(le 19 décembre)

()

Parité euro/dollar

{é;} Environnement international

&) Economie mondiale : perspectives de croissance mondiale modérée en 2024 (2,7% apres 2,9% en 2023,

selon 'OCDE), en raison de conditions financiéres plus strictes et d’une faiblesse du commerce mondial
et de la confiance économique. Parmi les économies avancées, la croissance devrait ralentir aux Etats-
Unis (1,5% apres 2,4%) et au Japon (1% apres 1,7%) et se redresser égerement dans la zone euro (0,9%
apres 0,6%) et au Royaume-Uni (0,7% apres 0,5%). La croissance mondiale reste fortement tributaire des
grandes économies émergentes d’Asie, notamment la Chine (4,7% apres 5,2%) et 'Inde (6,1% apres 6,3%).
Linflation continue de satténuer, tirée par des prix plus bas des matieres premieres, ouvrant la voie a un
assouplissement monétaire.

&) Zone euro: perspectives de reprise en 2024 (0,9% aprés 0,6% en 2023), menée par l’Allemagne (0,6% aprés

-0,1%), malgré une croissance modérée en France (0,8% apres 0,9%) et en Espagne (1,4% apres 2,4%).

©) Euro: 1,10 dollar le 19 décembre, en hausse de 4,7% depuis son creux début octobre.
©) Pétrole : 80 dollars pour le baril du Brent le 19 décembre, en baisse de 18% depuis son pic fin septembre.

=
=

W= lendances sectorielles

©) Secteur primaire : mesures incitatives en faveur du bon déroulement de la campagne agricole 2023-

2024 ; évolution favorable attendue de la production de filieres arboricoles ; bonne tenue de la valeur des
débarquements de la péche cétiére et artisanale (+6,4% a fin octobre).

&) Secteur secondaire : signaux de reprise du secteur des BTP au cours du deuxiéme semestre (ventes de

ciment : +2,9% au titre de la période de juillet a novembre) ; évolution positive de la production de [‘énergie
électrique (+1,7% a fin octobre), ainsi que du secteur manufacturier au T3 (IP : +1% apres -3,5% au T2) ; repli,
bien qu’en atténuation, de lactivité du secteur minier au T3 (IP: -6,1% apres -18,6% au T2 et -24,2% au T1).

©) Secteurtertiaire: performances remarquables desindicateurs dutourisme et des niveaux records atteints

au niveau des arrivées (13,2 millions de touristes, soit +36% a fin novembre) et des recettes touristiques
(88,5 milliards de dirhams, soit +20,7% a fin octobre) ; poursuite du raffermissement du transport aérien
(passagers : +33,9% a fin novembre) ; évolution positive du secteur des télécommunications a fin
septembre (parcs mobile et internet : +4,9% et +8,1% respectivement).

E Ménages & Entreprises

Consommation des ménages : devrait bénéficier du comportement relativement positif de
certains indicateurs de revenus a fin octobre 2023, dont les crédits a la consommation (+0,1%)
et les transferts des MRE (+6,1%), de la décélération de l'inflation, passant d’un pic de 10,1%
en février a 3,6% en novembre, ainsi que du programme d’aide sociale directe qui rentrera en
vigueur a la fin du mois de décembre 2023.

Maintien de Ueffort de l'investissement, a fin octobre 2023, en ligne avec le comportement
favorable des importations des biens d’équipement (+14,6%), des crédits a 'équipement
(+8,4%) et des dépenses d’équipement du Budget Général de I’Etat (+13,6% a fin novembre).

80 $/baril +1% 13,2 millions (+36%)

(le 19 décembre) (13-2023) (fin novembre)
*
* [ *
p * H H *

:

Brent Indice de production Arrivées de touristes

industrielle
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Accroissement des exportations hors phosphates et dérivés de 13,9% a fin octobre, tirée
principalement par les secteurs de Pautomobile (+30,5%), de ’électronique et électricité
(+28,4%) et du textile et cuir (+5,5%).

Repli des importations de 3,9% a fin octobre, imputable essentiellement au recul des
importations des produits énergétiques (-22%), des demi produits (-12,6%) et des
produits bruts (-23,9%).

Allégement du déficit commercial de 6,1% et amélioration du taux de couverture de 0,9
point a 59,2% a fin octobre.

Avoirs Officiels de Réserve : couverture de 5 mois et 11 jours d’importations de biens et
services a fin octobre.

S L .
|||. Finances publiques

%) Déficit budgétaire de prés de 51,4 milliards de dirhams a fin novembre 2023, contre
47,9 milliards de dirhams un an auparavant, résultant, notamment, d’une hausse des
dépenses globales (+2,9%), plus importante que celle des recettes ordinaires (+2,1%).

?f, Financement de ’Economie

%) Ralentissement de la croissance des crédits bancaires a +4,9% a fin octobre 2023 apreés
+6,6% un an auparavant, suite particulierement a la décélération du taux de progression
des crédits au secteur non financier (+2,7% apres +6,3% a fin octobre 2022), alors que
la croissance des crédits au secteur financier s’est accélérée (+19,8% apres +9,1% a fin
octobre 2022).

& Repli des indices boursiers MASI et MASI 20 au cours du mois de novembre 2023 : -2% et
-1,4% respectivement par rapport a fin octobre 2023, ramenant leur performance, par
rapport a fin décembre 2022, a +9,9% et +12,5% apres +12,1% et +14,1% a fin octobre
2023.

NB: Saufindication contraire, les évolutions sont en glissement annuel

+30,5% +14,6% +4,9% +9,9% et +12,5%

(fin octobre) (fin octobre) (fin octobre) (fin nov-23/fin déc-22)
Exportations automobile Importations biens d’équi- Crédits bancaires MASI et MASI 20
pement
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1. ECONOMIES AVANCEES

2 ,4°/o

(en 2023)

USA

Croissance économique

51,0

(en novembre)

USA

Indice PMI composite

3 ,7%

(en novembre)

A
USA
Taux de chomage

3,1%

(en novembre)

\ﬁf

USA

Taux d’inflation

Etats-Unis : perspectives de croissance modérée en 2024, aprés une forte

expansion en 2023

Pays avancés : croissance du PIB (en %)

La croissance de '’économie américaine s’est renforcée

50 - au troisieme trimestre 2023 (5,2% apres 2,1% au T2,
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Etats-Unis
2022 m2023 n2024

Zone euro Japon Royaume-Uni

Source : OCDE

Toutefois, la croissance devrait ralentir a 1,5% en 20

Les indicateurs conjoncturels s’avérent positifs.

La croissance de lactivité du secteur privé
s’est renforcée en décembre, comme le montre
indice PMI* composite flash (51,0 apres 50,7 sg
en novembre). La reprise des services (51,3 sa
aprés 50,8) contraste avec le repli du secteur s2
manufacturier (48,2 apres 49,4). La production 50
industrielle (+0,2%) et les ventes de détail 8
(+0,3%) ont repris en novembre. La confiance *
des consommateurs sest améliorée en
décembre, suite a 'atténuation de l'inflation.

déc.-21 avr.-22

Etats-Unis : marché de I'emploi

1000 4,5

200 [ Créations nettes d'emplois, en milliers

e Ta ux de chémage, en % (D) 4.2
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39
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33

nov-21  mars-22  juil-22  nov-22  mars-23  juil-23  nov-23

Source : BLS

Linflation continue de s’atténuer (3,1% en 12 4
novembre apres 3,2% en octobre), en lien avec
la baisse des colits de I’énergie (-5,4% apres
-4,5%). 8 |

10 4

Dans ce contexte, la Fed a maintenu en 6 {
décembre ses taux directeurs dans une
fourchette de 5,25% a 5,50%, leur plus haut
niveau depuis 22 ans. Toutefois, la Fed prévoit 2 |
trois baisses detauxen 2024 (de 25 pb chacune),

rythme annualisé), soutenue par le rebond de la
sommation privée, des dépenses publiques et des
ortations, ainsi que par la reconstitution des stocks.

Selon POCDE, "économie américaine devrait croitre de
2,4% en 2023 aprés 1,9% en 2022, soit un rythme plus

que prévu initialement, grace a un marché d’emploi

robuste et a des consommateurs résilients.

24, affectées par des taux d’intérét élevés.

Indice PMI composite

e Etats-Unis

e JapON
Royaume-Uni

e 70Ne euro

Source : S&P Global
aolt-22  déc.-22 avr.-23

ao(t-23  déc.-23

Le marché du travail reste dynamique. Léconomie
américaine a créé 199 000 emplois nets en
novembre aprés 150 000 en octobre, portant le
cumul a pres de 2,6 millions depuis début 2023.
Le taux de chdmage a reculé a 3,7% en novembre
apreés avoir atteint un pic de 3,9% en octobre, son
plus haut niveau en 21 mois. La croissance du
salaire horaire moyen se poursuit a un rythme
soutenu (+0,4% sur un mois et +4% sur un
an).
Taux d'inflation (IPC,%)
— Etats-Unis
s 70NE U

Royaume-Uni
Japon

0

Source : Bloomberg
T T

tout en abaissant ses projections d’inflation (a
3,2% fin 2023 et 2,4% fin 2024 pour le PCE de
base).

nov.

mars-23  juil.-23 nov.-23

21 mars-22  juil.-22 nov.-22

! Lesindices PMI (Purchasing Managers’Index), établis a partir d’enquétes mensuelles, fournissent des indications avancées sur l'activité du
secteur privé. Une valeur > 50 indique une expansion et une valeur <50 indique une contraction.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

0,6%

(en 2023)

Zone euro

Croissance économique

-0, 1%

(auT3-2023)

Zone euro: perspectives de Iégére reprise en 2024, aprés une croissance
molle en 2023

Selon ’OCDE, la croissance de la zone euro
devrait nettement ralentir en 2023 (0,6%
aprés 3,4% en 2022), avant d’afficher une

reprise modérée en 2024 (0,9%). - 39

Zone euro : croissance du PIB (en %)
58

Le ralentissement de la croissance en 2023 3 |
concerne notamment la France (0,9% apres
2,5%), U'ltalie (0,7% aprés 3,9%) et 'Espagne
(2,4% apres 5,8%). L'économie allemande
devrait entrer en récession (-0,1% apres
1,9%), étant plus touchée par les niveaux
élevés d’inflation et des taux d’intérét et par
la faiblesse des exportations, notamment
vers la Chine.

19

06% 05 0908

-0,1

Zoneeuro  Allemagne France Italie

12022 w2023 w2024

Espagne
Source : OCDE

Les perspectives de la zone restent entourées de grands risques, liés notamment au resserrement
des conditions financiéres, a une hausse des prix de I'énergie et aux tensions géopolitiques.

Globalement, 'économie de la zone euro a fait preuve de résilience relative au premier
semestre 2023, grace a une reprise vigoureuse des services, au dynamisme du marché d’emploi,
a latténuation des contraintes de l'offre, a la modération des colits de Uénergie et a une
diversification des sources d’approvisionnement.

Cependant, au troisiéme trimestre, le PIB de la
zone euro a enregistré une contraction (-0,1%

Zone euro : croissance du PIB

Zone euro 08 - (%, glissement trimestriel) A . . . o
Croissance économique ’ 0 0 a?res 0,1{0 au T2), en raison d'une contrlbutlor)
06 - 06 négative a la croissance du déstockage, malgré
04 une contribution positive de la demande
02 | intérieure.
00 - Le repli de l’activité en Allemagne (-0,1% apres
02 - 01 01 0,1 0,1%) et en France (-0,1% apreés 0,6%) contraste,
04 4 b toutefois, avec une reprise en Italie (0,1% aprés
Zoneeuro  Allemagne France Italie Espagne -0,4%) et une croissance modérée en Espagne
#T1-23 wT2-23 uT3-23 Source : eurostat (0,3% aprés 0,4%).
La conjoncture reste déprimée. Le Zone euro : indice PMI composite

47,0

(en novembre)

Zone euro

Indice PMI composite

repli de lactivité du secteur privé de la 607

zone euro s’est accentué en décembre, 58 -
comme le montre l'indice PMI composite 56 vﬁa

==== 70Neeuro
e Allemagne

e France
Italie

flash (47,0 aprés 47,6 en novembre). La 54 4
contraction concerne aussi bien le secteur 52 -
manufacturier (44,2 aprés 44,2) que celui 50 4

Espagne

des services (48,1 apres 48,7). 48
Parmi les grands pays membres de la zone, 1
44

lactivité globale continue de se replier en
Allemagne (46,7 aprés 47,8) et, surtout, en
France (43,7 apres 44,6).

42 J Source: S&P Global

déc.-21 ao(t-23  déc.-23

déc.-22

avr-212  aoiit-22 avr-23
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

6,5%

(en octobre)

®
AN

Taux de chémage

2,4%

(en novembre)

‘ﬁf

Zone euro

Taux d’inflation

Zone euro : indicateurs de confiance Par ailleurs, lindice ESI du sentiment

105 - -5 économique en zone euro a marqué une
légere hausse en novembre (+0,3 point a
" : ' ‘ ‘ 0 93,8) mais reste relativement faible.
4 Confiance économigue | .
5 ‘ 5 Parmi les pays membres, U'ESI s’est
90 | | 10 amélioréen France (+2,0 points), tandis qu'’il
Confance d a diminué en Espagne (-1,5), en Allemagne
onriance des .
85 4 r 15 (-0,5) et en ltalie (-0,3). Par secteur, la
consommateurs : o, . R
% | (D) | 5o confiance a baissé dans lindustrie (-0,3)
mais a augmenté dans le commerce
75 SO : ColmEsion suropessiis L 25 de détail (+0,4), les services (+0,3) et la

nov-22  janw-23  mars-23  mai-23  juil23  sept-23  nov-23

construction (+0,7) ainsi que pour les
consommateurs (+0,9).

Le marché demploi reste dynamique,
soutenant la croissance économique. Le taux
de chdmage dans la zone euro est resté stable 16 -
a6,5% en octobre, son plus bas historique, en
baisse de 0,1 point depuis un an.

Zone euro : taux de chémage (%)

ha ==== Espagne (G)

10
e 70NE £UTO

15 4 . France Lg

e [t
14 -
Parmi les grands pays membres, le chdmage

a diminué en Espagne (-0,9 point sur un an
pour se situer a 12% en octobre) et en Italie 1, |
(-0,1 a 7,8%) mais a augmenté en France (+0,1
a7,3%). La pénurie de main-d’ceuvre reste une
préoccupation majeure pour les entreprises.

13

Neene=r6

Source : eurostat
T

1

T T ~ 5
oct-20 avr-21 oct-21 avr-22 oct-22 avr-23 oct-23

Linflation globale dans la zone euro s’est nettement modérée (2,4% en novembre aprés 2,9% en
octobre). Linflation sous-jacente s’est également atténuée (3,6% aprées 4,2%). La baisse devrait
se poursuivre. Selon les projections de la BCE, l'inflation globale devrait s’établir, en moyenne,
a2,7% en 2024 et 2,1% en 2025 contre 5,4% en 2023. Linflation sous-jacente devrait également
s’apaiser, passant a 2,7% en 2024 et 2,3% en 2025, contre 5,0% en 2023.

Les projections de la BCE indiquent une prévision d’inflation moyenne de 2,7% en 2024 et 2,1% en
2025 contre 5,4% en 2023. Linflation sous-jacente devrait également s’apaiser, passant de 5,0%
en 2023 a2,7% en 2024 et 2,3% en 2025.

Pour sa deuxiéme réunion d’affilée en
décembre, la BCE a maintenu ses taux
d’intérét a dessommetspluriannuels, restant s
résolue a ramener linflation a son objectif
de 2%. Le taux des opérations principales
de refinancement est maintenu a 4,5%, son
niveau le plus élevé depuis 22 ans, tandis ?
que le taux de la facilité de dépét est resté
a son record de 4%. Lors de la conférence
de presse, la présidente Lagarde a souligné
que les décideurs n’avaient pas discuté 7déc-21 -
d’une baisse des taux, réaffirmant que les )
décisions futures dépendraient des données
économiques.

Taux d'intérét directeurs (en%)

e Ftats-Unis

7 0NE EUrO

4 e— |3 p0ON

Royaume-Uni

Source : Bloomberg

aolt-22  déc-22  avr-23  ao(t-23  déc-23

Toutefois, la BCE a annoncé qu’elle accélérerait la réduction de son bilan en permettant a
certaines obligations arrivant a échéance dans le cadre de son programme d’achat d’urgence en
cas de pandémie (PEPP) d’étre remboursées au second semestre 2024 (3 hauteur de 7,5 milliards
d’euros par mois). La BCE avait mis fin aux réinvestissements du portefeuille APP (Asset Purchase
Programme) en juillet.

Note de Conjoncture u
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1,10

(le 19 décembre)

Zone euro

Parité euro/dollar

1,7%

(en 2023)

Japon

Croissance économique

-2,9%

(auT3-2023)

Japon

Croissance économique

50,4

(en novembre)

Japon
Indice PMI composite

3,3%

(en octobre)

\ﬁf

Japon

Taux d’inflation

Sur le marché des changes, leuro valait 1,10 114 - Taux de change euro/dollar
dollar le 19 décembre, en hausse de 4,7% depuis
son creux du 03 octobre (1,05) mais en baisse de

2,6% depuis son pic du 18 juillet (1,13). o
] 1,10
La monnaie unique est soutenue par une possible A IM Ar
1,08
| W v u

112 4

divergence des politiques monétaires entre la

Fed (dovish) et la BCE (hawkish). En effet, la Fed 106 1
a signalé une possible baisse des taux en 2024, Gource: BCE

tandis que la BCE s’est montrée plus restrictive 104 : : . ‘
en repoussant les discussions sur des baisses %2 mars-23 uin-23 sept.23 déc.23
éventuelles.

Toutefois, la remontée de l'euro est freinée par la faiblesse des perspectives de croissance
européenne et par la persistance d’incertitudes.

Japon : I'economie devrait continuer de se redresser modérément,
soutenue parlademande refoulée, malgré des pressions inflationnistes
et une faible demande mondiale

La croissance de "économie japonaise devrait se renforcer en 2023 pour se hisser a 1,7%, selon
’OCDE, aprés 0,9% en 2022. La reprise est soutenue par la demande refoulée, la réouverture
des frontiéres post-pandémique, 'amélioration des chaines d’approvisionnement et le maintien
de politiques économiques ultra-souples. La dépréciation du yen contribue a la hausse des
exportations nettes. En 2024, I’économie nipponne devrait croitre de 1%, rythme proche de sa
tendance, soutenue par une hausse des salaires et des bénéfices des entreprises.

Pays avancls : crolssance du PIB Lactivité a enregistré une forte progression au
(%, glissement trimestriel)
13

12

premier semestre 2023, grace a lademande refoulée,
avec la reprise de la consommation et des services.

15 -

Toutefois, le PIB s’est replié au troisieme trimestre
(-2,9% en rythme annualisé). Linflation a pesé sur
la consommation privée et les investissements
des entreprises ont ralenti. Le commerce net a

10 07 LR . )
FatsUnls  Royaumednl Japon oneere CONtribué négativement au PIB, les importations
aT123 w7223 w1323 source :Boomberg erostat - @yant augmenté plus vite que les exportations.

Néanmoins, lactivité devrait se redresser au quatriéme trimestre, tirée par la croissance du
tourisme récepteur et la reprise de I’économie chinoise, soutenant la demande extérieure
adressée au Japon.

e ad el ., , . Indices PMI du Japon
L'activité du secteur privé a marqué une reprise

en décembre, comme le signale lindice PMI
composite flash (50,4 aprés 49,6 en novembre). sq R
Lexpansion de activité des services (52,0 apres P .
50,8) contraste, toutefois, avec la contraction 2 ,’l ~T “
de lactivité manufacturiére (47,7 aprés 48,3), so e : AN, : L S—)
suite a une faible demande et des pressions sur -—\/_/ \—-\,\
les prix. Par ailleurs, la production industrielle ®
poursuit son rebond (+1,3% en octobre aprés 4 | Source:S&PGlobal

+0,5% en septembre). déc-22  féwr-23  awr-23  juin-23  aolt-23  oct-23  déc-23

==== Composite

5 Manufacturier

Services

Linflation globale reste élevée (3,3% en octobre apres 3% en septembre). Linflation sous-jacente
reste également forte (2,9% apres 2,8%), en dessus de l'objectif de 2% de la Banque du Japon
(BOJ). La croissance des prix - la plus rapide depuis des décennies - a dépassé les augmentations
de salaires, érodant le pouvoir d’achat des ménages. Néanmoins, le policy-mix devrait rester
accommodant, fournissant le soutien nécessaire a I'’économie.

Note de Conjoncture W
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En effet, la BOJ maintient une politique ultra-souple, se démarquant d’une vague mondiale de
resserrement monétaire. Lors de sa réunion de décembre, elle a maintenu inchangés ses taux
d’intérét ultra-bas et ses objectifs de contrdle de la courbe des taux (YCC). Toutefois, la BOJ a
pris des mesures pour permettre aux taux d’intérét a long terme d’augmenter plus librement en
fonction de ’évolution de Uinflation et de la croissance.

Par ailleurs, le gouvernement japonais a approuvé des mesures de relance d’une valeur de plus de
17 trillions de yens (113 milliards de dollars), y compris des réductions d’impdts et une aide aux
ménages a faible revenu, plus touchés par Uinflation. Environ 13,1 trillions de yens de dépenses
seront financés par un budget supplémentaire. Selon les estimations du gouvernement, ce plan de
dépenses augmentera le PIB du Japon d’environ 1,2% en moyenne au cours des trois prochaines
années, alors que les subventions a l'essence et aux services publics feront baisser l'inflation
globale a la consommation d’environ 1 point de pourcentage. Toutefois, ces mesures de relance
pourraient aggraver la dette publique déja colossale (260% du PIB en 2022).

Note de Conjoncture “
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2. ECONOMIES EMERGENTES

5,2%

(en 2023)

Chine

Croissance économique

6,6%

(en novembre)

Chine
Production industrielle

-0,5%

(en novembre)

ﬁf

Chine

Taux d’inflation

Chine : une croissance plus rapide que prévu, stimulée par des mesures
de relance publiques

Pays émergents : croissance du PIB (en%) ; . L. . , X
’économie chinoise a confirmé sa reprise au

s 51 troisieme trimestre (4,9% apres 6,3% au T2), laissant

47 présager d’atteindre Uobjectif officiel de croissance
30 30 30 annuelle d’environ 5% en 2023.

I 1'8 1311 Dans ses derniéres prévisions, 'OCDE a relevé la

. . l . I croissance de la Chine 3 5,2% en 2023 et 4,7% en

2024. La croissance est soutenue par la reprise post-

Chine Inde sl 20 e Covid de la consommation et des services et par les
2022 12023 w2024 Source : OCDE mesures de relance monétaires et budgétaires.

Toutefois, les perspectivesrestent confrontéesauxdifficultés persistantes du secteurimmobilier,
a des risques déflationnistes, a une montée du chomage chez les jeunes, a la faiblesse de la
demande mondiale et a des défis géopolitiques majeurs, ainsi qu’a des contraintes structurelles
alacroissance, notamment des niveaux d’endettement élevés, le vieillissement de la population
et une croissance ralentie de la productivité.

En particulier, les efforts pour passer d’un développement axé sur la construction a une
croissance axée sur la consommation se heurtent a des défis persistants de surendettement et

de restructuration économique.
BRIC : croissance de la production industrielle (en%) Les données 3 haute fréquence signalent une

11,7 a0it23 croissance renforcée au quatriéme trimestre 2023.
msept.-23
moct-23
mnov.-23

12 103

En novembre, la production industrielle a
enregistré une fort rebond (6,6% apres 4,6% en
octobre), avec notamment une nette reprise de
Pactivité manufacturiére (6,7% apres 5,1%). Les
ventes au détail se sont renforcées (10,1% apres
7,6%). Toutefois, la croissance des investissements

05 06

Chine Inde Brésil Russie

Source : Bloomberg fixes reste faible (2,9% en janvier-novembre).

Par ailleurs, la croissance de l’activité du secteur privé s’est accélérée en novembre, comme le
montre 'indice PMI composite (51,6 aprés 50,0 en octobre). Le renforcement de la croissance
des services (51,5 aprés 50,4) s’accompagne d’une reprise de lactivité manufacturiére (50,7
apreés 49,5).

Les exportations chinoises ont augmenté pour la premiére fois en six mois en novembre (+0,5%
apres -6,4% en octobre), tirées par la demande de voitures et de téléphones. En revanche, les
importations ont enregistré un repli (-0,6% apres +3%), en raison de la baisse des achats de
pétrole et de produits agricoles.

Les politiques monétaire et budgétaire accommodantes continuent de soutenir la reprise
économique, dans un contexte marqué par des pressions déflationnistes (-0,5% en novembre
apres -0,2% en octobre).

Des mesures monétaires et budgétaires plus décisives s’avérent nécessaires pour soutenir une
économie qui fait face a des risques liés a une crise immobiliere persistante, une faible inflation
et une faiblesse des dépenses de consommation.

Le gouvernement chinois a récemment modifié sa politique budgétaire en accélérant les
dépenses, en aidant les gouvernements locaux a résoudre leurs problémes d’endettement
et en annongant des plans de relance pour les investissements dans les infrastructures et la
construction de logements. Il a également franchi le «plafond de verre» de longue date de 3%
du PIB en matiére de déficit budgétaire. Il envisage de mettre pleinement en ceuvre le plan de
relance des infrastructures d’une valeur d’un trillion de yuans (environ 140 milliards de dollars),
et d’utiliser la facilité de prét supplémentaire garantie par la banque centrale (PBOC) pour les

projets de logements publics.
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Inde : forte expansion, soutenue par des dépenses publiques et une
stabilité macroéconomique

L’économie indienne a enregistré une croissance robuste au cours de la derniére année, avec une
inflation maitrisée, une reprise de lemploi et une résilience du secteur financier. expansion de la
demande intérieure est stimulée par des dépenses publiques élevées et des entrées importantes
d’investissements étrangers.

Les projections de ’OCDE indiquent une croissance soutenue du PIB réel a 6,3% en 2023 et 6,1%
en 2024, aprés 7,2% en 2022. Toutefois, les perspectives sont entourées de risques liés a une
possible décélération de la croissance mondiale et des perturbations d’approvisionnement.

Pays émergents : croissance du PIB trimestriel Le PIB indien a confirmé sa forte expansion

(%, glissement annuel) au troisieme trimestre 2023 (7,6% aprés 7,8%

3 7876 T au T2, en glissement annuel). Les dépenses

63 61 .Eig ;5 Publiques, la FBCF et les exportations ont

é sl a5 " am3l 49 contribué a la reprise, tandis que les dépenses

NEL . I 27 3'52'0 des consommateurs ont ralenti. Du c6té de

L loffre, la forte croissance a été soutenue par

0 , , , des performances exceptionnelles dans les

secteurs manufacturier, de la construction,

des services publics et de I'extraction miniere.

Cependant, le secteur agricole a connu une
croissance modeste.

Chine Inde Brésil " Russie
Source : Bloamberg

Lessor économique semble se poursuivre au quatriéme trimestre, comme signalé par les

dernieres données conjoncturelles. o )
. . . . BRIC : indice PMI composite
La croissance de la production industrielle 65 ¢ ====chine

e N —nd
s’est accélérée en octobre (11,7% apres 6,2% e

= Brésil
en septembre). 60 W
Parailleurs, lactivité du secteur privé poursuit

son expansion, comme le montre l’jndice PMI 55 4 _.\_//"
composite (57,4 en novembre apres 58,4 en
octobre). La reprise s’est renforcée dans le so .
secteur manufacturier (56,0 apres 55,5) alors L~

que la croissance ralentit mais demeure g4 | Source : S&P Global

robuste pour les services (56,9 apres 58,4). nov.-22 févr.-23 mai-23 aoit-23 nov.-23

Linflation des prix de détail a atteint 5,6% en
o e NOvembre aprés 4,9% en octobre, sous l'effet
u —nde  notammentdelaremontée des prixdesdenrées

Taux d'inflation (IPC,%)

12 Bl Slimentaires (8,7 aprés 6,6%). La mousson en
10 ) Russie . . . .

; Inde a atteint son plus bas niveau depuis cinq
6 Q’\ ans en 2023 en raison d’El Nino, affectant la
4 /‘4 production agricole.

2

; \—/_ﬂ\/\A__ Toutefois, le taux d’inflation en Inde reste
2 | Source:Bloomberg relativement modéré, dans la fourchette cible
nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23

de 2 a 6% de la banque centrale (RBI).

Dans ce contexte, la RBI a maintenu son principal taux repo a 6,5% pour sa cinquieéme réunion
d’affilé en décembre, aprés six hausses consécutives, d’un cumul de 250 pb entre mai 2022 et
février 2023. En termes de perspectives, les dirigeants de la RBI envisagent de maintenir une
position de statu quo, gardant des conditions monétaires strictes, face a une inflation qui s’avere
persistante (prévue par le FMI a 5,5% en 2023 et 4,6% en 2024, apres 6,7% en 2022).

Globalement, les politiques économiques restent prudentes en Inde. Les réformes structurelles
devraientse poursuivre pour libérer le potentiel économique du pays. Les efforts de consolidation
budgétaire a3 moyen terme devraient continuer, en mettant l'accent sur 'amélioration de la
mobilisation des recettes et lefficacité des dépenses. La politique monétaire devrait étre

proactive tout en maintenant la flexibilité du taux de change.
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Brésil : croissance robuste en 2023, stimulée par une récolte record,
mais perspectives modérées en 2024

Léconomie brésilienne a rebondi vigoureusement apreés la pandémie de Covid-19, portée par une
demande intérieure résiliente soutenue par des transferts sociaux. Bien que Uinflation diminue, le
défiréside dans la gestion de la dette publique élevée grace a une efficacité accrue des dépenses
et a la mise en ceuvre rapide du nouveau cadre fiscal récemment établi.

Selon ’OCDE, la croissance du PIB du Brésil devrait s’établir a 3% en 2023, comme en 2022.
Léconomie montre une forte résilience face aux conditions de crédit restrictives, les taux d’intérét
réels au Brésil restant parmi les plus élevés au monde. Pour 2024, la croissance devrait ralentir a
1,8%.

La reprise économique a été robuste au premier semestre 2023 (4,2% au T1 et 3,5% au T2),
portée par une récolte céréaliere record et des gains de productivité ainsi que par une forte
demande d’exportation des matiéres premieres. Les dépenses de consommation des ménages
ont nettement augmenté, soutenues par la hausse des salaires réels, la baisse du chomage et la
modération de linflation, tandis que les dépenses publiques se sont accélérées.

Au troisieme trimestre, la croissance du PIB s’est poursuivie a un rythme modéré de 2%. Lessor de
Uagriculture s’essouffle alors que les taux d’intérét restent élevés, malgré les récentes réductions.

Les données conjoncturelles indiquent une croissance modérée au dernier trimestre 2023. La
production industrielle poursuit sa reprise (1,2% en octobre aprés 0,6% en septembre). Lindice
PMI composite (50,7 en novembre aprés 50,3 en octobre) signale une légére expansion de
Pactivité du secteur privé. Le secteur des services a progressé pour le deuxieme mois consécutif
(51,2 apres 51,0), tandis que l'activité manufacturiére a continué de se contracter, bien qu’a un
rythme plus lent (49,4 apres 48,6).

Linflation continue de s’apaiser (4,7%

en novembre aprés 4,8% en octobre et Taux d'intérét directeurs (en’)

20 R
5,2% en septembre), repassant dans la I mze

fourchette cible de 1,75% a 4,75% de la 44 — s

banque centrale (BCB). 1 Russie .

Dans ce contexte, la BCB a abaissé son i; =l T

taux directeur Selic de 50 pb a 11,25%

8
pour la quatrieme fois consécutive &
; —'_'_’—l—
2
0

en décembre, portant le cumul des
réductions a 200 pb depuis aolt. Le
cycle d’assouplissement monétaire
devrait se poursuivre en lien avec le
processus désinflationniste.

Source : Bloomberg
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3. MARCHES DES MATIERES PREMIERES

Repli des prix énergétiques et évolutions mitigées de ceux d'autres
produits de base
Indices des prix des produits de base
Lindice synthétique des cours des produits de (2021:01 = 100)
base, calculé par la Banque mondiale, areculé 260 § ==== Indice Banque mondiale

de 5% en novembre, portant sa baisse a 18% 20 1 Energle
220 Aliments

depuisun an. 200 4 Métaux de bas
Cependant, lévolution les prix s’avére ig |
contrastée selon les produits. 160 A ,
- 140
Ainsi, le recul des cours des produits
L . P ] 4 N
énergétiques (-8,2% surun mois en novembre) 0 == —_———

et des fertilisants (-2,9%) contraste avec une g, | Source :Banque mondiale
légere remontée de ceux des métaux de base  janv.21  juil-21 jeve2z k22 w23 juil-23
(+1,4%) et des aliments (+0,9%).

Pétrole : repli des cours, suite a une faiblesse de la demande mondiale et
un essor de I'offre américaine

Les cours du pétrole (Brent) ont enregistré
83 dollars en moyenne sur les onze
premiers mois de 2023, en baisse de 18% 1720 1
en glissement annuel. Ils se sont établis a 110 -
83 dollars en moyenne en novembre, en 1g |
baisse de 9% sur un mois et de 12% depuis ¢ |
leur pic de septembre (94 dollars). Le marché
pétrolier semble revenir vers Uéquilibre
entre 'offre et la demande, aprés avoir été
déficitaire au troisieme trimestre sous leffet Source : Banque mondiale, Bloomberg

des réductions de offre de 'OPEP+* etdela *° T T T T T
janv.-21 juil.-21 janv.-22 juil.-22 janv.-23 juil.-23

130 - Cours du Brent ($/b)

80
70 4
60

Brent : 83 $/baril

Gaz butane :596 $/tonne reprise de la mobilité en Chine.

(en novembre) Les cours pétroliers continuent de fluctuer, passant d’un pic de 98 dollars fin septembre, leur
plus haut depuis novembre 2022, a un creux de 74 dollars le 12 décembre, avant de rebondir a 80
dollars le 19 décembre. Le récent rebond des prix s’explique par des craintes de perturbation des
approvisionnements en mer Rouge.

Dans un contexte marqué par un essor de la production pétroliere américaine et par une faiblesse
de la demande mondiale, plusieurs pays de 'OPEP+ ont accepté, fin novembre, de réduire
volontairement leur production de pétrole d’un total de 2,2 millions de barils par jour (mbj) au
premier trimestre 2024.

Produits énergétiques

Selon les prévisions de ’Agence internationale de I’énergie (AIE), la croissance de la demande
mondiale de pétrole devrait ralentir en 2024 (+1,1 mbj apres +2,3 mbj en 2023), en raison
notamment d’un essoufflement de la reprise de la consommation en Chine (+0,8 apreés +1,7) et
d’un repli de celle de ’OCDE (-0,3 aprés +0,1). Parallélement, la croissance de l'offre mondiale
devrait se poursuivre a un rythme modéré en 2024 (+1,2 aprés +1,8 mbj), tirée par les pays non-
OPEP (+1,2 apres +2,2), menés par les Etats-Unis (+0,3 apreés +1,4), alors que l'offre de "OPEP
devrait rester inchangée (0 apreés -0,4).

En termes de perspectives, les prix de pétrole devraient rester globalement modérés et évoluer
aux environs des 80 dollars le baril en 2024 contre une moyenne de 83 dollars en 2023 et de
100 dollars le baril en 2022. Cependant, le marché pétrolier reste confronté a des risques de
fluctuations, liés notamment au contexte économique et géopolitique mondial.

2 Entre novembre 2022 et mai 2023, les pays de ’OPEP+ ont mis en ceuvre quelque 3,7 millions de barils par jour (mbj) de réductions de
production, soit 3,6% de la demande mondiale. En juin, 'OPEP+ a décidé de prolonger les réductions jusqu’a fin 2024, alors que ’Arabie
saoudite a promis de réduire sa production de 1 mbj supplémentaire a partir de juillet.
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Gaz butane : les cours restent élevés, malgré la modération de ceux du
pétrole et du gaz naturel
Les cours du gaz butane ont enregistré 588 dollars

1 100 Cours du gaz butane ($/t) la tonne en moyenne sur les onze premiers mois de
1000 2023, en repli de 26% en glissement annuel, suite a

- une demande faible et une offre abondante.
33 €/MWh 800 Aprés avoir atteint un creux de 361 dollars la tonne
(le 19 décembre) 700 enjuin, les prix du Butane se sont inscrits en hausse
600 pour atteindre un pic de 629 dollars en septembre,
500 avant de repasser a 596 dollars en novembre. Les
a0 cours du Butane restent relativement élevés fin
I Bk . . . . 2023, en contraste avec ceux du pétrole et du gaz

janv.-21 juil-21 janv.-22 juil.-22 janv.-23 juil-23 naturel.

Gaz naturel en Europe Par ailleurs, les prix du gaz naturel en Europe (TTF) se sont établis a 33 €/MWh le 19 décembre,

en baisse de 29% sur un mois et de 70% depuis un an. Ce repli s’explique notamment par une
demande faible et des stocks élevés. Les stocks de gaz dans 'UE sont remplis a pres de 90% de
leur capacité fin 2023, un niveau record pour cette période de l'année. Ainsi, au 17 décembre,
les niveaux de stockage de gaz dans 'UE s’élevaient a 89 %, avec 91 % en Allemagne, 87 % en
France et 87 % en Italie. Toutefois, les cours gaziers pourraient étre impactés par une escalade
des tensions géopolitiques au Moyen-Orient.

20 Pétrole

s Charbon (Europe, ARA)

0
e GNL (Asi, JKM) e Gaz Naturel (Europe, TTF)

e Electricité (Europe, Phelix)

-20 s Gz Naturel (USA, HH)

e Gaz naturel (Europe, TTF)
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Source : Bloomberg, DEPF Source : Bloomberg, DEPF
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Phosphates:des prixsoutenus parde nouvellesrestrictionsal’exportation
de DAP de la Chine

Cours du phosphate et du DAP ($/t) Les prix du phosphate brut sont restés inchangés a
1200 347,5 dollars la tonne en novembre, leur plus haut
1050 niveau depuis mars 2009, affichant une hausse de
16% depuis début 2023.

De méme, les cours du DAP sont restés quasi-stables
a 536 dollars la tonne en novembre, marquant une
remontée de 18% depuis leur creux de juin. Ils
450 restent, toutefois, en baisse de 14% depuis début

350

300 e Phi0Sphate

———DAP (D)

250 900

200 750

536 $/T

150
(en novembre)

600

100

Pz ° N 5p |Source Banque mondide : : 30 2023 etde 20% depuis un an.
&"{v janv-21 juil-21 janv22 juil-22 janv-23 juil-23
\ / Sur les onze premiers mois de 2023, la forte hausse des prix du phosphate brut (+29% en
ocpP glissement annuel) contraste avec une chute de ceux du DAP (-30%).
Engrais DAP La reprise modérée des cours des engrais phosphatés depuis juin est liée, notamment, a une

augmentation de la demande sur les marchés clés de l'Inde, du Brésil et d’autres marchés
régionaux d’Asie et d’Amérique latine.

Les prix des produits phosphatés sont, notamment, soutenus par une demande ferme de I'Inde, le
plus grand importateur mondial de DAP. Les subventions publiques encouragent les agriculteurs
indiens a utiliser les engrais. OCP et l'Inde ont scellé des accords pour la fourniture de 1,7 million

de tonnes d’engrais phosphatés en 2023.
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Toutefois, la reprise des cours des produits phosphatés est freinée par la baisse des prix des
céréales et le repli des colits du gaz naturel et des intrants (ammoniac, soufre).

En termes de perspectives, le marché des phosphates reste confronté a des incertitudes sur
l'offre, la demande et 'évolution des prix énergétiques et agricoles. En particulier, les prix des
phosphates pourraient étre soutenus par une accentuation éventuelle des restrictions sur
approvisionnement en engrais en provenance de la Chine et de la Russie®. La Chine aannoncé de
nouvelles restrictions a l'exportation de DAP au quatrieme trimestre 2023.

Produits alimentaires : des cours globalement modérés, grace a des
récoltes favorables

Les prix des denrées alimentaires ont enregistré une baisse en 2023, suite notamment a
’amélioration des conditions de offre. Ainsi, ’'Indice FAO des prix des produits alimentaires s’est
établi a 120,4 en novembre, son plus bas niveau depuis mars 2021, marquant une chute de 11% en
glissement annuel. Le repli des cours concerne les huiles végétales (-20% sur un an), les céréales
(-19%), les produits laitiers (-17%) et la viande (-2%). Par contre, les prix du sucre ont fortement
augmenté (+41%).

Les prix du blé tendre (SRW) ont enregistré
Cours des céréales ($/) 263 dollars la tonne en moyenne sur les onze
450 90 premiers mois de 2023, en baisse de 28% en

—_—l¢ .
glissement annuel.

400 Mais 800 B ) i

Soa (D) Les prix du blé tendre (SRW) ont enregistré

30 \ A\ 70263 dollars la tonne en moyenne sur les onze

- V) \\ ., Premiers mois de 2023, en baisse de 28% en
Blé:241$/T — glissement annuel.

¥ 250 A \ 500 .

Sucre: 575 $/T |\ Ils ont atteint un creux de 231 dollars la tonne

a0p | 30urce : Banque mondiale, Bloomberg . . w0 €nseptembre, le plus bas niveau en trois ans,

a2l uil21 a2 uil-22 a2 juil-23 avant de remonter a 241 dollars la tonne en

novembre, marquant une baisse de 28%
depuis un an.
I | La correction baissiére des cours du blé en 2023 s’explique par une surabondance de loffre
l mondiale.
Toutefois, un plus grand effondrement des cours du blé est freiné par la décision de la Russie de
Produits alimentaires suspendre sa participation a Ulnitiative céréaliére qui permettait a 'Ukraine d’exporter via les

ports de la mer Noire.

Selon les estimations de la FAQ, la production mondiale de blé a atteint un nouveau record de
804 millions de tonnes (Mt) en 2022/2023, en hausse de 26 Mt (+3,4%) par rapport a la saison
précédente. Les récoltes abondantes en Russie, au Canada et en Australie compensent la faiblesse
de la production en Ukraine, affectée par le conflit persistant, et en Argentine, ravagée par une
sécheresse sévere. Pour la campagne 2023/2024, les perspectives s’annoncent moins favorables
(-2,1% par rapport au record précédent). Le repli prévu des récoltes en Australie et en Russie
contraste, toutefois, avec la hausse attendue en Inde, aux Etats-Unis et en Argentine.

Les prix du mais ont enregistré 257 dollars la tonne en moyenne sur les onze premiers mois de
2023, enrepli de 20% en glissement annuel. Ils se sont établis a 211 dollars la tonne en novembre,
en baisse de 8% sur un mois et de 30% depuis début 2023. Ce repli est lié a une hausse saisonniére
des approvisionnements en provenance du Brésil et a 'amélioration des conditions des cultures
aux Etats-Unis.

3Début novembre 2023, le Département du Commerce américain a décidé d’augmenter les droits d’importation sur les engrais phosphorés
en provenance de Russie de 9% a 28,5%, tandis que les droits de douane sur le phosphate produit au Maroc ont été réduits de 19,97% a

2,12%.
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Selon la FAO, la production mondiale de mais pour la saison 2022/2023 est estimée a 1166 Mt,
en baisse de 46 Mt (-3,8%) par rapport a la récolte précédente. Pour la campagne 2023/2024, la
FAO prévoit une production mondiale record de mais (+4,6% a 1219 Mt), grace a des perspectives
d’offre abondante aux Etats-Unis et en Argentine.

Les cours du soja ont affiché 602 dollars la tonne en moyenne sur les onze premiers mois de 2023,
en baisse de 11% en glissement annuel. Ils se sont établis a 553 dollars la tonne en moyenne en
novembre, en baisse de 14% depuis début 2023. Ce repli des prix est lié a une amélioration des
conditions de croissance des cultures aux Etats-Unis et au retour du phénoméne météorologique
ElNino qui devrait stimuler la production en Amérique du Sud.

Selon laFAQ, la production mondiale de sojaen2022/2023 devraitrebondir de 4,8% pour atteindre
un record de 372 Mt. Loffre s’avére abondante au Brésil, le premier producteur et exportateur
de soja au monde. En revanche, les récoltes sont plus réduites aux Etats-Unis et en Argentine
(affectée par une sécheresse extréme). Pour la prochaine saison 2023/24, la production mondiale
devrait atteindre un nouveau record (+6,3% a 395 Mt), en raison des perspectives de reprise de la
production en Argentine et de nouveaux gains au Brésil.

Du c6té de la demande, la Chine reste le premier importateur de soja, avec environ 100 Mt estimé
pour la campagne 2022/2023, représentant 60% du commerce mondial.

Cours du sucre ($/t) Les prix du sucre brut (ISA) ont enregistré

60 520 dollars la tonne en moyenne sur les onze

550 premiers mois de 2023, en hausse de 28% en

00 glissement annuel. Ils ont atteint 575 dollars

latonne en novembre, en hausse de 1,4% sur

=0 un mois et de 38% depuis début 2023. Cette

400 hausse est liée a des préoccupations sur le
150 resserrement de l'offre.

300 L_Source : Bangue mondiale, Bloomberg . . Toutefois, les prix du sucre ont chuté de 20%

janv-21 juil-21 janv-22 juil-22 janve2d juil-23 en un mois pour se situer a 458 dollars la

tonne le 18 décembre.

Le repli récent des cours sucriers est lié a une forte amélioration des perspectives d’offre pour
la saison 2023/2024. La production du Brésil s’avere plus abondante (+13% a 43 Mt), dans un
contexte météorologique favorable, compensant les faibles perspectives de l'offre en Inde, en
Thailande, en Chine et en Europe.

Dansce contexte, ’Organisationinternationale dusucre (ISO) prévoit désormais un moindre déficit
de loffre mondial de sucre pour la saison 2023/2024 (-0,3 Mt contre -2,1 Mt prévu initialement et -2
Mt pour 2022/2023). La production mondiale devrait enregistrer une nette hausse (+2,8% a 179,9
Mt), nettement plus rapide que celle de la consommation (+1,8% a 180,2 Mt).
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1. TENDANCES SECTORIELLES

1,69 million tonnes
(+5%)

Production agrumes

|@

1 ,07 million tonnes

(stagnation)

Production olives

El

115 mille tonnes

(+6,5%)

Production dattes

B

Activités primaires

Une campagne agricole entamée avec des précipitations en hausse par
rapport a la précédente, bien que les réserves hydriques restent faibles

La campagne agricole 2023-2024 a été entamée avec des précipitations en accroissement de
119% par rapport a la campagne précédente, selon le département chargé de l'agriculture, pour
atteindre un cumul pluviométrique de l'ordre de 47,7 mm, a fin octobre 2023, au lieu de 21,8 mm
il y a une année. Cependant, les réserves hydriques restent faibles comme en atteste le taux de
remplissage des principaux barrages nationaux de 23,7% au 14 décembre 2023.

Dans ce contexte, marqué notamment par la rareté de leau et la cherté des intrants agricoles
au niveau international et afin d’assurer un bon déroulement de cette campagne agricole, le
gouvernement a mis en place plusieurs mesures et dispositions qui portent, notamment, sur
Papprovisionnement en facteurs de production (semences et engrais) et le développement des
filieres agricoles ainsi que sur la gestion de l'eau d’irrigation, 'assurance agricole, le financement
et 'laccompagnement des agriculteurs.

Au niveau de la production attendue des filieres agricoles, le département de 'agriculture table sur
une récolte des agrumes qui avoisinerait les 1,69 million de tonnes, en hausse de 5% par rapport a
la campagne précédente. La production prévisionnelle des olives serait de 1,07 million de tonnes,
soit un niveau similaire a celui de lacampagne précédente. Du c6té de la production des dattes, elle
atteindrait 115 mille tonnes, en amélioration de 6,5%.

Evolution des exportations du secteur d'agriculture et

Quant a la valeur des exportations du F ons du
agro-alimentaire a fin octobre (g.a)

secteur de l'agriculture et agro-alimentaire,

elle a atteint 68,5 milliards de dirhams a 2%

fin octobre 2023, en légere baisse de 0,7% 20%

aprés une hausse notable de 23,5% a fin 15%

octobre 2022. Cette évolution recouvre 0% 7% 7,1%
un recul de la valeur des exportations 5% . . 1,4% .
des produits d’agriculture, sylviculture et 9% f—
chasse de 1,6% et de celle de Uindustrie =%
alimentaire de 1,1%.

23,5%

8,3%

-0,7%
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Source : OC; Elaboration : DEPF

Toutefois, la valeur des ventes a I'étranger de l'industrie alimentaire a connu depuis septembre
2023 une dynamique favorable comme en atteste la croissance de 2,2% enregistrée en septembre
et de 9,6% en octobre de cette année.
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+6,4%

(fin octobre)

AAAAANNAA,
Péche cdtiére et artisanale
(en valeur)

Augmentation de la valeur marchande des débarquements de la péche
cotiére et artisanale a fin octobre

35%

25%

15%

5%

-5%

-15%

-0,9%

Evolution des débarquements de |a péche cotiére et
artisanale a fin octobre (g.a)

29,1%
mvaleur
mvolume

6,6% 6,4%

-1,1%

10,1% 3% 11,8%
2019 2020 2021 2022 2023

Source : ONP ; Elaboration : DEPF

Au terme des dix premiers mois de 2023, la
valeur des débarquements de la péche cétiere
et artisanale s’est accrue de 6,4%, aprés une
hausse de 10,1% a fin octobre 2022. Cette
progression est imputable , en grande partie,
au renforcement de la valeur marchande des
débarquements des céphalopodes (+11,4%),
de poissons blancs (+22,9%), des algues
(+323,2%) et des crustacés (+18,7%).

En revanche, en volume, ces débarquements ont accusé une baisse de 11,4% a fin octobre 2023,
aprés une augmentation de 22,3% un an auparavant. Ce retrait s’explique, particulierement, par
le recul du volume des captures de poissons pélagiques de 19,1% et, dans une moindre mesure,
de celui des céphalopodes de 4,8%. S’agissant des captures de poissons blancs, des algues et
des crustacés, dont le poids demeure limité, elles se sont raffermies de 61,7%, 371% et 21,3%
respectivement, au terme des dix premiers mois de 2023.
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-6,1%

(T3-2023)

Indice de production
miniére

+1 ,7%

(fin octobre)

Energie électrique
(production)

15% -
10% -
5%
0%
-5% -0,
-10%
-15%
-20%
-25% -
-30%
-35% -

Activites secondaires

Repli, bien qu’en atteénuation progressive de l'activité du secteur
extractif au T3

Au titre du troisiéme trimestre 2023, la baisse de
Pactivité du secteur extractif continue de s’atténuer
par rapport aux trimestres précédents et par rapport
au troisiéme trimestre 2022. En effet, l'indice de
production des industries extractives s’est replié
de 6,1% au T3, apreés -18,6% au T2 et -24,2% au T1-
2023. Cette évolution est en ligne avec celle de
la production de phosphate brut, composante

Evolution de l'indice de production des industries
extractives (g.a)

7,6% 8,8%g 39,
5,8%
3,8% . ’

28,9% importante du secteur, qui s’est contractée de 6,6%
Fed FE g FE g d R g autitredutroisiéme trimestre 2023 aprés -20,3% un
88 882 ERERRERRRGR

an auparavant. Au terme des neuf premiers mois de
2023, cette production s’est repliée de 17,7%.

Source : HCP ; Elaboration : DEPF

Pour ce qui estdes dérivés de phosphates, le repli de leur production s’est atténué progressivement,
atteignant -9,2% au terme des neuf premiers mois de 2023, apres - 16,7% a fin mai 2023. En outre,
il est a signaler que pour le troisiéme trimestre 2023, la production des dérivés de phosphates a
renoué avec la croissance, enregistrant une performance de +2,8% au lieu de -5,5% au troisieme
trimestre 2022.

S’agissant des exportations de phosphates et

dérivés’ leur valeur s’est élevée a fin octobre Evolution des exportations de phosphates et dérivés a

2023 a 57,6 milliards de dirhams, en baisse 100% fin octobre

de 43,4%, aprés la croissance consolidée de s28% TO9% e 10

'année derniére (+65,7%). Toutefois, il est a 50% “’"ﬂ .
souligner que le volume exporté de phosphate _zﬂ, L

roche a renoué avec la croissance, durant les 10,7% 1% -2,0% -
mois de septembre et d’octobre 2023 (+29,5% 0% sigw 2%

et +8,8% respectivement). D’autre part, les_mmG

volumes exportés des dérivés de phosphates 2019 2020 2021 2022 2023
se sont accrus de 12,9% au troisiéme trimestre m Dérivés de phophiates
2023, tendance qui se poursuit au cours du mois
d’octobre pour les engrais (+5,9%).

m Phosphates roche
Source : OC; Elaboration : DEPF

Légére reprise de la production de I'énergie électrique a fin octobre

Evolution de la production et de la consommation

- cumulées de I'énergie lectrique (g.2) Au terme des dix premiers mois de 2023, la

production de I’énergie électrique au niveau
national s’est améliorée de 1,7%, aprés une
5% 3% hausse de 1,5% un an auparavant. Cette
~ Y% progression s’explique par laccroissement
de la production privée de 5% et de celle des
énergies renouvelables relatives a la loi 13-09

10%

-5%
e Production totale d'électricté

10% = Ventes d'électricté
FUEBRAFICERRATLEBRRFLES ] de 12%, atténué par le retrait de la production
STFecesigerasigesa sdsel N .
BEBLSEARNORRANRNARELBELS de 'ONEE de 10,2% (apres +21,7% il y a une

Source : ONEE ; Elaboration : DEPF année)
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-1,4%

(fin novembre)

50

Ventes de ciment

+2,1%

(fin octobre)

@

Crédits a ’habitat

Il importe de noter, que depuis le mois de juin 2023, l'évolution de la production de Uénergie
électrique mensuelle s’est accrue notablement. Pour le mois d’octobre 2023, elle a enregistré
une performance de +8,3%, apres une baisse de 4,3% un an plus t6t et ce, en raison de la bonne
dynamique de la production privée (+12,3%) et de celle des énergies renouvelables relatives a la
loi 13-09 (+70,2%).

Le volume importé de ’énergie électrique s’est inscrit également en hausse de 21,2% a fin octobre
2023, aprés une augmentation de 169,8% a fin octobre 2022. Quant au volume exporté, il s’est
replié de 15,6% aprés -37,8% une année auparavant et ce, dans un contexte d’augmentation de
énergie appelée nette de 3,5% aprés +5,3% un an plus tot.

Quant a la consommation de 'énergie électrique, elle s’est accrue de 3,2%, au terme des dix
premiers mois de 2023, aprés une hausse de 5,2% un an auparavant. Ce résultat provient de la
hausse des ventes de ’énergie de « trés haute, haute et moyenne tension, hors distributeurs » de
4,9%, de celles destinées aux distributeurs de 2,6% et de celles destinées aux ménages de 2%.

Accroissement des ventes de ciment au cours de la deuxiéme
moitié de 2023

Evolution de la consommation de ciment (g.a)

55% S4.T% Durant la période de juillet a novembre
::: 2023, les ventes de ciment, principal
25% | barometre de l’activité de construction, ont
1:: 8.1%2'5% 2.8% ) enregistré une hausse de 2,9%, incorporant
=% | une augmentation de 1,9% au titre des deux
-15% - premiers mois du T4 et de 3,6% au T3-2023.
:52: . Cette performance a permis d’atténuer la

HdFadddfddgdiadddiand baisse de ces ventes a -1,4% au terme des

CoLbGEB3E888RRRRBRUREER onze premiers mois de 2023, aprés un recul

£2-"ADU+7320

) de 9,2% un an auparavant.
Source APC; Elaboration : DEPF

Par segment, les livraisons de ciment se sont inscrites en hausse, a fin novembre 2023, au niveau
de ceux de l'infrastructure (+22,3%), du préfabriqué (+5%) et du béton prét a ’emploi (+0,6%).

S’agissant du financement des opérations Evolution des crédits 4 I'immobilier 4 fin octobre
immobilieres, 'encours des crédits a ’habitat - 3023
s’est amélioré de 2,1% a fin octobre 2023, 300 + 290,4 .

2816

aprés une augmentation de 2,9% lannée 280 { 2758

précédente. Quant a 'encours des crédits a
la promotion immobiliére, il a reculé de 1,7%,
apres un léger retrait (-0,9% a fin octobre
2022). Compte tenu de ces évolutions,
Pencours des crédits a l'immobilier s’est
accru de 1,4% a fin octobre 2023, aprés une
hausse de 2,7% un an auparavant.

260 4
240 4

milliards DH

220

200 4

180 A

2019 2020 2021 2022 2023
@ Créditsimmobiliers  mCrédits a I'habitat

Source BAM ; Elaboration : DEPF
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+1%

(T3-2023)

N~
N
rl |
Indice de production

industrielle

74 10/0 (+2,2 points)
b

(fin octobre)

N
N
rll

Evolution positive de I'activité du secteur manufacturier au T3-2023

Evolution de I'indice de production des industries
manufacturiéres hors raffinage de pétrole

Au troisiéme trimestre 2023, lactivité du **®

secteur manufacturier a évolué globalement 115 10|
de facon favorable. En effet, son indice de -
production s’est accru de 1%, aprés une baisse -15%
PN . 95
de 3,5% au deuxiéme trimestre 2023 et une B -25%
hausse de 1,9% au premier trimestre 2023. Au * = ' iiddiaddRadd 3
troisieme trimestre 2022, l'indice de production T 8B BRRERERRRERE R B
— P = |P| (variation en glissement annuel)

re o
du secteur s’était accru de 3,1%. Source : HCP ; Elaboration : DEPF

Cette amélioration au T3-2023 est attribuable d’'une part, au raffermissement des indices de
production de la « fabrication d’autres produits minéraux non métalliques » de 10,8%, de |«
industrie pharmaceutique » de 15,3%, de la « fabrication d’équipements électriques » de 22%, de
la « fabrication de produits en caoutchouc et en plastique » de 24,4% et de I« industrie automobile
» de 6,3%. Cependant, des baisses ont été enregistrées au niveau de la « fabrication de produits a
base de tabac » de 20,8%, de la « fabrication de produits métalliques » de 15,0%, de '« industrie de
I’habillement » de 9,7% et de '« industrie chimique » de 1,9%.

Au titre du mois d’octobre 2023, les résultats de 'enquéte de conjoncture de Bank Al-Maghrib
auprés du secteur manufacturier font ressortir une amélioration de l'activité du secteur d’'un mois
a lautre. Cette amélioration serait reflétée par un accroissement de la production dans toutes les
branches d’activité. Du coté des ventes, elles se seraient améliorées dans 'ensemble des branches,
a l'exception de la branche de la chimie et parachimie.

Evolution du taux d'utilisation des capacités de S,agissant du taux d'utilisation des capacités

production cumulé de production (TUC), il serait de 75,8%,
durant le mois d’octobre 2023, en hausse
de 1,9 point, en variation annuelle. Cette
amélioration a concerné la quasi-totalité
des branches d’activité, dont la « chimie et
para chimie » et le « textile et cuir » (+5 points
janv. févr. mars avr. mai juin juil aoft sept. oct. nov. déc. chacune), I« électrique et électronique » (+4

megz2 om0 ) points) et la « mécanique et métallurgie » (+3
Source: BAM; Elaboration : DEPF .
points).

Au terme des dix premiers mois de 2023, le TUC se serait raffermi de 2,2 points en une année
pour atteindre 74,1%, apres une légére baisse un an auparavant (-0,3 point) et ce, en raison d’une
évolution positive enregistrée dans 'ensemble des branches.

Evolution des principales exportations du secteur
manufacturier a fin octobre (g.a)

Concernant les exportations du secteur
manufacturier, leur valeur s’est consolidée
au terme des dix premiers mois de 2023 de
30,5% pour l'automobile, de 28,4% pour .
électronique et électricité, de 5,5% pour -
le textile et cuir et de 19,9% pour lindustrie -

h t 2019 2020 2021 2022 2023
pharmaceutique. Electronique et électricité = = = = Aéronautique
e |ndustrie alimentaire e Textile et Cuir
Dérivés de phophates —— Automobile

Source : OC ; Elaboration : DEPF

Pour ce qui est des dérivés de phosphates, la valeur de leurs ventes a l'étranger s’est repliée de
42,3% a fin octobre 2023, apres +65,1% il y a une année. Cependant, ces expéditions se sont
renforcées, en volume, de 2,8% a fin octobre 2023.

Pour les trois prochains mois (novembre 2023, décembre 2023 et janvier 2024), les industriels sont
en faveur d’'une amélioration de la production et des ventes dans toutes les branches a 'exception
de '« agro-alimentaire » ou ils s’attendent a une stagnation, selon I’enquéte de conjoncture pré-
citée de Bank Al-Maghrib.
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13,2 millions (+36%)

(fin novembre)

|
Arrivées

+42%

(fin octobre)

*
| HoTEL |

Nuitées

0+
O+

+20,7%

(fin octobre)

N

Recettes voyages

Activites tertiaires

Secteur du tourisme : record des arrivées a fin novembre 2023, en
dépassement du niveau enregistré a fin decembre 2019

Evolution des arrivées touristiques 2 fin novembre Le nombre des arrivées au Maroc a atteint un
nouveau record au terme des onze premiers mois
de2023. Avec 13,2 millions d’arrivées, le secteur du

13,2
104 n3 g
10 . 9,7 tourisme dépasse le record enregistré au terme de
8 ’année 2019, qui était de 12,9 millions d’arrivées.
6 Comparé a son niveau a fin novembre 2022, il s’est
‘ 25 . accru de 36% et ce, en dépit du séisme d’Al Haouz
i . l survenu en septembre dernier. Cette performance

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2003 revient alabonnetenuedesarrivées des touristes
Source : Département du Tourisme ; Elaboration : DEPF étrangers (+46%) et de celles des MRE (+26%).

En miillions

Au niveau du volume des nuitées réalisées dans Evolution des nuitées & fin actobre

les établissements d’hébergement classés, il

21,6 219
s’est accru, en glissement annuel, de 42% a fin 20 188 —
octobre 2023, soutenu par le renforcement de . . 134
celui des non-résidents (+67%) et de celui des :
résidents (+9%). Cette performance a bénéficié 3 & U
’'ensemble des principales destinationsdu Maroc, & I I

notamment, Marrakech (+61%), Agadir (+31%),
Casablanca (+38%), Tanger (+24%), Fés (+38%) et ° T —
Rabat (+30°/0). Source : Département du Tourisme ; Elaboration : DEPF

25

En millions
-

=

Ces évolutions se sont traduites par un taux de récupération des nuitées par rapport a leur niveau
d’avant crise de 101,4% a fin octobre 2023, aprés 71,4% il y a une année. Pour le seul mois d’octobre
2023, les nuitées se sont consolidées de 15%, en variation annuelle, et de 4,6%, comparativement
au mois d’octobre 2019.

Evolution des recettes touristiques a fin octobre (g.a) Pour ce qui est des recettes touristiques, elles

e o ONt atteint 88,5 milliards de dirhams au terme

E & B des dix premiers mois de 2023, en accroissement
% 60 % de 20,7%, par rapport a fin octobre 2022.
3 7,1% %  Comparativement a fin octobre 2019, elles se sont
% 2 E -00% appréciées de 32%, apres une amélioration de
, M K B B B B . 9.3%Llannéederniere. Pour le seul mois d’octobre
017 2018 2019 2020 2021 2022 203 2023, ces recettes se sont raffermies de 22,1% par

mmmmm Recettes cumulées en milliards de dirhams
e Taux de croissance (g.a)

Source : OC; Elaboration : DEPF

rapport a leur niveau pré-crise.

Par ailleurs, des accords ont été signés pour la création de nouveaux trajets aériens. Ces nouvelles
lignes seraient de nature a augmenter la fréquence touristique au Maroc et le tourisme interne.
Ainsi 24 nouvelles lignes aériennes internationales seront lancées a partir de marchés clés dés 'été
2024. D’autre part, 11 lignes aériennes intra-nationales seront créées, durant la méme période,
pour relier 9 villes marocaines.
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+33,9%

(fin novembre)

.

Passagers aérien

+2,8%
(fin septembre)

I—\
| ~=—=— _ 4

Trafic portuaire global

Orientation favorable de I'activité de transport

Taux de récupération du trafic aérien de passagers
Lactivité du transport aérien a affiché une mensuel par rapport 4 son niveau pré-crise
bonne orientation au terme des onze premiers Ezz
mois de 2023. Ainsi, le nombre de passagers iisx

oy . . 109,0%
accueillis dans les aéroports nationaux s’est 105% 105,6%

raffermi, par rapport a fin novembre 2022, z::
de 33,9% pour dépasser les 24,7 millions de .,
passagers. Cette progression est imputable a IAAANAARRAR & AS3R9]A
la hausse du trafic international de 35% et du E33Q§82852prE5353§¢8¢

. . e TrafiC glObal e Trafic international
trafic national de 24,9%. relicloba elicinterationa
Source : ONDA, Elaboration : DEPF

Comparé a son niveau pré-crise, ce trafic s’est raffermi de 7,4% a fin novembre 2023, aprés +2,8%
a fin septembre 2023 et -19,8% a fin novembre 2022. Pour ce qui est du trafic international de
passagers, il s’est consolidé de 10% a fin novembre 2023, suite a la bonne dynamique du trafic avec
’Europe (+14,4%), '’Amérique du Nord (+17,3%) et UAfrique (+7,1%).

S’agissant du trafic de fret aérien et du mouvement aéroportuaire, ils se sont améliorés, en
glissement annuel, respectivement de 9,5% et de 21,2% au terme des onze premiers mois de 2023.

Du coté de lactivité portuaire, le volume global des trafics de commerce traités par les ports
nationaux, y compris le transbordement, s’est chiffré a 155,2 millions de tonnes a fin septembre
2023, en progression de 2,8% en une année. Cette amélioration a été portée, notamment, par le
renforcement du transbordement des conteneurs, des hydrocarbures et des véhicules neufs de
10,1%. Concernant 'activité au sein du port de Tanger Med plus particuliérement, elle s’est accrue
de 9,5% a fin septembre 2023 pour atteindre un volume de 91,8 millions de tonnes, représentant
ainsi 59% du trafic global.

Taux de pénétration records dans le secteur des télecommunications

Les indicateurs du secteur des

telecommunications ont affiché une bonne Evolution du parc de la téléphonie mobile (g.a) et du

dynamique au terme des neuf premiers ., taux de pénétration 1sag 160
mois de 2023 avec des taux de pénétration g 150
records dans 'ensemble des segments du &% 4,9% 140
secteur. En effet, le parc de la téléphonie 4% 130
mobile a atteint un volume de 57,3 millions 2% 120
d’abonnés, en hausse de 4,9%, avec un % .

s s . . -2% 100
taux de pénétration de 154,8%, soit son 3E$23c883E8R3E823E 48

. . . o n 2 ' T N F T 0 "B N ¥ -}
plus haut niveau historique. Concernant le R A B B

cPponB8y8pRuRygRyRglp

volume du parc de la téléphonie fixe, il s’est parc global de la téléphonie mobile
consolidé de 7,6%, a prés de 2,8 millions e T de pénétration de la téléphonie mobile (en %)
d’abonnés avec un taux de pénétration Source : ANRT; Elaboration : DEPF

record de 25,1%.
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+4,9% et +8,1%

(fin septembre)

Parcs mobile et internet

Evolution du parc de I'Internet (g.a) et du taux de

1068 159 Quant au parc de linternet, il s’est raffermi
100 de 8,1% a fin septembre 2023, pour atteindre

pénétration
20%
18%
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14% 90
12%
10% 8,1% 80
8% 70
6% 60
4%

2% 50
0% 40
e a S wa S ea e e
ESEficEREcERecERacS
GEsBBEBERLE IR RN

mmmm Parc global Internet

Taux de pénétration d'Intemet (en %)
Source : ANRT; Elaboration : DEPF

plus de 39,5 millions d’abonnés. Ainsi, le taux
de pénétration de ce segment a dépassé pour
la premiére fois la barre des 100% pour se
situer a 106,8%, aprés un taux de pénétration
de 99,8% un an auparavant et de 74,1% a fin
septembre 2019.
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*: Appréciation, en glissement annuel, basée sur les derniers barométres conjoncturels disponibles.
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2. DEMANDE INTERIEURE

+0’.| % Sur le plan de la demande intérieure, la consommation des ménages aurait bénéficié du

comportement relativement favorable des principaux indicateurs de revenus a U'instar des crédits

ala consommation (+0,1% a fin octobre 2023) et des transferts des MRE (+6,1% a fin octobre 2023).

‘ Elle profiterait, également, du ralentissement progressif du taux d’inflation, enregistré depuis le
mois de mars dernier.

(fin octobre)

&

W

Par ailleurs, le programme d’aide sociale directe aux ménages qui rentrera en vigueur a la fin
du mois de décembre 2023 et dont 'opération d’enregistrement a commencé le 2 décembre de
cette année, serait de nature a soutenir la consommation interne. Ce programme, mis en place
: conformément aux Hautes Orientations Royales, bénéficiera aux catégories sociales dans le besoin
ainsi qu’aux enfants en age de scolarité, aux enfants en situation de handicap, aux nouveau-nés,
ainsi qu’aux familles en situation de précarité sans enfants en age de scolarisation, en particulier

celles ayant des personnes dgées a charge. Le montant minimum d’aide pour chaque famille,

+6"| % quelque qu’en soit la composition, s’éléve a 500 dirhams et peut atteindre plus de 1.000 dirhams

mensuellement, en prenant en considération la composition de chaque famille, et particulierement

(fin octobre) le nombre d’enfants.

‘ Evolution des importations et des crédits a

Véquipement 4 fin octobre (2.2) En parallele, 'effort de l'investissement se poursuit,

ainsi qu’en témoignent le comportement favorable des
o e s ™ importations des biens d’équipement et des crédits a
120 | e ] &% ) L
100 : « Uéquipement (+14,6% et +8,4% respectivement a fin
80 4% octobre 2023) et la bonne tenue de linvestissement
&0 % du Budget Général de U’Etat (+13,6% a fin novembre).

Transferts MRE : 0% ) K i
_ " Cette embellie devrait se consolider davantage avec le

40
-2% ’ . . . .
ay  renforcement de la coopération multidimensionnelle

e o T o T entre le Maroc et les Emirats Arabes Unis, donnant

m mportations s Crédits une impulsion significative au partenariat stratégique
Source: OC; Elaboration: DEPFF  bijlatéral.

&«

W

Milliards DH
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+3,6%

(en novembre)

‘ﬁ!

'66.000 postes

(T3-2023)

R

Ralentissement notable de I'inflation en novembre

Comparé au méme mois de lannée

Evolution de Il'inflation mensuelle (en %, g.a)
précédente, le rythme de progression de

20,1
20 g
l’indice des prix a la consommation (IPC) a . ——— Inflation globale
.. . B 5 — i i i
poursuivi son ralentissement pour se situer Inflation alimentaire
. . K 10 e  nflation non alimentaire
a *+3,6% en novembre 2023, apres le pic de Inflation sous-jacente

10,1% en février 2023. Cette décélération a ° : 3,6
concerné de maniére notable l'indice des °© “g‘a‘va'/ - a‘d/\——‘\"m

prix des produits alimentaires (+7,6% aprés -5

L. . e 3348393343233 8633343
+20,1% en février 2023), ainsi que lindicedes 2 5 2 c2 225 L o2 228 002 178 ;mg I
oRe ol RrRFE RN~ oM w R w W

prix des produits non alimentaires (+0,7%

N , . Source: HCP ; Elaboration: DEPF
apres +3,6% en février 2023).

Le ralentissement notable des prix des produits non alimentaires observé en novembre 2023 est
imputable plus particulierement a la baisse de l'indice des prix du transport de 2,4% aprés une
hausse de 8,3% en février 2023.

S’agissant de l'inflation sous-jacente, qui exclut les produits a prix volatiles et les produits a tarifs
publics, elle aurait également poursuivi sa décélération en novembre 2023, s’établissant a +3,6%,
par rapport au mois de novembre 2022, contre +8,5% en février 2023.

Perte de postes d’emploi au troisiéme trimestre 2023, essentiellement de
type non remunérés

Au troisieme trimestre 2023, le marché de 'emploi a connu une perte de 297.000 postes. Par type
d’emploi, le volume de 'emploi rémunéré s’est replié de 66.000 postes, en raison de la création de
13.000 emplois en zones urbaines et de la baisse de 79.000 en zones rurales. Quant a 'emploi non
rémunéré, il a régressé de 231.000 postes. La contraction de 'emploi non rémunéré est due a la
perte de 190.000 emplois en zones rurales et de 41.000 en zones urbaines.

Toutefois, il est a noter que malgré cette évolution négative, la part de 'emploi rémunéré dans
Pemploi total continue de s’améliorer pour atteindre un maximum historique de 90,2% au troisieme
trimestre 2023, aprés 88,3 un an plus tot et 76,8% au T3-2013.

Par branche d’activité, cette évolution négative a concerné 'ensemble des secteurs, excepté le
secteur de Uindustrie y compris U'artisanat qui a enregistré une création de 14.000 postes (+24.000
postes dans les villes et -10.000 en zones rurales). En effet, 'agriculture, forét et péche a perdu
297.000 postes tandis que les services et le BTP ont perdu respectivement 15.000 et 2.000 emplois.

Note de Conjoncture w



. R - Evolution du taux de ché troisié
13,5% (+2,1 points) Par ailleurs, le taux de chdmage s’est situé e ?::?;)e autrerEeme
(T3-2023) a 13,5% au troisieme trimestre 2023, en
hausse de 2,1 points par rapport a 'année
O précédente. Ce taux a augmenté dans les

villes de 2 points a 17% et de 1,8 point dans

\ / N . .
“‘ les zones rurales a 7%. Par catégorie, les

plus fortes hausses ont été relevées parmi

les jeunes agés de 15 a 24 ans (+6,5 points),
a . . A , 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Taux de chomage les hommes (+2,2 points) et les diplémés e ! -

(+2,l points). Source : HCP ; Elaboration : DEPF
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3. ECHANGES EXTERIEURS

59,2%

(fin octobre)

Taux de couverture

-2,4%

(fin octobre)
a
A4

Exportations

+30,5%

(fin octobre)

R

+28,4%

(fin octobre)

Electronique et Electricité

Balance commerciale des biens a fin octobre

600 - - 65%
A fin octobre 2023, la situation des échanges ﬁ ] sz 0,9%
extérieurs révele un allégement du déficit 5 300 | [¥ % BRI |- 60%
commercial de 6,1% qui a atteint 241,4 milliards E ﬁ ] L 559
de dirhams. Cette évolution est imputable aune = ¢ |
baisse des importations (-3,9%) plus importante ;g ] Ll sy I~ [ S0%
que la contraction des exportations (-2,4%), 300. - 2571 2a1,4l as%
générantune amélioration du taux de couverture 2019 2020 2021 202 2023
de 0,9 point, soit 59’20/0' mmmm importations s exportations [ solde  emm—TC

Source: OC, Elaboration: DEPF

Progression soutenue des exportations hors OCP, tirée notamment par le secteur
de I'automobile, de I'électronique et électricité et du textile et cuir

Contributions a I'évolution des exportations a fin A fin octobre 2023, les exportations de biens
ntomopie | Cctobre — se sont établies a 350,1 milliards de dirhams,
, . 0 .
Electronique By en retrait de 2,4% sur un an. Ce recul fait
Autres industries wO8%, suite, notamment, a la'dlm'lnutlon des ventes
—— I&S-fs% 2073 des. phosphates e\:t dérivés pws’, dans. une
A 0,02% m2022 moindre mesure a celles de l'aéronautique.

Aéronautique ’ -21% A , .
N -0,03% Cependant, les exportations de l'automobile,

Autres extractions miniéres ’ 0,2% )2 . , . .
0.1% de lélectronique et électricité et du textile et
Agriculture & Agro. " — 194

cuir ont enregistré des hausses. Hors OCP, les
exportations se sont accrues, a fin octobre
Source: OC; Elaboration: DEPF 5073 de 13,9% pour ressortir a 292,5 milliards
de dirhams.

Phosphates & dérivés  ~123% memms

Le secteurde 'lautomobile, premier secteur exportateur du Maroc, poursuit sadynamique de croissance.
Affichant une hausse de 30,5%, la valeur de ses exportations a atteint 116,4 milliards de dirhams. Elle
dépasse ainsi la valeur des ventes enregistrées durant la méme période entre 2019 et 2022. Cette forte
progression a résulté de la hausse des ventes de tous les segments du secteur, essentiellement le
segment de la construction (+25,1%), celui du cablage (+36,3%) et celui de l'intérieur véhicules et sieges
(+31,8%).

Par ailleurs, les ventes du secteur de I’électronique se sont renforcées de 28,4%, s’élevant a 19,3
milliards de dirhams, grace a la hausse significative des ventes des fils, cables (+33,8%), des composants
électroniques (+21,3%) et des appareils pour la coupure ou la connexion des circuits électriques
(+36%). Les ventes de ce secteur représentent 5,5% a fin octobre 2023 de la valeur de 'ensemble des
exportations contre 4,6% un an auparavant, gagnant 0,9 point.

Suivant la méme tendance, les exportations du secteur du textile et cuir se sont inscrites en hausse de
5,5% pourressortira 39,6 milliards de dirhams, incorporant une augmentation des ventes des vétements
confectionnés (+7,1%) et des articles de bonneterie (+6,2%) atténuée, toutefois, par la baisse de celles
des chaussures (-3,9%). La part des ventes de ce secteur dans le total des exportations a quasiment
stagné a 11,3% a fin octobre 2023, aprés 11,5% a fin octobre 2022.

Concernant les exportations des autres industries, elles se sont élevées a 26,7 milliards de dirhams, en
hausse de 11,4%. Cette évolution est imputable a 'accroissement des ventes de la métallurgie et travail
des métaux (+24,3%) et de celles de l'industrie pharmaceutique (+19,9%).

Alopposé, les ventes de phosphates et dérivés ont reculé de 43,4% a fin octobre 2023, atteignant 57,6
milliards de dirhams. Leur part dans I'ensemble des exportations nationales a reculé a 16,5% apres
31,3% une année auparavant. Cette évolution recouvre une baisse des ventes des engrais naturels
et chimiques (-41,1%), de 'acide phosphorique (-46,4%) et de phosphates (-51,8%). La valeur des
exportations du secteur a fin octobre 2023 demeure supérieure a celles enregistrées durant la méme

période entre 2019 et 2021.
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De leur coté, les exportations du secteur de 'agriculture et agroalimentaire ont accusé une baisse de
0,7% a 68,4 milliards de dirhams, suite principalement au recul des ventes de 'agriculture, sylviculture
et chasse (-1,6%) et de l'industrie alimentaire (-1,1%).

A leur tour, les ventes du secteur de 'aéronautique se sont contractées de 0,5% pour s’établir a 17,7
milliards de dirhams, en lien surtout avec le retrait des exportations relatives a 'assemblage de 6,5%.

Recul des importations principalement dii @ la diminution des produits
énergétiques, des demi-produits, et des produits bruts

-3,9%

(fin octobre) Contributions a I'évolution des importations a fin
octobre
D\\ Les importations de biens ont culminé a 591,5  giens déquipement Q%
milliards de dirhams a fin octobre 2023, en - ' m2023
‘ baisse de 3,9% par rapport a la méme période Prfinis de consom. ‘2'?:,:36% 2022
de l’année derniére. Cette baisse s’explique Produits alimentaires OO 1%

en grande partie par le recul des achats des

Produits bruts -1,5%mm
. , s . .  3,3%
TserE e produits énergétiques, des demi-produits et 2o
des produits bruts. Demi-praduits e — 11,3%

) - -4,6% m—
Energie et lubrifiants ' I 16,4%

Source: OC; Elaboration: DEPF

+14’6% Les achats des biens d’équipement qui représentent le premier poste des importations avec une
(fin octobre) part de 22,4%, se sont accrues de 14,6% pour atteindre 132,4 milliards de dirhams. Cette évolution
s’explique, pour lessentiel, par Pappréciation des achats des appareils pour la coupure ou connexion
des circuits électriques (+39,7%), des fils, cables (+24,3%) et des avions et autres véhicules aériens et

spatiaux (+6057,3%).
En paralléle, les importations des produits finis de consommation se sont appréciées de 12,1% pour
un total de 131,8 milliards de dirhams, recouvrant une hausse des achats des parties et piéces pour

voitures de tourisme (+27,9%), des voitures de tourisme (+21,3%) et des ouvrages divers en matieres
Biens d’équipement plastiques (+19,8%).

Concernant les autres postes de produits, les importations des demi-produits ont affiché un retrait

de 12,6% a 123,8 milliards de dirhams, sur fond de recul des achats des produits chimiques (-25%),

d’ammoniac (-61,5%) et des papiers et cartons (-28,1%).

De méme, la facture énergétique s’est allégée de 22%, atteignant 100,6 milliards de dirhams. Cette
'22% évolution est liée au recul des achats des houilles, cokes et combustibles solides similaires (-32,8%) et
(fin octobre) de ’énergie électrique (-46,1%), et surtout au fléchissement des achats de gas-oils et fuel-oils (-26,1%),

di essentiellement a la baisse des prix (-17,4%) et des quantités importées (-10,5%).

SF Pour leur part, les importations des produits alimentaires ont enregistré une baisse de 0,4% a 73,3
[\ milliards de dirhams, suite principalement a la baisse des importations de blé (-26,8%), atténuée
toutefois par la hausse simultanée des achats des tourteaux (+23,9%), du sucre brut ou raffiné (+19,6%)
et des animaux vivants (+397,9%).

) " Enfin, les produits bruts ont vu leurs importations fléchir de 23,9% a 29,1 milliards de dirhams, en
rapport surtout avec la baisse des achats de soufres bruts et non raffinés (-61,9%), atténuée par la
hausse significative des achats de ferraille, déchets et autres minerais (+105%). Leur part dans le total

des importations représente 4,9% contre 6,2% un an auparavant.
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Evolution favorable des recettes voyages et des transferts des MRE

-22,3% A fin octobre 2023, les recettes voyages ont
Evolution des recettes des autres flux financiers a fin . . .
octobre (en milliards de dirhams) poursuivi leur progression considérable de
20,7% pour atteindre 88,5 milliards de dirhams,
95:4“5 surpassant ainsi leur niveau pré-crise de 32%
y (67 milliards de dirhams a fin octobre 2019).
Izs,7

(fin octobre)

D

Concernant les transferts des MRE, ils ont affiché

une hausse de 6,1%. Atteignant 96,4 milliards de

dirhams, ces transferts dépassent leurs niveaux

enregistrés durant la méme période entre 2019 et

2019 2020 2021 2022 023 2022. Ces.deux postes onf,.pér conséque.nt, permis

mMAE  mRecettesvoysges  mRecettesIDE de couvrir 76,6% du déficit commercial contre
Source: OC; Elzboration: nepe - 63,8% un an auparavant.

«

", 90,9
73,3
67,0
55,1 55,5

331
288 Mgy 88 i

: 21,1 25,0

Recettes IDE I II II

Par ailleurs, le flux des investissements directs étrangers s’est rétracté de 44,8% pour s’établir a 12,3
milliards de dirhams. Cette évolution incorpore une baisse des recettes (-22,3%) conjuguée a une
hausse des dépenses (+23,7%).

D’un autre cOté, le flux des Investissements Directs Marocains a I'Etranger (IDME) s’est accru de 54,6%
a plus de 8 milliards de dirhams. Ce résultat est imputable a la hausse des investissements directs
marocains a I'étranger (+41,6% a 21,7 milliards de dirhams) et des cessions de ces investissements
(+35% a 13,6 milliards de dirhams).
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4. FI NANCES pU BLIQU ES (HORS TVA DES COLLECTIVITES LOCALES)

+4,4%

(fin novembre)

Recettes fiscales

B

+3,8%

(fin novembre)

Imp6ts directs

B

+2,8%

(fin novembre)

Impots indirects

I

L'exécution de la Loi de Finances a fin novembre 2023 fait ressortir un déficit budgétaire de pres de 51,4
milliards de dirhams, contre 47,9 milliards de dirhams un an auparavant. Cette évolution incorpore,
particulierement, une hausse des dépenses globales (+2,9% ou +9,2 milliards de dirhams), plus
importante que celle des recettes ordinaires (+2,1% ou +5,7 milliards de dirhams).

Les recettes fiscales maintiennent leur évolution favorable

Afin novembre 2023, les recettes ordinaires ont enregistré un taux de réalisation de 88% par rapport
aux prévisions de la Loi de Finances 2023 et une hausse de 2,1% par rapport a leur niveau a fin
novembre 2022 pour atteindre 275,1 milliards de dirhams. Cette évolution recouvre un accroissement
des recettes fiscales, atténué par le recul des recettes non fiscales.

Contributions a I'évolution des recettes fiscales a fin Les recettes fiscales se sont appréciées de 4,4%
novembre pour atteindre 235,6 milliards de dirhams a fin

novembre 2023, se concrétisant a hauteur de

92,3% par rapport aux prévisions de la Loi de

Finances 2023. Cette hausse a concerné la plupart

des principales rubriques. Ainsi, les recettes

des impots directs se sont accrues de 3,8% pour

atteindre 101,6 milliards de dirhams, enregistrant

10,3% un taux de réalisation de 89,8% et contribuant
% o 10% 5% @ hauteur de 37,4% a la hausse des recettes

Enregistrement et timbre

Droits de douane

Impots indirects

Impéts directs

Source: MEF, Elaboration DEPF fiscales.

Lévolution de ces recettes incorpore, particulierement, la légére hausse des recettes de I'IS de 0,4%
pour s’établir a 51,9 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 85,3%. Cette évolution de LIS
s’explique particulierement par 'amélioration de I'IS sur les produits de placements a revenu fixe et
des recettes issues du contréle fiscal, conjuguée a la baisse du complément de régularisation et des
recettes au titre des trois premiers acomptes. De leur c6té, les recettes de U'IR ont augmenté de 6,4%
pour atteindre 46,4 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 96,8%. Pamélioration des
recettes de I'IR a bénéficié notamment de 'accroissement notable des recettes générées par U'IR sur
salaires, ainsi que de la hausse de I'IR sur les particuliers et sur les profits fonciers.

S’agissant des recettes des impdts indirects, elles ont augmenté de 2,8% pour se situer a 101,2
milliards de dirhams, enregistrant un taux d’exécution de 91% et contribuant a hauteur de 27,9%
a la hausse des recettes fiscales. Par composante, ’évolution de ces dernieres incorpore la hausse
des recettes de la TVA de 3,3% a 72,2 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 91%. Les
recettes de la TVA intérieure se sont accrues de 22% a 24 milliards de dirhams, sous l’effet conjoint
de la hausse des recettes brutes et de la baisse des remboursements. En revanche, les recettes de la
TVA a importation ont reculé de 4% a 48,2 milliards de dirhams et ce, en relation notamment avec
les mesures prises en faveur du secteur agricole. Quant aux recettes des TIC, elles ont augmenté de
1,6% a pres de 29 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 91,1%, suite essentiellement
a la hausse des recettes des TIC sur les tabacs manufacturés de 4,7% a 11,8 milliards de dirhams,
atténuée par la légére baisse de celles des TIC sur les produits énergétiques de 0,9% a 14,6 milliards
de dirhams.

De leur cOté, les recettes relatives aux droits d’enregistrement et de timbre ont été exécutées
a hauteur de 113,5% pour se situer a 18,1 milliards de dirhams, enregistrant une hausse de 9,2%,
imputable essentiellement aux droits d’enregistrement. De méme, les recettes afférentes aux droits
de douane ont augmenté de 15,1% pour atteindre 14,7 milliards de dirhams, enregistrant un taux de
réalisation de 98,2%.

En revanche, les recettes non fiscales se sont repliées de 11,6% pour s’établir a 35,9 milliards de
dirhams a fin novembre 2023, se concrétisant a hauteur de 66,3%. Cette évolution recouvre leffet
conjoint de la hausse des recettes en provenance des établissements et entreprises publics de
4,5% a 12,3 milliards de dirhams (dont 7,4 milliards de dirhams versés par I’OCP, 2,5 milliards par
’Agence Nationale de la Conservation Fonciere, du Cadastre et de la Cartographie, 848 millions de
dirhams par Bank al-Maghrib et 360 millions par Maroc Télécom), et le recul des autres recettes non
fiscales de 18,1% a 23,6 milliards de dirhams, suite essentiellement au repli des recettes au titre des

financements innovants de 41% a 12,4 milliards.
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+1,3%

(fin novembre)

Dépenses ordinaires

-29,8%

(fin novembre)

Charges dela
compensation

51,4 Mds DH

(fin novembre)
N
N

Déficit budgétaire

Milliards DH

-60
-80

Hausse des dépenses, avec toutefois une exécution maitrisée

. , L. Contributions 3 I'évolution des dépenses ordinaires a
A fin novembre 2023, les dépenses ordinaires fin novembre

ont enregistré un taux de réalisation de
90,2% par rapport aux prévisions de la Loi
de Finances 2023 et une hausse de 1,3% par Dette publique
rapport a leur niveau a fin novembre 2022
pour atteindre 262,9 milliards de dirhams. futresbiensetsenices
Cette évolution recouvre une augmentation personnel
des dépenses au titre des biens et services et
desintéréts de la dette, atténuée par la baisse

des charges de la compensation.

Compensation A4%

8,8%

1,3%
0,6%

2023
2,8% 2022
2,6%
1,7%

2,0%

G 4% % 0% % % 6% 8% 0%
Source: MEF, Elaboration DEPF
Les dépenses de biens et services se sont accrues, par rapport a fin novembre 2022, de 6%
pour atteindre 205,2 milliards de dirhams, se concrétisant a hauteur de 87,3% par rapport aux
prévisions de la Loi de Finances 2023. Cette évolution est imputable a la hausse des dépenses
de personnel de 3,3% a 137,8 milliards de dirhams, soit un taux de réalisation de 88,4%, et de

celles des autres biens et services de 12% a 67,4 milliards de dirhams, soit un taux d ‘exécution
de 85,2%.

Dans le méme sens, les charges en intéréts de la dette, exécutées a hauteur de 102,3%, se sont
appréciées de 12,1% pour atteindre 30,7 milliards de dirhams. Cette évolution recouvre un
accroissement des charges en intéréts de la dette extérieure de 89,3% a 7,4 milliards de dirhams
et ce, en relation avec la hausse du stock de la dette et des taux d’intérét internationaux, et une
légére baisse de celles de la dette intérieure de 0,7% a 23,3 milliards de dirhams.

Quant aux charges de la compensation, elles ont enregistré un taux de réalisation de 101,8% et
un recul de 29,8% pour se situer a 27,1 milliards de dirhams, dont 15,3 milliards de dirhams pour
le gaz butane, 5,8 milliards pour le sucre, 3,7 milliards pour la farine nationale et 2 milliards au
titre des subventions accordées aux professionnels du secteur du transport. La charge au titre du
gaz butane a enregistré une baisse de 5 milliards de dirhams par rapport a fin novembre 2022, en
relation notamment avec le repli des cours a international.

Globalement, ’évolution des recettes et des dépenses ordinaires a fin novembre 2023 a dégagé
un solde ordinaire positif de 12,2 milliards de dirhams apres 9,9 milliards un an auparavant, soit
une amélioration de 23%.

Concernant les dépenses d’investissement, elles se sont accrues de 13,6%, par rapport a fin
novembre 2022, pour atteindre 85,3 milliards de dirhams, enregistrant un taux de réalisation par
rapport aux prévisions de la Loi de Finances 2023 de 93,6%.

Accroissement du déficit budgétaire

Lexécution de la Loi de Finances a fin novembre 2023 fait ressortir un déficit budgétaire de pres
de 51,4 milliards de dirhams, contre 47,9 milliards de dirhams un an auparavant. Cette évolution
du solde budgétaire tient compte de la hausse de 'excédent des comptes spéciaux du Trésor
de 25,9% a 21,7 milliards de dirhams. Les ressources des comptes spéciaux du Trésor tiennent
compte d’un montant 18,9 milliards de dirhams au titre des recettes du Fonds spécial pour la
gestion des effets du tremblement de terre et de 7 milliards correspondant au produit de la
Contribution sociale de solidarité sur les bénéfices et revenus, affecté au Fonds d’appui a la
protection sociale et a la cohésion sociale, contre 6,6 milliards a fin novembre 2022.

Solde budgétaire et financement du Trésor a fin novembre

80 61 Eu égard aux éléments précités et a la baisse
"
60 134 des opérations en instance de 7,7 milliards de
40 13,7 103 30,5 . . . .
a77 693 dirhams, le besoin de financement du Trésor

20 352 ) N a0 .
s’est établi a 59,1 milliards de dirhams contre

333 287
0 T T T T
-20 —. 49,6 milliards a fin novembre 2022. Ce besoin
40 ’ a été couvert essentiellement par le recours

aux financements intérieur et extérieur qui ont
2019 2020 2021 2022 2023 dégagé des flux nets positifs de 28,7 et 30,5
Financement extérieur Financement intérieur mi“lards de dirhamS reSpectlvement.

m Variation des opérations en instance m Solde budgétaire
Note de Conjoncture E
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5. FINANCEMENT DE LECONOMIE

+6,5%

(fin octobre)

‘Q

Masse monétaire

W

«

+4,9%

(fin octobre)

Crédits bancaires

+8,4%

(fin octobre)

Crédits a ’équipement

Ralentissement de la croissance des crédits au secteur non financier

A fin octobre 2023, la masse monétaire (M3) a reculé, par rapport au mois précédent, de 0,4% pour
se situer a 1.728,3 milliards de dirhams. Par principales contreparties de M3, cette évolution recouvre,
essentiellement, la baisse des créances nettes des institutions de dépot sur 'ladministration centrale et
des crédits bancaires et la stagnation des avoirs officiels de réserve (AOR).

En glissement annuel, le taux d’accroissement de
la masse monétaire a ralenti comparativement 1o% -
a celui du mois précédent, se situant a +6,5% % 1
aprés +7,5% a fin septembre 2023. Cependant, il g

) L 7% 3% 6,5%
maintient son amélioration comparativement a e |

Evolution de la masse monétaire (g.a)

, . . N s o 50%
[’évolution de ’'année derniére (+5% a fin octobre 5% 1
. . . 4%
2022), incorporant toutefois un ralentissement du % |
taux de progression des principales contreparties .
JT . - = a = = a = =

de M3, notamment, les crédits bancaires, les & & ¥ % % E BgFie é_ REFE E 8

. o A BAELRNLNRONRNLSRRLEROR
créances nettes des institutions de dépot sur S e RN 8RR W &
administration centrale et les avoirs officiels de Source: BAM, Elaboration DEPF

réserve.

Afin octobre 2023, les crédits bancaires ont reculé par rapport au mois précédent de 0,2% pour s’établir
a 1.081,7 milliards de dirhams. Cette évolution incorpore la baisse des crédits au secteur financier de
7,4%, atténuée par la hausse des crédits au secteur non financier de 1,1%, suite a ’accroissement des
crédits aux sociétés non financiéres de 1,8% et de ceux aux ménages de 0,3%. Par objet économique,
cette évolution recouvre principalement le recul des crédits a caractére financier de 7,1%, la quasi-
stagnation des crédits a la consommation (-0,1%) et la hausse des crédits de trésorerie de 3%, des
crédits a ’équipement de 0,6% et des crédits a 'immobilier de 0,2%.

Evolution des crédits bancaires (g.2) En glissement annuel, le taux de progression
12% des crédits bancaires sest amélioré
10% comparativement a celui du mois antérieur, se
8% situant a +4,9% aprés +4,6% a fin septembre
6% S a9% 2023, tandis qu’il a ralenti comparativement
2% - Sesy N . . N N
----------- < 32% & celui de lannée derniére (+6,6% a fin
2% Y s sy . 4
i octobre 2022). Cette décélération a concerné,
RS FLES RS FLES 3B LE SR particulierement, les crédits au secteur non
coO sy IS0y I I el iy 3o . . N N
BELRRIRA LN R financier (+2,7% apres +6,3% a fin octobre
——t— Total crédits bancaires Secteur non financier 2022)' En revanche, le taux de progression
Sociétés non financiéres = ===== Ménages

source: BAM, Elaboration oepr 0€S Crédits au secteur financier s’est accéléré
a+19,8% apres +9,1% a fin octobre 2022.
L’évolution des crédits au secteur non financier est en relation, particulierement, avec le ralentissement
du taux de progression des crédits aux sociétés non financiéres (+3,2% apres +8,7% a fin octobre 2022),
ainsi que de celui des crédits aux ménages (+2% apres +3,5% a fin octobre 2022).

Par objet économique, [’évolution
des crédits bancaires recouvre,
particulierement, le recul des crédits
de trésorerie de 3,8% apres une hausse
de 17,7% lannée précédente, et le
ralentissement des taux de progression
des crédits a la consommation (+0,1%
aprés +3,8% a fin octobre 2022) et des
crédits a limmobilier (+1,4% aprés +2,7%
’année derniére). En revanche, les crédits
a léquipement se sont accrus de 8,4%
aprés une légére baisse de 0,2% un an
auparavant.

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

Crédits de trésorerie
= = = = Crédits immobiliers

Crédits a I'équipement
Crédits a la consommation
Source: BAM, Elaboration DEPF
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5 mois et 11 jours
d’importations
(B&S)

(fin octobre)

Lévolution des crédits a limmobilierincorpore un ralentissement de la croissance des crédits a ’habitat
(+2,1% apres +2,9% a fin octobre 2022) et ’'accentuation du repli des crédits aux promoteurs immobiliers
a-1,7% aprés -0,9% l'année précédente. La croissance des créances en souffrance, quant-a-elle, s’est
accélérée a +6,4% apres +4,9% l’'année antérieure.

S’agissant des avoirs officiels de réserve (AOR), ils ont stagné, comparativement au mois précédent,
aprés un léger repli de 0,9% a fin septembre 2023 (-3,3 milliards de dirhams). Elles se sont établies a
355,2 milliards de dirhams, représentant I’équivalent de 5 mois et 11 jours d’importations de biens et
services, contre 5 mois et 12 jours a fin septembre 2023 et 5 mois et 13 jours 'année derniére.

Compte tenu de cette évolution, le taux Evolution des avoirs officiels de réserve (g.a)
de progression, en glissement annuel, des 3% 1
avoirs officiels de réserve sest amélioré ** 1
comparativement a celui enregistré le mois iO%
précédent, s’établissant a +4,6% (+15,6 m%: 9, o

milliards de dirhams) & fin octobre 2023 | /'\,\ﬁs%
aprés +4,2% (+14,4 milliards de dirhams) gy

a fin septembre 2023, quoiqu’il ait ralenti =%

4

R . L , = g8 € P P
comparativement & celui enregistré lannée & § 23 S8 8523588822583
N ou o, N N LN O N ] LN O N I LON
derniére (+5,9% ou +18,8 milliards de dirhams © B = % B = = 8~ =5 v &g o &g e
é fin octobre 2022) Source: BAM, Elaboration DEPF

Concernant les créances nettes des institutions de dépot (ID) sur "administration centrale (AC), elles
ont reculé, par rapport a fin septembre 2023, de 2,8% pour se situer a 314,7 milliards de dirhams a fin
octobre 2023.

Evolution des créances nettes des ID sur I'AC (g.a)

En glissement annuel, le taux de progression de

ces créances a ralenti, se situant a +7,1% a fin

octobre 2023 apreés +9,4% a fin septembre 2023

et +9,3% a fin octobre 2022. Cette évolution

incorpore l’effet conjoint du renforcement des

71% créances nettes de Bank Al-Maghrib de 22,6

milliards de dirhams et la légére baisse de celles

0% — T T T 7T T 71— des Autres Institutions de Dépots (AID) de 0,6%

58 X Lo X aprés une hausse de 1% a fin septembre 2023 et
de 10,1% l’année précédente.
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Source: BAM, Elaboration DEPF

Lévolution des créances nettes des AID recouvre 'accélération du taux de progression des engagements
des AID vis-a-vis de '’AC a +116,4% a fin octobre 2023 apres +17,5% un an auparavant, conjuguée au
ralentissement de la hausse des créances des AID sur ’AC a +5,6% apres +10,5% l'année précédente,
particulierement leur portefeuille en bons du Trésor (+5,8% apres +15,6% a fin octobre 2022).

Au niveau des composantes de la masse monétaire, la baisse de cette derniere, en glissement mensuel,
recouvre, particulierement, le recul de la circulation fiduciaire de 0,5%, des comptes a terme auprés des
banques de 0,7%, des détentions en titres d’OPCVM monétaires de 8% et des dépdts en devises de 0,4%,
alors que les dép6ts a vue aupres des banques ont quasiment stagné (-0,1%).

En glissement annuel, laccélération de la croissance de la masse monétaire incorpore, plus
particulierement, Uaccélération du taux de progression de la circulation fiduciaire (+11,7% aprés +7,2%
année derniére), le ralentissement des taux de progression des dépdts a vue aupres des banques (+8%
aprés +8,6% l'année antérieure) et des détentions en titres d’OPCVM monétaires (+8,6% aprés +13,3%
un an auparavant), et le repli des comptes a terme auprés des banques de 5,3% apreés -12,2% l’année
précédente et des dépdts en devises de 11,3% apreés -2,8% a fin octobre 2022.

Concernant les agrégats de placements liquides (PL), leur encours s’est accru, par rapport au mois
précédentde 2,2%. Cette évolution s’explique par la hausse de I'encours des titres d’OPCVM obligataires
(PL2) de 6,8% et de celui des titres d’OPCVM actions et diversifiés (PL3) de 3%, alors que celui des titres
d’OPCVM contractuels des titres de créances négociables (PL1) a reculé de 0,5%. En glissement annuel,
encours de PL a augmenté de 6,4% aprés un repli de 6,9% a fin octobre 2022, sous l’effet de la hausse
de PL1 (+4,3% aprés +0,6%), de PL2 (+10,8% aprés -17%) et de PL3 (+4,5% apreés -9,3%).

Note de Conjoncture E
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111,8 Mds DH

(novembre)

ef"
Injection de liquidité
(Volume moyen)

2,1 Mds DH

(novembre)

_Transactions
interbancaires

(Volume moyen)

3%

(novembre)

TIMPJJ

Hausse du besoin en liquidité des banques au cours du mois de novembre
2023

Besoin en liquidité des banques et injections de liquidité I . . scéd le b .
par BAM {volumes moyens) omparativement au mois precedent, le besoin

120 1096 11 en liquidité des banques a enregistré une hausse
102,8 . .
100 2 LS 99, au cours du mois de novembre 2023, se situant

6 94,9 99,3
88,3 89,4 88,8 R o
80 en moyenne hebdomadaire a 99,3 milliards de
60 dirhams aprés 94,9 milliards en octobre 2023.
40 Dans ce contexte, la Banque Centrale a augmenté
20 le volume de ses injections de liquidité qui
0 i i i i s’est établi en moyenne hebdomadaire a 111,8

juil-23 aoit-23 sept-23 oct-23 nov-23 mil“ards de dirhamS apréS 109,6 mi“iards le mois
m Besoin en liquidité Injections BAM précédent

Milliards DH

Source: BAM, Elaboration DEPF

Les interventions de Bank Al-Maghrib ont porté, essentiellement, sur les avances a 7 jours sur
appels d’offre (42,2 milliards de dirhams en novembre 2023 aprés 42,9 milliards en octobre 2023), les
opérations de pensions livrées (41,7 milliards de dirhams apres 40,3 milliards en octobre) et les préts
garantis accordés dans le cadre des programmes de soutien au financement de la TPME (27,9 milliards
de dirhams aprés 26,4 milliards en octobre).

35 Evolution du taux et du volume des échanges
S’agissant du volume moyen des transactions interbancaires —
. . . , . ] - 10
interbancaires, il a reculé, par rapport au mois %

précédent, de 25,4% pour s’établir a 2,1 milliards 25% - z g
de dirhams en novembre 2023. Quant au taux 2,0% - . %
interbancaire moyen pondéré au jour le jour ., | ,
(TIMPJJ), celui-ci se maintient depuis le 22 mars Lo | Volumedeséchangesinterbancares | |
2023 en évolution quasi-stable, alignée sur letaux — » & g g FREEVEGE %‘ BR3P EY
directeur, s’établissant en moyenne a 3% depuisle £ g § $5es8 E § 2 g § psss i E
mois d’avril 2023. SRR OMESNRRR g wb e

g
Source BAM, Elaboration DEPF

Il importe de noter que le Conseil de Bank Al-Maghrib a décidé, lors de sa réunion du 19 décembre
2023, de maintenir le taux directeur inchangé a 3%, jugeant que ce niveau reste approprié et favorise
le retour de l'inflation a des niveaux en ligne avec 'objectif de stabilité des prix.

Concernant ['évolution des taux débiteurs au

titre du troisiéme trimestre 2023, le taux moyen
259 - pondéré global a poursuivi son accroissement
70% | % pour le quatriéme trimestre  consécutif,
6,5% _\/\-\__/— enregistrant une hausse, par rapport au trimestre
6,0% 4 précédent, de 10 points de base pour atteindre
5,5% | 5,32%

S ot | 521% 5,36%, aprés+23 pbauT2-2023,+53 pbau T1-2023
4,5% w M ot 426 pb au T4-2022. Cette hausse a concerné les
4,0% | taux des crédits a '’équipement (+39 pb a 5,12%),

Evolution des taux débiteurs

3,5% . — . i, 5 o
TR R IR LT def, Fredltsa}lmm.oblller (+23\, pb a 5,21%) et des
B EEEEEE R crédits de trésorerie (+3 pb a 5,32%), alors que
e Criits de trésorerie e Crédits & | écuipement ceux des crédits a la consommation ont reculé de

e Crédits immobiliers e Crédits & la consommation

3 0,
Source: BAM, Elaboration DEPF 2 pb a 7’25 %.
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239,8 Mds DH

(fin novembre)

Levées brutes du
Trésor

204,1 Mmds DH

(fin novembre)

 (

Remboursements
du Trésor

Baisse du recours du Trésor au marché des adjudications au cours du mois
de novembre 2023

Au titre du mois de novembre 2023, les Evolution des levées brutes par terme et de I'encours des
levées brutes du Trésor au niveau du bons du Trésor émis par adjudication

marché des adjudications se sont repliées, 720

710

comparativement au mois précédent, de 78% % ol
pour se situer a 4,3 milliards de dirhams. Ces g0t
levées ont été prédominées par les maturités 3 60 3
moyennes dont la part s’est élevée a 55% apres ] ] 59
29,3% le mois dernier. Les maturités longues et 32 8% 3 ¢ 3 EE 8 B R B

ier. | BETEIIITELE RS
courtes ont représenté respectivement 25,5% BE g gt B e gL g

, . Court t M 1
et 19,6% des levées du mois contre 48% et m— Long terme —— A o
22,70/0 le mois antérieu r. Source: MEF, Elaboration DEPF

De leur c6té, les remboursements du Trésor au titre du mois de novembre 2023 ont reculé, par rapport
au mois précédent, de 44,9% pour s’établir a 9,3 milliards de dirhams. En conséquence, les levées
nettes du Trésor ont été négatives de 4,9 milliards de dirhams aprés qu’elles aient été positives de 2,9
milliards de dirhams le mois dernier.

Au terme des onze premiers mois de 2023, les levées brutes du Trésor ont plus que doublé par rapport
a Pannée précédente, passant de 105,3 milliards de dirhams a fin novembre 2022 4 239,8 milliards a
fin novembre 2023. Ce raffermissement a été plus marqué pour le volume levé en maturités longues
qui est passé de 12,3 milliards de dirhams a fin novembre 2022 a 73,5 milliards a fin novembre 2023,
soit 30,6% des levées aprés 11,7% l'année précédente. De méme, les volumes souscrits des maturités
moyennes et courtes se sont accrus de 78,9% et 78,6% respectivement pour atteindre 83,3 et 83
milliards de dirhams, représentant 34,7% et 34,6% des levées aprés 44,2% et 44,1% un an auparavant.

Suivant la méme évolution, les remboursements du Trésor ont plus que doublé, comparativement
a Pannée précédente, passant de 97,5 milliards de dirhams a fin novembre 2022 a 204,1 milliards
de dirhams a fin novembre 2023. De ce fait, les levées nettes du Trésor ont quasiment quintuplé,
s’établissant a 35,6 milliards de dirhams a fin novembre 2023 contre 7,8 milliards a fin novembre 2022.

Eu égard a ces évolutions, ’'encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est établi a 701,4
milliards de dirhams a fin novembre 2023, enregistrant un recul de 0,7% par rapport a fin octobre 2023,
demeurant toutefois en hausse de 5,4% par rapport a fin décembre 2022. La structure de cet encours
reste prédominée par les maturités longues dont la part s’est accrue de 5,4 points pour se situer a
61,3% aprées 55,9% a fin décembre 2022, devangant les maturités moyennes dont la part a reculé de
3,6 points a 33,3%. Quant a la part des maturités courtes, qui demeure faible, elle s’est repliée de 1,6
point a 5,5%.

Evolution du volume des soumissions par terme Sagissant du volume des soumissions sur le
100 marché des adjudications au titre du mois de
u Court terme novembre 2023, il a reculé, par rapport au mois

& u Moyen terme

u Long terme

précédent, de 41,4% pour se situer a 20 milliards
de dirhams. La demande s’est répartie a hauteur
l . . de 39,4% pour les maturités courtes apres 39,3%

B o ™ le mois précédent, 39,6% pour les maturités
moyennes aprés 35,5% en octobre 2023 et 21%
pour les maturités longues aprés 25,1% le mois
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Source: MEF, Elaboration DEPF dernier.

Au terme des onze premiers mois de 2023, le volume des soumissions a plus que doublé, s’établissant
a 478,3 milliards de dirhams contre 224,5 milliards a fin novembre 2022. Particuliérement, le volume
soumissionné des maturités courtes a quasiment triplé, passant de 104,5 milliards de dirhams a fin
novembre 2022 a 282,2 milliards a fin novembre 2023, représentant 59% du volume des soumissions
contre 46,5% un an auparavant. De méme, le volume soumissionné des maturités moyennes s’est
accru de 45,7% a 129,6 milliards de dirhams, représentant 27,1% du volume des soumissions apres
39,6% l'année précédente. De son coté, le volume soumissionné des maturités longues a plus que
doublé, passant de 31,1 milliards de dirhams a 66,6 milliards, soit 13,9% du volume des soumissions

apres 13,8% l'année derniére.
Note de Conjoncture w



Evolution des taux des bons du Trésor sur le marché

. primaire - S’agissantde I'évolution des taux moyens
' Ao pondérés primaires des émissions
46 1 A N A des bons du Trésor au titre du mois de
o 421 :2::2':;““'”'“"52”23 novembre 2023, comparativement aux
5 35 taux des derniéres émissions, ils ont
enregistré des baisses comprises entre
341 1 et 12 points de base, a 'exception du
30 {7 o taux des bons a dix ans qui a quasiment
26 288 R , , . . . , stagné.
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Source: MEF, Elaboration DEPF

Repli des indicateurs de la Bourse de Casablanca au cours du mois de
novembre 2023

Aprés 'amélioration enregistrée au cours

Evolution du MASI
+9,9°/o et+1 2,5% du mois d’octobre 2023, les indicateursde 14000
(fin nov-23/fin déc-22) la Bourse de Casablanca se sont inscrits gggg
en baisse au cours du mois de novembre 12800
T 2023, sous leffet, notamment, des ﬁggg
résultats mitigés des sociétés cotées au £ 11600
N . L 2 11200
deuxieme trimestre 2023. Ainsi, les indices 10800
MASI et MASI 20 ont cléturé ce mois a igggg
11781,56 et 964,26 points respectivement, 00 4} p v
enregistrant un recul par rapport a fin s BRETAREITPEY TS
MASI et MASI 20 5 3 3 = 8 5 4 by E o= B o5 3
_ octobre 2023 de 2% et 1,4%, ramenant leur 2 ? 3 g 5 ,?.E 3 %‘; § 2 2 - 3 8
I O N e P PR R I R RN
performance, par rapport a fin décembre PN NNNNARSE RO W WG ow
2022, a +9,9% et +12,5% apreés +12,1% et Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
+14,1% a fin octobre 2023.
B - .1 5% Les dix plus fortes variations mensuelles des indices sectoriels & fin Au niveau sectoriel, parmi les 23 secteurs
anques :-1,0% novembre 2023 (variations par rapport  fin octobre 2023) représentés a la cote de la Bourse de
Maroc Telecom : -3,2% Immobilier 43  Casablanca, 19 secteurs ont enregistré
des performances négatives par rapport
- 0 Assi <. RN
BTP: 0'5 % wrances a fin octobre 2023, particulierement, les
(fin nov-23/fin oct-23) Services de transport indices des secteurs des mines (-13,6%),
Transport des distributeurs (-7,2%) de lélectricité

(-6,4%) et des loisirs et hotels (-6,2%). De
méme, les indices des trois premiéres

Ingénieries & biens d'équipement industriels

Boissons T N .
capitalisations, a savoir les banques,
Loisis et hdtels Maroc Telecom et le BTP se sont repliés
Electricité de 1,5%, 3,2% et 0,5% respectivement.
] ] Distributeurs Les perform,ances. p9snt|ves du mois
Indices sectoriels ] ont concerné les indices des secteurs
Mines -13,6%

p—— de limmobilier (+4,3%), des assurances
-160%14% 12%10%-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% (+1,6%), des services de transport (+1,3%)

et de transport (+1,2%).
Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

604,1 mds DH

(fin novembre)

Capitalisation
boursiére

I (

47,1 mds DH

(fin novembre)

AY

Volume global des
transactions

Les dix plus fortes capitalisations sectorielles

Banques 15,0

De son cOté, la capitalisation boursiére s’est ~ MarocTelecom
contractée par rapport a fin octobre 2023 de wm"mem:;:
2% pour se situer a 604,1 milliards de dirhams, Assurances = Finnov-23
ramenant ainsi sa performance par rapport a "é"“':;:;;:é 3,31 wFinoct23
fin décembre 2022 a +7,7% apres +9,9% a fin Mines 93
octobre 2023. La baisse mensuelle a résulté, Distributeurs 186

Ser. de transport 20,0

particulierement, des contributions négatives
des secteurs des banques, de Maroc Telecom,
des mines et de électricité.

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220
Milliards DH
Source: Bourse de Casablancca, Elaboration DEPF

Quant au volume global des transactions réalisées au titre du mois de novembre 2023, il a quasiment
triplé, par rapport au mois précédent, passant de 3,8 milliards de dirhams a 10,2 milliards (+168,2%).
Cette évolution s’explique essentiellement par le raffermissement notable, par rapport au mois
précédent, des échanges au niveau du marché de blocs, passant de 204,7 millions de dirhams a 7,2
milliards de dirhams, canalisant 70,7% du volume des transactions du mois.

En revanche, les transactions au niveau du marché central ont reculé, en glissement mensuel, de 18,6%
a 2,9 milliards de dirhams, soit 28,6% du volume des transactions. Parmi les titres les plus actifs sur ce
compartiment durant ce mois, figurent Attijariwafa Bank et BCP, ayant canalisé respectivement 34,2%
et 14,1% du volume des transactions en actions. De leur c6té, les transferts d’actions ont représenté
0,7% du volume des transactions.

Au terme des onze premiers mois de

: Evolution du volume global des transactions a fin novembre
2023, le volume global des transactions ” ution du volume g 1 n

s’est accru, en glissement annuel, de u Augmentations de

o . . 50 [— capital
23,4% pour atteindre 47,1 milliards de Apports
dirhams. Les volumes des échanges sur

, . = %01 — u Transferts
le marché central et celuide blocssesont F
accrus respectivement de 4,9% et 8,9% E 30 - m Offres Publiques
pour atteindre 27,9 et 10 milliards de % 20 | u Introductions
dirhams, soit 59,3% et 21,2% du volume
. . m Marché de blocs

des transactions. Enfin, les apports 10
d’actions, les transferts d’actions et les o u Marché central
augmentations de capital ont représenté 3019 2020 2021 2022 2023

respectivement 18,5%, 0,9% et 0,1% du
volume des transactions a fin novembre
2023.

Source: Bourse de Casablanca, Elaboration DEPF
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Tableau de bord de 1'économie marocaine

Croissance du PIB (base 2014) en volume
Agrégats de la comptabilité nationale(1) 2020 2021 2022
10 4
Produit Intérieur Brut (aux prix de I'année précédente) (base 2014) 7.2 8,0 13 8 1
Echanges extérieurs (millions de Dhs)
Importations globales 615798 591514 -39 i T
Produits énergétiques 129 066 100 621 220 i[61
8.
Produits finis d'équipement 115602 132423 14,6 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022
Produits alimentaires 73556 7372 04 Exportations et importations de marchandises (miliards Dhs)
) ® Importations(CAF)
Exportations globales 358716 350139 -2,4 700 1 Exportations(FOB)
600
Phosphate et dérivés 101790 57626 -43,4 500
400
Automobile 89180 116387 | 305 300
200
Déficit commercial -257 082 -241375 -6,1 100
0
Taux de couverture (en %) 583 59,2 oct-19 oct-20 oct-21 oct-22 oct-23
Transferts MRE 90855 96 439 6,1 Recettes voyages et recettes MRE (en milliards de DHs)
Recettes voyages 73277 88471 20,7 u Transferts MRE
120 ¢ =Recettes voyages
Recettes des IDE 33130 25748 =223
Monnaie (millions de Dhs) oct-22 oct-23 (VA)
Agrégat M3 1622301 | 1728335 6,5
Avoirs officiels de réserve 339552 355188 46
oct-19 oct-20 oct-21 oct-22 oct-23
Créances nettes sur I'administration centrale 293819 314664 71 Avoirs officiels de réserve (milliards de Dh)
400
Créances sur |'économie 1248172 | 1299455 41 250
Dont : Crédits des AID 1042746 | 1089385 | 45 300
250
Crédits immobiliers 298216 302314 14 200
150
Crédits a 'équipement 175918 190710 84 100
50
Crédits a la consommation 57718 57792 01 0
oct-19 oct-20 oct-21 oct-22 oct-23
Bourse nov-22 nov-23 (V4]
Variation en glissement annuel de I'indice des prix a la consommation (en %)
MASI 10911 11782 8,0 W
MASI20 875 964 102 |10
8
Volume des transactions (2) (millions de Dhs) 35780 37890 59 6
4
Indice des prix a la consommation (100=2017) nov-22 nov-23 (%)
2
Indice des prix a la consommation 110,5 117,5 63 0 VA
2
Produits alimentaires 1138 1287 131 2383888 RFaganadsgyyYIgIRIRIRRR
> 228 = 8§ 2 22T =g 2 2L T == F§ 2 LT = 5 2
@ £ ® g 3 @ £ @ g 2 9 £ & £ 3 0 £ & £ 3 0
Produits non alimentaires 108,3 1102 1,8 cE 8 E a8 & @t 8 & 5 8 & o <
Taux de change (en Dhs)
Taux de change (en MAD) nov-22 nov-23 (%) 15
Euro 11,00 10,98 0,17 110
Dollar américain USS 10,80 10,16 -5,89 105
Taux d'intérét (demiéres émissions)
Taux adjudications (52 semaines) 2,17 3,08 91 9.5
(2 ans) 2,44 3,39 95 9.0
(5 ans) 2,64 3,74 10 i 85
2 8 8§ /§ § § § § & § & § 8 & § & Q
(10 ans) 3,20 4,19 98 s L 0§ & S L o5 5 s & o5 5 2 L o5 5 4
e 8 E § 2 8 E g & g FE § 2 g E g 2
(15 ans) 2,69 4,57 188
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es (hors TVA des

Recettes ordinaires (R.0) (en millions de Dhs)
Recettes fiscales
Impéts directs
1S
IR
Impéts indirects
TVA
TIC
Droits de douane
Enregistrement et timbre

Recettes non fiscales

Dépenses ordinaires (D.0)
Biens et services
Personnel
Autres biens et services
Dette publique intérieure
Dette publique extérieure
Compensation

Investissement

Activités sectorielles

Ventes de ciment (mille tonnes)

Recettes en provenance des établissements et entreprises publics

nov-22

269 435

225596

97839

51756

43603

98371

69864

28507

12812

16574

40627

11770

259 486

193569

133424

60145

23434

3912

38571

75120

nov.-22

oct.-22

Nuitées dans les EHC(4) (en milliers) 15399
Arrivées de touristes (y compris MRE) (en milliers) 8818
Energie appellée nette (GWh) 35725
Consommation d'électricité (GWh) 27871
Chiffre d'affaires a I'exportation de I'OCP (millions Dhs) 101790
Débarquements de la péche cétiére (en mille tonne) 1251
Débarquements de la péche cétiére (en millions DH) 8161
sept.-22
Parc global de la téléphonie mobile (milliers) 54635
Taux de pénétration (%) 149
Parc global de la téléphonie fixe (milliers) 2591
Internet 36581
Emploi T3-2021
Taux d'activité 451
Taux de chdmage 11,8
Urbain 16,0
Diplémés 20,6
Agésde15a24ans 452
ond d d prod 0 0
Mines 1201
Industries manufacturieres hors raffinage de pétrole 1108
Produits des industries alimentaires 1344
Fabrication de textiles 80,6
Produits de I'industrie automobile 103,7
Electricité 1412

nov-23

275116

235592

101580

51946

46380

101160

72184

28976

14747

18106

35920

12297

262 882

205 159

137780

67379

23260

7403

27060

85342

nov.-23

11544 11389

oct.-23

21866

12273
36960
28766
57626
1108
8685
sept.-23
57296

155

2789

39539

440
114
150
193

438

11238
1119
1341
798
1102

144,

Recettes fiscales /R.0. (en %)
(%)
21 90 88,1 88,5 §19
88 G
44 36
38 84
82
04
80 +
6,4 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23
28 Taux d'exécution des recettes (ex%)
33 120
16 100
80
15,1
60
92 “ 898 98.2
-11,6 20
45 0
’ Recettes fiscales Impdts directs  Impdts indirects Droits de douane Enregistrement et~ Recettes non
13 timbre fiscales
’ Taux d'exécution des dépenses (en %)
60 120
33 100
80 93,6
12,0 -
o7
40
89,3
20
29,8 0
Personnel Autresbienset  Dette publique Compensation Investissement
136 services
(%) Arrivées de touristes (en milliers)
14 il 14000
12000
10000
22,0 8000
6000
39,2
4000
35 2000 .
’ [
32 oct-19 oct-20 act-21 oct-22 oct-23
83,4
-114 Ventes de ciment (mille tonnes)
64 14000
12000
(%) 10000
19 8000
6000
4000
76 2000
0
81 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23
T Taux de chomage (en %)
19
482 14, Urbain
13,5 15
17,0 I
’ 1 National
211 9
497 T4 T T T 1
' T3-2019 13-2020 T3-2021 13-2022 T3-2023
Variation en glissement annuel des indices de la production
6.1 157
! 147 Industries extractivess
1,0 137
127 .
Electricité
02 17
10 107 Industrie hors
’ 97 1 raffinage de pétrole
87 4
63 & § § &§ &§ 8% § g g g 8 g8
e e e e s 2 e e g e e s
aQ A q Q g a q Q q q qQ a
21 p = g 2 g = 3 2 p o 3 3

(1) Taux de variation, Source HCP

(3) Indice de la production selon la base 2015

(4) EHC : établissements d'hébergement classés

(2) Volume des transactions sur le marché central et sur le marché de blocs

* Chiffres estimés
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