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VUE D’ENSEMBLE \

Dynamisme relatif de I'activité économique nationale reflété par la
bonne tenue des activités sectorielles dans leur ensemble et par le
comportement favorable des recettes fiscales

i e La croissance de I’économie mondiale devrait s’accélérer au quatriéme trimestre 2012, tirée
Direction des Etudes et des par une reprise de l'activité en Chine et aux Etats-Unis, conjuguée & un ralentissement du
Prévisions Financiéres rythme de contraction de I'économie de la zone euro.
Aux Etats-Unis, le redressement de I'activité se poursuit au dernier trimestre 2012, aprés une
accélération de la croissance au troisieme trimestre (2,7% en rythme annualisé contre 1,3% au
T2). La demande interne est soutenue par I'amélioration des marchés de I'emploi et de
Sommaire 'immobilier. Au Japon, la conjoncture reste morose aprés une forte contraction du PIB au
troisieme trimestre (-3,5% en rythme annualisé). Les perspectives sont affaiblies par
I'essoufflement des dépenses de reconstruction et la détérioration des relations avec la Chine.
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L’économie de la zone euro devrait poursuivre sa contraction a un rythme modéré au dernier
trimestre 2012, aprés son entrée officielle en récession au troisieme (repli du PIB de 0,1%
aprés -0,2% au T2). L'indice PMI composite montre un ralentissement du rythme de baisse de
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I'activité du secteur privé pour le deuxiéeme mois consécutif en décembre. La reprise en
Contexte national 9 Allemagne contraste, toutefois, avec la faiblesse persistante en France et dans le reste de la
zone euro. Par ailleurs, les pressions sur les marchés se sont atténuées grace aux récentes
: . mesures (programme de rachat des dettes publiques par la BCE, supervision commune des
1. Croissance sectorielle ) )
2. Eléments de la demande banques, rachat de dette grecque,...). Selon 'OCDE, la croissance de la zone euro devrait se
3. Echanges extérieurs stabiliser en 2013 (-0,1% aprés -0,4% en 2012), avant de se redresser en 2014 (+1,3%). La
eht s lliee _ demande intérieure reste freinée par les politiques budgétaires restrictives et par la hausse des
5. Financement de I'économie

taux de chbmage.

Dans les pays émergents, le ralentissement économique s’est confirmé au troisieme trimestre,
particulierement en Chine et en Inde. Toutefois, les indicateurs conjoncturels signalent une
reprise de l'activité, notamment en Chine et au Brésil. La demande interne, soutenue par
I'assouplissement des politiques économiques, compense la faiblesse de la demande extérieure.

Les prix des Produits de base se stabilisent. Les cours du Brent évoluent prés de 109 dollars
début décembre contre 111 dollars le mois précédent. Les prix des céréales marquent une
modération, suite & une amélioration des conditions de I'offre, mais restent encore élevés.

Malgré I'atonie de l'activité économique au niveau de nos principaux partenaires commerciaux,
les évolutions sectorielles récentes de I'économie marocaine augurent d’une situation
globalement positive, en ligne avec le comportement favorable des recettes fiscales.

Au niveau des activités primaires, la campagne agricole 2012-2013 tirerait profit des
conditions climatiques favorables, en lien avec les derniéres précipitations qui ont permis
d’améliorer sensiblement les réserves en eau dans les barrages nationaux dont le taux de
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et artisanale, il a progressé de 20% en glissement annuel a fin octobre 2012. Toutefois, la
valeur de ces débarquements a quasiment stagné (-0,4%), en relation avec la baisse de la
valeur des débarquements des céphalopodes de 15,2%. /




€ A

Sur le plan des activités secondaires, l'activité du secteur du béatiment et travaux publics aurait connu une légére
hausse au deuxieme trimestre 2012 par rapport au trimestre précédent, selon I'enquéte du HCP auprés des entreprises.
Cette légere hausse aurait résulté de I'effet conjugué, d’'une part, de I'accroissement de I'activité des Travaux Publics et,
d’autre part, de la stabilité de I'activité du Batiment. Sur les neuf premiers mois de I'année en cours, ce secteur préserve
toujours une tendance haussiére, toutefois en ralentissement, comme en témoigne la progression des ventes de ciment,
indicateur clé du secteur, de 2,5% en glissement annuel, aprés une hausse de 9,1% a fin juin 2012. Pour sa part, la
consommation d’énergie électrique continue d'afficher une bonne orientation, se raffermissant de 7,5% au titre des dix
premiers mois de I'année 2012, couvrant une hausse de 6,9% de la consommation de I'énergie électrique de haute
tension, indicateur pertinent pour I'appréciation de I'activité industrielle.

L’indice de production des industries manufacturiéres a affiché une augmentation de 2% a fin septembre 2012,
témoignant de I'orientation favorable du secteur industriel. Cette évolution a été tirée, essentiellement, par la bonne tenue
de lindustrie automobile dont l'indice de production s’est raffermi de 8%, de I'industrie d’habillement et de fourrures
(+5,7%), de I'industrie du raffinage (+3,5%), de l'industrie alimentaire (+3,4%), des instruments médicaux de précision,
d’'optique et d’horlogerie (+3,3%) et des autres produits minéraux non métalliques (+2,8%). S’agissant du secteur minier,
déterminé, principalement, par 'activité du groupe OCP, la production du phosphate roche a accusé une baisse de 4,4%
en glissement annuel au titre des dix premiers mois de I'année 2012. Pour ce qui est des dérivés, la production d'acide
phosphorique a affiché une baisse de 6,8%, toutefois, largement compensée par la bonne tenue de la production des
engrais qui a augmenté de 12,4% au titre de la méme période. Le chiffre d’affaires a I'export du groupe s’est élevé a 44,5
milliards de dirhams a fin novembre 2012, en quasi stagnation par rapport a la méme période de I'année passée.

En dépit d’'une évolution économique morose au niveau international, les arrivées touristiques sur le territoire marocain
continuent de s’orienter favorablement. Au cours du mois d'octobre 2012, celles-ci ont progressé de 10% en glissement
annuel, apres s’'étre renforcées de 2% en septembre, en rapport avec la bonne performance des arrivées des touristes
étrangers (+3%) et des MRE (+21%). Ainsi, les arrivées touristiques ont augmenté de 1% au terme des dix premiers mois
de I'année en cours, aprés une quasi-stagnation a fin septembre et une baisse de 2% a fin juin 2012. Pour leur part, les
nuitées, réalisées dans les établissements d’hébergement classés préservent leur bonne orientation, bien qu’en
décélération par rapport aux mois d’été. A fin octobre 2012, le nombre des nuitées réalisées s’est chiffré a prés de 15
millions, en consolidation de 2%, soit le méme niveau d’évolution a fin septembre 2012.

Pour leur part, les principaux indicateurs du secteur des télécommunications, notamment au niveau de la téléphonie
mobile et de I'Internet, maintiennent leur performance positive a fin septembre 2012. Le parc global de la téléphonie mobile
s’est inscrit en hausse, en glissement annuel, de 5,9% et celui d’Internet de 34,5%, impulsée, particulierement, par la
bonne dynamique du parc 3G. Pour sa part, le parc global de la téléphonie fixe s’est replié de 5,8% par rapport a fin
septembre 2011, en relation avec la concurrence continue de la téléphonie mobile.

La consommation des ménages continue de se comporter positivement, son dynamisme étant reflété par la bonne tenue
des crédits a la consommation (+11,1% a fin octobre 2012) et par I'évolution positive des recettes de la TVA intérieure. Elle
aurait tiré profit de I'évolution modérée des prix a la consommation (+1,2% a fin octobre 2012) et de I'amélioration du
niveau des revenus des ménages, en lien avec les effets positifs des mesures entreprises dans le cadre du dialogue
social, visant le soutien du pouvoir d’achat des citoyens. De son c6té, I'effort de l'investissement se maintiendrait, en
phase avec la bonne tenue des importations des biens d’équipement (+9,3% a fin novembre 2012 a pres de 67,2 milliards
de dirhams), des dépenses d'investissement du budget de I'Etat (+1,5% a 37,8 milliards de dirhams) et des recettes des
investissements et préts privés étrangers qui ont atteint 26,6 milliards de dirhams, en hausse de 1,2% en glissement
annuel, confirmant la continuité de la confiance des investisseurs étrangers dans I'économie marocaine.

Les transactions commerciales du Maroc avec le reste du monde ont été marquées, a fin novembre 2012, par une
aggravation du déficit commercial de 19,4 milliards de dirhams ou de 11,8% en glissement annuel pour se situer a plus de
183,1 milliards de dirhams, dépassant la valeur des exportations de prés de 19 milliards de dirhams. Le taux de couverture
des importations par les exportations a accusé, de ce fait, une baisse de 0,5 point par rapport au mois précédent et de 2
points par rapport a la méme période de I'année précédente pour s'établir a 47,3%. Cette tendance est le résultat de la
hausse de la valeur des importations de 7,5%, soit a un rythme plus élevé que celui des exportations (+3,1%) atténuées
par la quasi stagnation du chiffre d'affaires a I'export du groupe OCP (+0,8%), en relation avec la légére baisse des
exportations des produits phosphatés de 0,6%, compensée par la hausse de celles du phosphate roche de 4,7%.
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A fin novembre 2012, les finances publiques se sont favorablement exécutées. En effet, les prévisions initiales des
recettes ordinaires ont été réalisées a hauteur de 91,8%, enregistrant une progression de 4,4% par rapport a la méme
période de I'année précédente. Ce résultat a été concrétisé grace au bon comportement des recettes fiscales qui ont
enregistré un taux d’exécution de 90,6% et une hausse de 6,3%, couvrant une amélioration des impots directs, des impots
indirects et des droits d’enregistrement et de timbre de 10,4%, de 4,3% et de 11,1% respectivement, marquant ainsi des
taux de réalisation respectifs de 90,2%, de 91,7% et de 90,7%. Quant aux dépenses ordinaires, elles ont progressé de
10,2%, suite, essentiellement, a 'augmentation des dépenses de personnel de 9,2% et de la charge de compensation de
11,3%. Ensemble, ces deux composantes ont contribué a hauteur de plus de 70% dans la hausse des dépenses
ordinaires. Hors compensation, celles-ci sont en ligne avec les prévisions de la Loi de Finances, avec un taux de
réalisation de 88%. Les dépenses de compensation ont déja dépassé les prévisions initiales pour I'exercice budgétaire
2012 de 18,2 milliards de dirhams, enregistrant un taux de réalisation de 155,8% a fin novembre 2012.

La masse monétaire (M3) a augmenté, en glissement annuel, de 3,6% a fin octobre 2012 contre une hausse de 5% a fin
octobre 2011. Ce ralentissement a résulté, d'une part de la décélération du rythme de progression des crédits bancaires
qui a atteint +5,4% aprés +7% I'an dernier. Ces derniers ont été marqués par une baisse des crédits a I'équipement de 1%
aprés une hausse de 2,8%, ainsi que par la décélération du rythme d’'accroissement des crédits a l'immobilier,
s'établissant a +5,8% apres +11,1%. Quant aux crédits a la consommation, ils ont augmenté de 11,1%, soit un taux proche
de celui enregistré I'année derniere (+11,2%). D’autre part, ce ralentissement a découlé de I'accentuation du rythme de
repli des avoirs extérieurs nets qui est passé de -7% a -23,9%, suite, particulierement, a la contraction des avoirs
extérieurs de BAM de 21,9%. S’agissant des créances nettes sur I'administration centrale, elles ont augmenté de
29,8% apres +22,2% un an auparavant, en lien avec I'accélération du rythme de progression des détentions de bons du
Trésor par les AID (+37,6% aprés +14,6%).

Au niveau du marché interbancaire, le resserrement des trésoreries bancaires s'est poursuivi au cours du mois de
novembre 2012, en lien avec l'effet restrictif de I'évolution des facteurs autonomes de la liquidité bancaire, notamment
celui induit par la contraction des avoirs extérieurs nets. De ce fait, Bank Al-Maghrib a augmenté le volume de ses
interventions d’injection de liquidités, essentiellement a travers les avances a 7 jours sur appel d'offres dont le volume
moyen a avoisiné 59 milliards de dirhams contre environ 57 milliards en octobre 2012. En outre, la Banque Centrale a
accordé un montant de 10 milliards de dirhams en date du 22 novembre au titre de la pension livrée a 3 mois, en plus du
recours des banques aux avances a 24 heures. Dans ces conditions, la moyenne mensuelle du taux interbancaire moyen
pondéré au jour le jour s’est établie a 3,18%, en baisse de 3 pb par rapport au mois précédent.

Du c6té du marché primaire des bons du Trésor, les levées brutes du Trésor au titre du mois de novembre 2012 ont
augmenté, en glissement mensuel, de 22% pour atteindre 13,8 milliards de dirhams, soit son plus haut niveau de I'année
2012, dépassant les besoins de financement annoncés pour ce mois. Ces levées ont concerné principalement les
maturités a court terme a hauteur de 44,4%. Au terme des 11 premiers mois de 2012, les levées brutes du Trésor ont
totalisé 110,1 milliards de dirhams, en hausse de 21,5% par rapport a fin novembre 2011, orientées, surtout, vers le moyen
terme a hauteur de 48,6%, toutefois en retrait de 9 points de pourcentage par rapport a fin novembre 2011 (57,6%). Quant
aux remboursements du Trésor, ils ont atteint 68,5 milliards de dirhams, en hausse de 12%. Compte tenu de ces
évolutions, I'encours des bons du Trésor émis par adjudication s’est apprécié de 13,2% par rapport a fin décembre 2011,
pour s’établir a 355,7 milliards de dirhams. Concernant I'évolution des taux moyens pondérés primaires des bons du
Trésor au titre du mois de novembre, comparativement aux taux des derniéres émissions, ils ont enregistré des hausses
comprises entre 1 pb et 34 pb.

Les indicateurs de la Bourse de Casablanca ont enregistré une amélioration au cours du mois de novembre 2012 par
rapport au mois précédent. Les deux indices MASI et MADEX ont enregistré une hausse, par rapport a fin octobre 2012,
de 2,4% et de 2,3% respectivement, atténuant ainsi leurs replis par rapport a fin décembre 2011 a 11,7% et 12%
respectivement, aprés -13,8% et -14% a fin octobre 2012. Pour sa part, la capitalisation boursiére a enregistré une
augmentation de 2,3% par rapport a fin octobre 2012, tandis qu’elle demeure en baisse de 10,5% par rapport a fin
décembre 2011, pour s'établir a 462 milliards de dirhams. Le volume global des transactions demeure faible, atteignant
44,8 milliards de dirhams a fin novembre 2012, en baisse de 46,9% par rapport a la méme période de I'année précédente.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Etats-Unis : la reprise se poursuit en fin 2012, mais les
perspectives sont menacées par l'impasse budgétaire

La reprise de I'économie américaine se poursuit au
guatrieme trimestre, aprés une croissance soutenue du
PIB au troisieme trimestre (2,7% en rythme annualisé
contre 1,3% au T2). La consommation des ménages est
tirée par une amélioration des marchés de I'emploi et de
'immobilier. Cependant, les perspectives économiques
américaines en 2013 restent menacées par l'impasse
sur le budget fédéral (“fiscal cliff"). En effet, I'absence
d'un accord pour éviter les augmentations d'impots et
des réductions de dépenses devrait déclencher une
récession de la premiere économie mondiale.

Les derniers indicateurs conjoncturels signalent un
redressement de l'activité. La production industrielle a
enregistré un rebond de 1,1% en novembre aprés un
repli de 0,7% en octobre, traduisant une reprise des
activités perturbées par I'ouragan Sandy et une plus
forte hausse de la production automobile.
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Les ventes de détail ont remonté de 0,3% en novembre
aprés une baisse de 0,3% en octobre. La confiance des
consommateurs s’est nettement améliorée sur les
derniers mois. L'indice Reuters/Université de Michigan a
atteint un plus haut niveau de cinq ans en novembre, a
84,9 points, en lien avec I'amélioration du marché de
'emploi. Toutefois, l'indice a chuté en décembre (-8,2
points a 74,5 en lecture préliminaire), reflétant les
craintes des ménages sur I'impasse budgétaire.
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Les créations d'emplois se sont accélérées en
novembre pour atteindre 146.000 postes nets contre
138.000 en octobre. Sur les onze premiers mois de
2012, I'économie américaine a créé pres de 1,7 million
d’emplois, en hausse de 11% par rapport a la méme
période de 2011. Le taux de chémage a reculé a son
plus bas de quatre ans de 7,7% en novembre contre
7,9% en octobre et 8,7% il y a un an.

Marché de I'emploi aux Etats-Unis
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L'inflation marque une modération en novembre (1,8%
contre 2,2% en octobre), suite au repli des prix de
I'essence. Dans ce contexte, la Fed poursuit sa politique
d’assouplissement monétaire (QE3), pour soutenir la
croissance et I'emploi.

En somme, la reprise de I'économie américaine semble
se consolider mais reste menacée par les risques
d’intensification de la crise de la zone euro et de
resserrement budgétaire excessif. Un accord au
Congres reste nécessaire, avant janvier 2013, pour
éviter le "précipice budgétaire" ("fiscal cliff").

Zone euro : atténuation de la contraction de l'activité,
avec des signes de reprise de I'économie allemande

Apres son entrée officielle en récession au troisieme
trimestre 2012, I'économie de la zone euro devrait
poursuivre sa contraction a un rythme modéré au
dernier trimestre. La demande intérieure reste freinée
par l'austérité budgétaire, le désendettement continu

dans le secteur privé et le niveau élevé de chdmage.

Selon I'OCDE, le PIB de la zone euro devrait marquer
une contraction de 0,4% en 2012 et une quasi-
stagnation (-0,1%) en 2013, avant de se redresser de
1,3% en 2014. La relative résilience de la croissance en
Allemagne (0,9% en 2012) contraste avec la faiblesse
de la France (0,2%) et une forte récession dans les pays
en difficulté comme I'ltalie (-2,2%), 'Espagne (-1,3%), le
Portugal (-3,1%) et la Grece (-6,3%).

Les indicateurs conjoncturels signalent une poursuite de
la baisse de l'activité dans la zone euro. La production
industrielle a marqué un repli de 3,6% en octobre en
glissement annuel, avec une baisse généralisée aux
principaux pays, a savoir I'Allemagne (-3,8%), la France
(-3,0%), I'ltalie (-6,2%) et I'Espagne (-3,3%).

Toutefois, la contraction de l'activité du secteur privé
ralentit en cette fin de 2012, comme le montre I'indice
PMI composite (47,3 en décembre contre 46,5 en
novembre). Le secteur des services signalent le plus
faible recul de Il'activité depuis six mois (47,8 contre
46,7), alors que le rythme de repli reste inchangé dans
le secteur manufacturier (46,3 contre 46,2).
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L’activité globale poursuit sa contraction en France (45,0
aprées 44,3 en novembre) mais elle progresse
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Iégerement en Allemagne pour la premiere fois en huit
mois (50,5 apres 49,2 en novembre).
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La confiance économique dans la zone euro reste
encore faible. Aprés sept mois consécutifs de baisse,
lindicateur du sentiment économique (ESI) de la
Commission européenne marque une hausse en
novembre (+1,4 point a 85,7), tiré par I'Allemagne
(+2,3), la France (+1,6) et dans une moindre mesure
'Espagne (+0,5) et I'ltalie (+0,4). Dans un contexte de
dégradation du marché de I'emploi, la confiance des
consommateurs dans la zone euro a atteint son plus bas

depuis trois ans en novembre (-1,2 point a -26,9).
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Le volume des ventes de détail dans la zone euro
diminue pour le troisieme mois consécutif en octobre (-
1,2% apres -0,6% en septembre), tiré par une forte
baisse de la consommation en Allemagne (-2,8%), en
Espagne (-1,2%) et au Portugal (-4,5%), malgré une
Iégere reprise en France (+0,4%). La consommation des
ménages reste morose, affectée par une montée du
taux de chémage a un niveau record (11,7% en octobre
contre 11,6% en septembre et 10,5% il y a un an).
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L’inflation dans la zone euro s'attenue en novembre (a
2,2% contre 2,5% en octobre), en lien avec 'atténuation
des prix de I'énergie. L'inflation sous-jacente a baissé a
1,4% en novembre contre 1,5% en octobre.
Globalement, les anticipations inflationnistes pour la
zone euro continuent d'étre solidement ancrées. La BCE
prévoit une baisse de l'inflation en 2013 qui devrait se
situer en dessous de sa cible de 2%.
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La BCE a laissé inchangé son principal taux directeur a
0,75% pour le cinquieme mois consécutif en décembre,
aprées I'avoir abaissé d'un quart de point en juillet, dans
un contexte de faiblesse des perspectives économiques.
Le programme de la BCE de rachat de dette souveraine
(Outright Monetary Transactions (OMTs)) a contribué a
faire baisser les colts de financement des Etats de la

zone euro en difficulté (Italie, Espagne...).

Par ailleurs, un accord sur la mise en place d'une
supervision commune des banques de la zone euro,
confiée a la BCE, a été conclu le 13 décembre par les
ministres européens des finances. Cet accord constitue
une importante étape vers une union économique et
monétaire européenne plus stable. La supervision
unique sera opérationnelle en mars 2014, permettant au
Mécanisme de stabilité européen (MSE) de recapitaliser
les banques directement. Elle devrait contribuer a
empécher de nouvelles crises, en rompant le lien entre
dettes bancaires et souveraines.

En somme, les mesures récentes prises par la BCE et
les autorités européennes pour soutenir I'économie et
résoudre la crise de la zone euro' ont contribué au
regain de confiance sur les marchés financiers.

Ainsi, I'indice boursier Euro Stoxx 50 a regagné 27%
entre début juin et la mi-décembre, portant sa
performance annuelle a 14%. Sur le marché des
changes, I'euro a atteint un plus haut de sept mois de
1,32 dollar le 18 novembre, en hausse de 9% depuis
son creux de juillet (1,21 dollar), portant ses gains a 2%
depuis début 2012.

Tauxde change euro/dollar
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En Allemagne, aprés une croissance modérée du PIB
de 0,2% au troisiéme trimestre, les derniers indicateurs
montrent une reprise de I'activité économique, en lien
avec l'amélioration de la conjoncture économique
mondiale, en particulier en Chine et aux Etats-Unis.

1 .
Le gouvernement grec a conclu le 17 décembre un accord pour le
rachat de dette détenue par les créanciers privés, pour un montant de
31,9 milliards d'euros, afin de rendre la dette grecque plus soutenable
a long terme. L’opération va permettre de débloquer une nouvelle
tranche d'aide internationale a la Gréce de 34,3 milliards d’euros.
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Apreés huit mois de contraction, I'activité du secteur privé
marque une |égere progression en décembre, comme le
montre l'indice PMI composite (50,5 contre 49,2 en
novembre). La reprise est menée par le secteur des
services (52,1 contre 49,7) alors que le secteur
manufacturier poursuit sa contraction (46,3 apres 46,8).

L’indice Ifo du climat des affaires enregistre une hausse
pour la premiére fois en sept mois en novembre (+1,4
point & 101,4). De méme, l'indice ZEW du sentiment des
investisseurs marque un fort rebond en décembre
(+22,6 points a 6,9), passant au territoire positif pour la
premiére fois depuis mai 2012.

Allemagne: Indices de confiance économique
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En France, I'économie a échappé a la récession au
troisiéme trimestre 2012, avec une croissance du PIB de
0,2% apres -0,1% au second trimestre. Cependant,
I'activité devrait marquer une légére contraction au
quatrieme trimestre 2012, estimée a 0,1% par la Banque
de France. La situation conjoncturelle en France reste
faible, affectée par la hausse du chémage, le recul du
pouvoir d'achat des ménages et la contraction des
marges des entreprises. L'OCDE prévoit désormais une
croissance du PIB frangais limitée & 0,2% en 2012 et &
0,3% en 2013.

La production industrielle affiche un nouveau repli en
octobre (-0,6% aprés -2,8% en septembre). La
contraction de l'activité du secteur privé se poursuit en
décembre, quoiqu’a un rythme ralenti, comme le montre
I'indice PMI composite (45,0 aprés 44,3 en hovembre).

L'indice synthétique du climat des affaires dans
l'industrie manufacturieére s’inscrit en hausse pour la
premiére fois en huit mois en novembre (+3 points a 88).
La confiance des ménages enregistre une légére
remontée en novembre (+0,3 point a 84,4), apres cinq
mois consécutifs de baisse. Les deux indices restent
situés bien en dessous de leur moyenne de long terme,
affectés par la faiblesse des perspectives économiques
dans un contexte d’'austérité budgétaire et de montée du
taux de chémage (10,7% en octobre).

France : indicateurs de confiance
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La faiblesse des perspectives économiques de la
France rend difficile I'atteinte de I'objectif de réduction
du déficit budgétaire a 3% du PIB en 2013. Toutefois,
'agence Fitch Ratings a confirmé récemment la note
triple A attribuée a la dette souveraine de la France, tout

en maintenant une perspective négative. La France a
déja perdu sa note triple A attribuée aussi bien par
Moody's (en novembre) que par Standard and Poor's
(en janvier), qui maintiennent une perspective négative.

En Espagne, la récession s’est confirmée au troisieme
trimestre, avec une diminution du PIB de 0,3% aprés un
recul de 0,4% au deuxieme trimestre. Les perspectives
économiques restent difficiles, dans un contexte de
persistance de crises bancaire et de dette souveraine.
L'OCDE prévoit désormais une contraction du PIB
espagnol de 1,3% en 2012 et de 1,4% en 2013. Pour
2014, 'OCDE anticipe une faible reprise de 0,5%.

L'activité du secteur privé poursuit sa contraction en
novembre, mais a un rythme atténué, comme le montre
I'indice PMI composite (43,4 contre 41,5 en octobre).

La demande intérieure est grevée par les mesures
d’'austérité, la poursuite du désendettement du secteur
privé et la fragilité persistante du marché immobilier. Elle
est aussi affectée par la hausse du taux de chdmage qui
touche actuellement plus d’un actif sur quatre (26,2% en
octobre) et plus d'un jeune sur deux. Le commerce
extérieur demeure le seul soutien de la croissance.
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Le taux d'inflation est repassé en dessous de 3% en
novembre aprés avoir atteint 3,5% en octobre en lien
avec I'entrée en vigueur de la hausse du taux de la TVA
(de 18% a 21%). Cette hausse fait partie des mesures
d'austérité adoptées par le gouvernement espagnol pour
économiser 65 milliards d'euros avant la fin 2014.

Par ailleurs, la mise en place par la BCE du programme
de rachat des dettes publiques (OMT) a contribué a
atténuer les colts de financement souverain de
'Espagne. Ainsi, le taux de référence a 10 ans de
'Espagne a reculé a 5,25% début décembre, aprés
avoir atteint un taux insoutenable de 7,5% en juillet.
Cependant, pour bénéficier du mécanisme de rachat de
dette, I'Espagne devrait d’abord faire une demande
formelle d'aide aux fonds de secours européens
(FESF/MES).

Japon : perspectives économiques faibles, dans un
contexte de tensions persistantes avec la Chine

Aprés une forte contraction du PIB au troisieme
trimestre (-3,5% en rythme annualisé), la situation
conjoncturelle reste morose. La mauvaise performance
de [I'économie nippone découle du repli de Ila
consommation des ménages et de la détérioration de la
demande étrangére, en particulier de I'Europe et de la
Chine. La dégradation des relations sino-japonaises
pése également sur 'activité économique.

L'activité du secteur privé semble se stabiliser en
novembre, comme le montre lindice PMI composite
(49,9 contre 48,9 en octobre), tiré par le secteur des
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services (51,4 contre 50,0), malgré une dégradation
dans le secteur manufacturier (46,5 contre 46,9).

Par ailleurs, l'indicateur coincident du climat des affaires
a reculé pour le septieme mois consécutif en octobre (-
0,9 point apres -2,0 points en septembre). De méme, la
confiance des ménages a marqué une nouvelle baisse
en novembre (-0,3 point contre -0,4 point en octobre).

Japon : indicateurs conjoncturels
110 1 T 50

s~
N 2mSamn

i N A =
7 Indice de confiancel -
des ménages (D) s

100 7 40

90 A - T 30

Indicateur
coincident du + 20
climat des affaires
Source : ESRI

70 - - 10
nov.-07 nov.-08 nov.-09 nov.-10 nov.-11 nov.-12

Les perspectives de croissance au Japon restent
menaceées par les risques liés a la crise de la zone euro,
I'appréciation du yen et les pressions déflationnistes,
alors que les dépenses de reconstruction du pays, aprés
le tsunami, devraient ralentir. Les échanges
commerciaux régionaux sont également affectés par la
montée des tensions entre le Japon et la Chine sur des
fles de la mer de Chine orientale. Dans un contexte
d'étroitesse des marges budgétaires, la politique
monétaire devrait rester ultra-accommodante.

Pays émergents : signes de redressement de l'activité au
quatriéme trimestre 2012

Aprés un net ralentissement de la croissance sur les
trois premiers trimestres de 2012, les principales
économies émergentes entament une reprise de
l'activité, tirée par la demande intérieure en lien avec
I'assouplissement des politiques économiques.

En chine, la croissance du PIB a ralenti au troisieme
trimestre, a 7,4% contre 7,6% au deuxiéme trimestre,
affectée par la faiblesse de la demande interne et la

morosité des marchés d’export, en particulier européen.

Les données conjoncturelles signalent un redressement
de [lactivité sur le dernier trimestre. La production
industrielle s’'est renforcée de 10,1% en glissement
annuel en novembre contre 9,6% en octobre. Les
ventes au détail ont augmenté de 14,9% contre 14,5%
en octobre. Les investissements fixes ont marqué une
hausse annuelle de 20,7% a fin novembre.

BRIC: évolution de la production industrielle
(g.a. en %, moyenne mobile sur 3 mois)
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L'activité du secteur privé marque une nette progression
en novembre, comme le signale I'indice PMI composite
de HSBC (51,6 contre 50,5 en octobre). La croissance
de lactivité manufacturiere s'accélere en décembre
comme le montre I'indice PMI du secteur qui a atteint
son plus haut depuis 14 mois (50,9 contre 50,5 en
novembre), tiré par la reprise de la demande intérieure.

Chine : Indice PMI manufacturier (HSBC)
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L'inflation a remonté a 2% en novembre contre 1,7% en
octobre, suite a une hausse des prix des produits
alimentaires. Toutefois, les autorités chinoises devraient
poursuivre l'assouplissement de leurs politiques
économiques pour soutenir la croissance et I'emploi et
pour faire face aux risques de dégradation de
I'environnement extérieur. Par ailleurs, les nouveaux
dirigeants chinois devraient lancer une nouvelle vague
de réformes structurelles politiques et économiques,
avec notamment un nouveau modéle de croissance,
visant le soutien de la consommation des ménages.

En Inde, la croissance du PIB a ralenti a 5,3% au
troisieme trimestre 2012 contre 5,5% au trimestre
précédent, freinée par une faiblesse de l'investissement
et de la demande extérieure. Le climat des affaires est
affecté par les probléemes de gouvernance et les
lourdeurs bureaucratiques. Les perspectives de
'économie indienne restent menacées par la
persistance de niveaux élevés d'inflation et de déficits,
tant budgétaire que de compte courant.

Pour stimuler la croissance et réduire les déficits, le
gouvernement poursuit son programme de réformes. Il a
ainsi augmenté les prix subventionnés de diesel et
d'essence et a approuvé l'ouverture de nouveaux
secteurs d’activité aux investissements étrangers.

La production industrielle a fortement rebondi en octobre
(8,2% contre -0,7% en septembre), tirée par le secteur
manufacturier (9,6% contre -1,5%). L'inflation enregistre
une remontée en octobre (9,6% contre 9,1% en
septembre), tirée par une faible mousson et le
relévement des prix des carburants. Dans ce contexte,
la Banque centrale de I'Inde (RBI) a laissé inchangés
ses taux dintérét en décembre. Un nouvel
assouplissement monétaire reste improbable a court
terme, vu l'étroitesse des marges de manceuvre, en
particulier la réorientation a la hausse de l'inflation.

Evolution du taux d*inflation (IPC,%2%)
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Au Brésil, la faiblesse de la croissance économique
s’est confirmée au troisiéme trimestre 2012, avec une
hausse du PIB de 0,9% aprés 0,5% au deuxieme
trimestre. Toutefois, une reprise de lactivité est
observée sur la derniere période, soutenue par les
mesures prises par les autorités brésiliennes (réduction
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des taux d'intérét de la banque centrale, incitations
fiscales).

La croissance de [lactivitt du secteur privé s’est
renforcée en novembre, comme le montre I'indice PMI
composite (53,0 contre 50,7 en octobre). La reprise
concerne aussi bien le secteur manufacturier que celui
des services. Par ailleurs, les ventes au détail
poursuivent leur hausse a un rythme accéléré en
octobre (0,8% aprés 0,3% en septembre), tirées par les
réductions d'impdts et les colts d'emprunt peu élevés.

La remontée de l'inflation (5,5% en novembre), suite a
hausse des prix des denrées alimentaires, devrait
amener la Banque centrale du Brésil (BCB) a arréter le
cycle d'assouplissement monétaire. La BCB avait réduit
son taux directeur de 525 pb entre ao(t 2011 et octobre
2012, pour le ramener a 7,25%, un plus bas historique.

Matiéres premieéres : modération des prix, en lien avec
I'amélioration de I'offre et la faiblesse de la demande

Les cours des matiéres premieres se sont atténués au
cours du quatrieme trimestre 2012, en lien avec
I'amélioration des conditions de I'offre, la faiblesse de la
demande mondiale et des inquiétudes sur l'impasse
budgétaire aux Etats-Unis. Ainsi, I'indice S&P GSCI des
prix des produits de base a reculé de 8% entre la mi-
septembre et la mi-décembre, marquant ainsi une
baisse de 1% depuis début 2012.

Evolution comparée des cours
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Les cours du pétrole (Brent) ont ralenti pour s’établir &
prés de 109 dollars le baril durant la premiére moitié de
décembre, contre 111 dollars en moyenne sur le mois
précédent, affectés par des craintes sur les perspectives
de I'économie mondiale et par la persistance de niveaux
élevés de production et de stocks de pétrole.
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Les perspectives des cours de pétrole restent
globalement modérées. Les projections du FMI
indiguent des cours moyens de 105 dollars en 2013.

Toutefois, les prix pétroliers pourraient étre tirés a la
hausse par des tensions géopolitiques au Moyen-Orient.

Les cours du butane se sont établis a pres de 850
dollars la tonne la mi-décembre, en baisse de 20%
depuis leur pic de fin octobre, ramenant ainsi leur baisse
a 2% depuis début 2012, en lien avec la faiblesse de la
demande.

Les prix du phosphate brut sont restés stables pour le
troisieme mois consécutif en novembre a 185 dollars la
tonne. Sur les onze premiers mois de 2012, ils ont
marqué des gains de 1,5% en glissement annuel. Les
cours des engrais phosphatés DAP et TSP ont reculé de
8,4% et 5,6% respectivement en novembre, pour
s'établir a 525 et 448 dollars la tonne respectivement.
Sur les onze premiers mois de 2012, les prix du DAP et
du TSP ont enregistré des baisses respectives de
12,7% et 13,8% en glissement annuel.
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Aprés voir atteint des sommets annuels, suite a une
sécheresse aux Etats-Unis et dans la région Mer Noire,
les cours des céréales ont marqué récemment une
baisse en lien avec une amélioration des perspectives
de I'offre et une faiblesse de la demande. Ainsi, les prix
du blé tendre (SRW) ont reculé de 10% depuis leur pic
de novembre pour s’établir a 320 dollars la tonne la mi-
décembre, ramenant leur hausse annuelle & 24%. De
méme, les cours du mais et du soja ont marqué des
baisses respectives de 13% et 14% par rapport a leurs
records historiques de I'été dernier pour se situer a 310
et 590 dollars la tonne respectivement la mi-décembre,
ramenant leurs gains annuels respectifs a 13% et 28%.

Coursdes céréales (2009 :11 =100)
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Les prix mondiaux du sucre brut (ISA) se sont établis a
environ 420 dollars la tonne la mi-décembre, en baisse
de 17% depuis début 2012. Le marché sucrier mondial
devrait rester largement excédentaire en 2012/2013,
exercant une pression baissiére sur les prix.

Cours du sucre ($/t)
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CONTEXTE NATIONAL

Malgré I'atonie de l'activité économique au niveau de
nos principaux partenaires commerciaux, les évolutions
sectorielles récentes de I'économie marocaine augurent
d’'une situation globalement positive, en ligne avec le
comportement favorable des recettes fiscales. Au
niveau de la demande intérieure, la consommation des
ménages maintient son comportement positif, son
dynamisme étant reflété par la bonne tenue des crédits
a la consommation et par I'évolution positive des
recettes de la TVA intérieure, et bénéficiant de
I'évolution modérée des prix a la consommation et de
I'amélioration du niveau des revenus des ménages, en
lien avec les effets positifs des mesures entreprises
dans le cadre du dialogue social, visant le soutien du
pouvoir d’achat des citoyens. Pour sa part, I'effort de
l'investissement poursuit sa consolidation, en phase
avec la bonne tenue des importations des biens
d’équipement et des recettes des investissements et
préts privés étrangers.

1. Croissance sectorielle
Activités primaires
Bon démarrage de la campagne agricole 2012-2013

Les derniéres précipitations qu’a connues le Maroc ont
permis d’améliorer sensiblement les réserves en eau
dans les barrages nationaux qui ont enregistré, au 2
novembre 2012, un volume de prés de 11,39 milliards
de métres cubes, soit un taux de remplissage de 72,1%,
dépassant Iégerement celui de I'année 2011 a la méme
date (71,2%). En plus des effets positifs sur I'activité
céréaliere, cette bonne pluviométrie aurait des impacts
positifs sur les autres activités agricoles, notamment
I'élevage qui bénéficierait du retour précoce des
paturages, ce qui ne manquerait pas dalléger la
pression sur la demande des aliments de bétail et donc
sur leur prix.

Au niveau de la commercialisation de la récolte
nationale, réalisée au titre de la campagne agricole
2011-2012, la collecte des céréales a atteint 17,5
millions de quintaux a fin novembre 2012, d'aprés
I'Office National Interprofessionnel des Céréales et des
Légumineuses (ONICL). Elle est constituée a hauteur de
99,3% de blé tendre. En relation avec la suspension du
droit a l'importation sur ce produit, les importations de
céréales ont totalisé 27,9 millions de quintaux, en
progression de 63% en glissement annuel. Elles sont
constituées de mais (11,9 millions de quintaux), de blé
tendre (11,6 millions de quintaux), de blé dur (3,6
millions de quintaux) et d’orge (0,8 million de quintaux).
A cet effet, les stocks des céréales, détenus par les
opérateurs déclarés a 'ONICL et au niveau des silos
portuaires, ont totalisé 25,2 millions de quintaux au titre
de la méme période, soit une hausse de 3% par rapport
au mois précédent.

S’agissant des échanges extérieurs du secteur agricole
et de I'agroalimentaire, il y a lieu de noter la baisse des
exportations de ce secteur de 4% a fin novembre 2012.
Cette évolution a été tirée, en grande partie, par la
baisse de la valeur des exportations des agrumes et

primeurs de 25,5%, compensée, partiellement, par la
hausse de celle de I'industrie alimentaire de 9,5%.

Efforts continus dans le cadre de la promotion de la filiere
des viandes rouges au Maroc

Au premier novembre 2012, un nouveau décret relatif au
controle de la salubrité des viandes foraines a été adopté
en Consell de gouvernement, marquant un tournant
décisif dans le développement de la filiere au Maroc. Ce
décret permettra la libéralisation de la circulation entre
régions des viandes provenant d’abattoirs agréés et le
développement d’un réseau de transport frigorifique
conforme a la législation et réglementation en vigueur,
ayant pour but principal la baisse des prix des viandes. Ce
décret permettra également la création d’un marché de
viandes compétitif et d’inciter les opérateurs privés a
investir dans le domaine.

En plus de cette mesure réglementaire, deux cahiers de
charges relatifs respectivement, a I’agrément sanitaire et
la gestion déléguée des abattoirs communautaires ont
été élaborés. Le nouveau cadre vient pour renforcer les
importantes mesures déployées dans le cadre du contrat
programme (2009-2014), qui porte sur un investissement
de 6 miliards de dirhams, dont 850 millions de dirhams
apportés par [I'Etat sous forme de primes a
I’investissement, de subventions aux éleveurs et de soutien
aux organisations professionnelles de la filiere.

Afin d’améliorer les conditions cadre de la filiere, 12
abattoirs municipaux seront mis en place dans le cadre
de la gestion déléguée ainsi que 8 projets intégrés et/ou
d’agrégation comprenant des unités d’engraissement,
d’abattage et de découpe pour un montant global
dépassant les 560 milions de dirhams et permettant la
création de 1670 postes d’emploi & temps plein.

De par son poids dans I’économie nationale et dans la
promotion de la sécurité alimentaire et de I’emploi, le
Plan Maroc Vert accorde une importance particuliere a
ce secteur stratégique et vise une production de 500.000
tonnes de viandes a I’horizon 2020. Des efforts importants
ont été déployés pour le développement de la filiere a
travers notamment, I’augmentation de la productivité et
l'intensification de la production d’une part, et
I’7amélioration des conditions de commercialisation du
cheptel et des viandes d’autre part.

Bonne tenue du volume des débarquements de la péche
cotiere et artisanale

Le volume des débarquements de la péche cbtiere et
artisanale a progressé de 20% en glissement annuel au
titre des dix premiers mois de I'année en cours, selon
les derniéres données publiées par I'Office National des
Péches (ONP). Cette situation s’explique, & hauteur de
95%, par la hausse de 36,4% du volume des
débarquements de la sardine. Toutefois, la valeur de
ces débarquements a quasiment stagné (-0,4%), en
relation avec la baisse de la valeur des débarquements
des céphalopodes de 15,2%, suite au recul de celle du
poulpe de 20,2% : repli du volume débarque de 11,7%,
conjugué a la baisse du prix moyen de 9,6%.
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Structure des débarquements de la péche cétiere et artisanale
afin octobre 2012
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Au titre de la méme période, la valeur des exportations
de produits de la mer s’est bien tenue, tirée par le bon
comportement des exportations des conserves de
poissons de 28,5% et de celles des poissons frais,
salés, séchés ou fumés de 13,2%, ce qui a permis de
neutraliser la baisse accusée par celles des crustacés,
mollusques et coquillages (-4,5%).

Données ONP
Elaboration DEPF

Activités secondaires

Evolution toujours positive de I'activité a l'export du
groupe OCP

Le chiffre d'affaires a I'export du groupe OCP s’est élevé
a 44,5 milliards de dirhams a fin novembre 2012, soit
une légeére hausse de 0,8% par rapport a la méme
période de I'année 2011, tirée par I'accroissement des
exportations de phosphate roche de 4,7%, ce qui a
permis d'atténuer la l1égére baisse de celles des dérivés
de 0,6%.

Sur un autre plan, la production du phosphate roche a
accusé une baisse de 4,4% en glissement annuel au
titre des dix premiers mois de I'année 2012. Pour ce qui
est des dérivés, la production d’acide phosphorique a
affiché une baisse de 6,8%, toutefois, largement
compensée par la bonne tenue de la production des
engrais qui a augmenté de 12,4% au titre de la méme
période.

Bonne tenue de la production et de la consommation
d’électricité

L'énergie électrique appelée nette a progressé de 8,3%
a fin octobre 2012 aprés une hausse de 8,1% l'an
passé. Cette évolution s'explique, en grande partie, par
la bonne tenue de la production nette totale de I'énergie
électrique qui a augmenté de 15,9%, en lien,
principalement, avec la bonne tenue de [I'énergie
électrique d'origine thermique (+27,9%), tandis que la
production de I'énergie électrique d’'origine hydraulique a
baissé de 27,1%, apres un recul de 38,5% a fin octobre
2011. La production concessionnelle a enregistré une
hausse de 6% et les importations en provenance de
'Algérie et de I'Espagne ont enregistré une légere
baisse de 0,9%.

De son co6té, la consommation de I'énergie électrique
s’est positivement comportée au terme de la méme
période. Elle s’est appréciée de 7,5% en glissement
annuel, aprés une hausse de 7,8% a fin octobre 2011.
Cette évolution couvre une consolidation des ventes de

I'énergie  électrigue & haute tension, utilisée,
principalement, par le secteur industriel, de 6,9% (apres
+7,3% un an auparavant), particulierement au niveau
des autres abonnés dont la consommation s’est
raffermie de 9,7% aprés +11,1% a fin octobre 2011. La
consommation de I'énergie électrique a basse tension a,
pour sa part, augmenté de 9,8%, contre une hausse de
9,4% un an auparavant.

Variation annuelle de la consommation de I'énergie
électrique a fin octobre
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Pour sa part, l'activité du raffinage s’est favorablement
orientée au titre de la méme période. Le volume des
entrées de la raffinerie a avoisiné 6,2 millions de tonnes,
en augmentation de 5% par rapport a fin octobre 2011,
couvrant une augmentation de 3,6% au titre du pétrole
brut dont le volume des entrées a la raffinerie a atteint
4,4 millions de tonnes.

Légeére reprise de la consommation de ciment en
septembre

Aprés des baisses consécutives, le marché du ciment
affiche, a peine, une stagnation des ventes durant le
mois de septembre 2012. En effet, ces ventes ont atteint
prés de 1,4 million de tonnes durant ce mois, soit une
Iégere hausse de 0,4% par rapport au méme mois de
'année derniére. Au titre des neuf premiers mois de
'année 2012, le secteur du batiment et travaux publics
(BTP) aurait préservé son évolution positive, en phase
avec le comportement toujours positif de la
consommation de ciment, progressant de 2,5% en
glissement annuel.

Selon l'enquéte du HCP auprés des entreprises, les
responsables des entreprises du BTP, [l'activité du
secteur du batiment et travaux publics aurait connu une
Iégére hausse au deuxiéme trimestre 2012 par rapport
au trimestre précédent. Cette légéere hausse aurait
résulté de [leffet conjugué, d'une part, de
'accroissement de I'activité des Travaux Publics et,
d’autre part, de la stabilité de I'activité du Batiment.

S’agissant du financement des opérations immobilieres,
'encours des crédits immobiliers s'est situé, a fin
octobre 2012, a plus de 219,3 milliards de dirhams, en
hausse de 5,8% en glissement annuel. Dans le cadre du
fonds de garantie FOGARIM, le montant total des
crédits octroyés a atteint, a fin novembre 2012, environ
1.861 millions de dirhams pour un total de 11.622
bénéficiaires. Depuis la création du fonds, le montant
des préts accordés s'est élevé a 12,7 milliards de
dirhams (85.731 bénéficiaires). Concernant le fonds
FOGALOGE, le montant des préts attribués s’est établi
a 1.161 milions de dirhams en faveur de 3.679
bénéficiaires. Depuis sa création, ce fonds a octroyé
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prés de 3,35 milliards de dirhams de préts au profit de
10.335 bénéficiaires.

Orientation toujours positive du secteur des industries
manufacturieres

L’indice de production des industries manufacturiéres a
affiché une augmentation de 2% a fin septembre 2012,
témoignant de [l'orientation favorable du secteur
industriel. Cette évolution a été tirée, essentiellement,
par la bonne tenue de I'industrie automobile dont I'indice
de production s’'est raffermi de 8%, de [lindustrie
d’habillement et de fourrures (+5,7%), de l'industrie du
raffinage (+3,5%), de I'industrie alimentaire (+3,4%), des
instruments médicaux de précision, doptique et
d’horlogerie (+3,3%) et des autres produits minéraux
non métalliques (+2,8%).

Variation annuelle de l'indice de production industrielle
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Par ailleurs, d'aprés les résultats de I'enquéte de
conjoncture, réalisée par Bank Al-Maghrib dans
lindustrie, le taux d'utilisation des capacités de
production a atteint 71,9% en moyenne au titre des dix
premiers mois de I'année 2012, soit une Iégere perte de
0,6 point par rapport a fin octobre 2011.

Taux moyen d'utilisation des capacités de production a
fin octobre
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72,1% 71.9%
I | I I [
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Données BAM; Elaboration DEPF

financement du 3¢me programme de renforcement du
réseau du transport électricité (haute et moyenne
tensions), qui permettra, notamment, de raccorder les
nouvelles unités de production solaires et éoliennes.

Cette confiance dans le développement du pays et en
ses réalisations de la part de ses partenaires a été
affirmée par la signature, le 14 décembre 2012, de trois
contrats de financement avec la Banque Européenne
d'Investissement (BEI) d’un montant de 440 millions
d’euros. Le premier contrat, signé avec la Société
Nationale des Autoroutes du Maroc, est destiné au
financement du projet «Autoroute ElI Jadida-Safi». Le
deuxieme contrat de prét, d’une valeur de 180 millions
d’Euros, est alloué a I’ONEE pour le financement du projet
«Réseaux Electriques lll». Un autre prét de 20 Millions
d'Euros a été accordé au méme département pour le
financement du Programme National d'Assainissement
(PNA).

Mobilisation de capitaux européens pour le soutien de
programmes de développement

En marge de la 11¢me Réunion de Haut Niveau maroco-
francaise qui a cléturé ses travaux le 13 novembre 2011,
plusieurs conventions de coopération dans différents
domaines ont été signé entre les deux pays, dont 4
conventions ont porté sur des préts d’un montant global
de 280 milions de dirhams, accordés par I'Agence
Francaise de Développement (AFD) au Maroc pour le
soutien de plusieurs projets de développement. La
premieére convention de prét a porté sur un montant de
150 millions d'euros pour le financement du programme
de technopoles et de plateformes industrielles intégrées
(P2l), inscrit dans le Pacte National pour I'Emergence
Industrielle qui vise a développer une offre attractive
spécifique a chacun des "Métiers Mondiaux du Maroc". Le
deuxieme prét, de 23 millions d’euros, a été dédié a la
société Casa Transports, maitre d'ouvrage de la premiere
ligne de tramway de Casablanca. le troisieme prét, d’un
montant de 50 millions d'euros, a été alloué a I'Agence
Nationale des Ports (ANP), pour le financement du
programme d'investissement de I’agence en faveur des
ports régionaux. Le dernier concours reléeve d’un prét de
57 milions d'euros, accordée a I'Office national de
I'électricité et de Il'eau potable (ONEE) pour le

Maintien d’une orientation favorable des indicateurs
touristiques malgré une conjoncture internationale
difficile

En dépit d’'une évolution économigue morose au niveau
international, les arrivées touristiques sur le territoire
marocain continuent de s'orienter favorablement. Au
cours du mois d'octobre 2012, celles-ci ont progressé de
10% en glissement annuel, apreés s'étre renforcées de
2% en septembre, de 1% au cours du mois de juin et de
3% durant le mois de mai. Cette évolution tient & la
bonne performance des arrivées des touristes
étrangers, ayant affiché une croissance de 3% durant le
mois d’'octobre, aprés avoir évolué de 4% en septembre,
de 10% en juin et de 8,1% en mai 2012, conjuguée a un
affermissement des arrivées des MRE de 21%. Ce
dynamisme a été tiré par une bonne orientation des
arrivées de I'ensemble des principaux marchés
émetteurs. Les arrivées du marché espagnol se sont
boostées de 16% apres +1% en septembre, +7% en
juin et +2% en mai, suivies de celles du marché frangais
qui se sont raffermies de 8% aprés 2% en septembre et
du marché belge (+21%). De leur cbté les arrivées des
touristes hollandais ont augmenté de 23%, celles du
marché allemand de 11%, celles du marché américain
de 14% et celles des marchés britannique et italien de
4%. Compte tenu de ces évolutions, I'afflux touristique
au Maroc a atteint prés de 8,1 millions de touristes au
terme des dix premiers mois de I'année en cours, en
augmentation de 1% aprés une quasi-stagnation a fin
septembre et une baisse de 2% a fin juin 2012.

Pour leur part, les nuitées, réalisées dans les
établissements d’hébergement classés préservent leur
bonne orientation, bien qu’en décélération par rapport
aux mois d’été pour enregistrer une hausse de 2% au
cours du mois d'octobre apreés une hausse de 11%, en
septembre, de 13% en juin et de 11% en mai 2012, en
lien avec le maintien du niveau des nuitées réalisées par
les non résidents a la méme période de I'année passée,
conjugué a une augmentation des nuitées réalisées par
les résidents de 10%. A fin octobre 2012, le nombre des
nuitées réalisées s’est chiffré a pres de 15 millions, en
consolidation de 2%, soit le méme niveau d’évolution a
fin septembre 2012. La ville de Casablanca est la
premiére contributrice a cette évolution, avec un gain de
112.238 nuitées supplémentaires sur une année, suivie
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de Marrakech qui a marqué une augmentation de
79.174 nuitées, de Tétouan (+56.663 nuitées), de
Tanger (+37.029), d’Essaouira Mogador avec 35.698
nuittes de plus et d’El-Jadida-Mazagan (+21.290
nuitées). Toutefois, les villes d’Agadir, Rabat, Fes,
Oujda-Essaidia et Ouarzazate ont accusé des
réductions de 85.006, de 13.414, de 10.948, de 8.339 et
de 5.840 nuitées respectivement.

Variation annuelle des arrivées touristiques et des nuitées dans les

établissements d'hébergement classés a fin octobre
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Par ailleurs, la destination d'Agadir poursuit son
dynamisme globalement favorable courant le mois de
novembre 2012 avec une croissance de 12,9% de ses
arrivées et de 15,8% des nuitées réalisées dans ses
hétels classés. Les marchés a I'origine de cette hausse
sont le marché russe qui a enregistré une évolution de
377,2% en termes d'arrivées et de 545,3% au niveau
des nuitées, le marché espagnol (+61,6% et +54,4%
respectivement), le marché Hollandais (+31,1% et
+4,2%), le marché Britannique (+27% et +31,1%), le
marché italien (+25,4% et +25,4%) et le marché
francais (+13,8% et +22,6%). Le marché national, & son
tour, a connu une augmentation des arrivées de 22% et
une hausse des nuitées de 19,3%. Compte tenu de ces
évolutions, le nombre de visiteurs pour cette ville a
augmenté de 3,3% a fin novembre 2012, pour totaliser
752.585 visiteurs. Quant aux nuitées enregistrées dans
les hotels classées, elles se sont chiffrées a 3,8 millions
de nuitées, en légére baisse de 1%.

S'agissant des recettes de voyage, elles ont totalisé
53,7 milliards de dirhams au titre des onze premiers
mois de l'année en cours, en baisse de 2,3% en
glissement annuel, aprés une baisse de 2,5% a fin
octobre 2012.

Lancement de deux programmes pour I'amélioration de
la compétitivité des PME touristiques

Inscrit dans le cadre d'une convention de partenariat
établie entre le Ministere de I'Economie et des Finances,
le Département du Tourisme et 'Agence Nationale pour
la Promotion de la Petite et Moyenne Entreprises (ANPME),
deux programmes ont été lancés, le 22 novembre 2012,
Moussanada Syaha" et ‘“Imtiaz Syaha", visant le
renforcement de la compétitivité des entreprises
touristiques marocaines avec une enveloppe budgétaire
de 420 millions de dirhams.

Le premier programme, ciblant plus de 600 PME,
permettra la prise en charge par 'ANPME d'une partie du
financement des prestations de service touchant les
domaines clés de la compétitivité des entreprises
touristiques. Le deuxieme programme ‘“Imtiaz Syaha',
quant a lui, a pour objectif de soutenir les entreprises
touristiques a fort potentiel de croissance, a travers l'octroi
d'une prime a linvestissement en vue de leur permettre
d'atteindre des paliers supérieurs, notamment en termes
de chiffre d’affaires réalisé sur le marché intérieur ou a
I'export, et de création d'emplois et de valeur ajoutée.

Un nouveau plan d'aménagement spécial pour la lagune
de Marchica

La lagune de Marchica, d’une grande valeur
environnementale et touristique, vient d’étre doté d’un
nouveau plan d’aménagement spécial (PAS) qui
constitue un outil de développement a forte dimension
éco-touristique et qui vient pour renforcer les missions de
'Agence pour 'aménagement de Marchica, créée en
juillet 2010, afin de mieux préserver le patrimoine naturel
et paysager de ce site et de le développer dans le cadre
d'une cohérence territoriale malitrisée, permettant la
promotion d'un urbanisme durable respectueux du
citoyen et de son environnement. L’espace d’intervention
de I’'agence couvrait au départ un rayon de 2000 ha qui
a été élargie, avec le nouveau plan, a 7500 ha, couvrant
les communes de Nador, Beni Ansar, Arkmane et
Bouareg.

Dynamisme continu des indicateurs du secteur des
télécommunications

Les neuf premiers mois de lI'année en cours ont été
marqués par une bonne orientation des principaux
indicateurs du secteur des télécommunications. En effet,
le parc global de la téléphonie mobile a enregistré une
augmentation de 5,9%, en variation annuelle, atteignant
prés de 38,3 millions d’abonnés. Celui d'Internet, chiffré
a prés de 3,9 millions d'abonnés, continue de montrer
une bonne dynamique (+34,5%), tirée par la
performance du parc 3G, dont le volume s’est raffermi
de 38,6%, a 3,2 millions d'abonnés. Le dynamisme
continu des deux premiers parcs permet de compenser
la baisse du parc global de la téléphonie fixe (-5,8%), en
relation avec la concurrence accrue de la téléphonie
mobile.

La dynamique continue du secteur s’explique en grande
partie par la poursuite de la baisse des prix qui s’est
confirmée au cours de la méme période. Au niveau de la
téléphonie mobile, les prix moyens des communications
ont reculé a fin septembre 2012 de 25%, contribuant a
une hausse de l'usage moyen sortant des clients du
mobile de 20%. Quant aux prix de lInternet et de la
téléphonie fixe, ils se sont repliés de 12% et de 31%
respectivement.

D’autre part, les activités des centres d'appel installés
au Maroc continuent de se comporter favorablement,
générant a fin octobre 2012 des recettes de l'ordre de
4,2 milliards de dirhams, en hausse de 17,5%,
comparativement a la méme période de I'année passée.

Evolution modeste des activités de transport

Selon les derniéres données publiées par I'Agence
Nationale des Ports, l'activité portuaire globale (y
compris le transbordement au port de Tanger Med) a
totalisé 60,8 millions de tonnes a fin aolt 2012,
marquant un recul de 9,9% par rapport & la méme
période de l'année passée. Ce retrait est a lier,
particulierement, au reflux de [lactivité de
transbordement des conteneurs au port de Tanger Med,
dont le volume s’est contracté de 29,3%. En revanche,
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le volume du trafic national, situé a pres de 83,9% de
'ensemble du trafic ayant transité par les ports
nationaux, continue de se comporter favorablement, se
consolidant de 4,3%, pour s’établir a plus de 51 millions
de tonnes, tiré par le renforcement du trafic des
importations de 5,2% et de celui des exportations de
2,7%.

S'agissant du trafic aéroportuaire, le nombre de
passagers ayant transité par les aéroports nationaux
s'est élevé a pres de 12,8 millions de passagers au titre
des dix premiers mois de I'année en cours, en baisse de
4,3%, en glissement annuel. Le trafic du fret, de son
cOté, a reculé de 5,5% en relation, notamment, avec la
conjoncture internationale difficile du secteur. En effet,
selon le communiqué de I'Association du Transport
Aérien International (IATA) du 2 novembre 2012, le trafic
du fret aérien mondial continue de patir des incertitudes
économiques qui persistent.

2. Eléments de la demande

La consommation des ménages continue de se
comporter positivement, son dynamisme étant reflété
par la bonne tenue des crédits a la consommation
(+11,1% a fin octobre 2012) et par I'évolution positive
des recettes de la TVA intérieure (+1,9% a fin novembre
2012). Elle aurait tiré profit de I'évolution modérée des
prix a la consommation (+1,2% a fin octobre 2012) et de
'amélioration du niveau des revenus des ménages, en
lien avec les effets positifs des mesures entreprises
dans le cadre du dialogue social, visant le soutien du
pouvoir d’achat des citoyens.

De son co6té, I'effort de I'investissement se maintiendrait,
en phase avec la bonne tenue des importations des
biens d’équipement (+9,3% a fin novembre 2012 a prés
de 67,2 miliards de dirhams), des dépenses
d’'investissement du budget de l'Etat (+1,5% a 37,8
milliards de dirhams) et des recettes des
investissements et préts privés étrangers qui ont atteint
26,6 milliards de dirhams, en hausse de 1,2% en
glissement annuel, confirmant la continuité de Ila
confiance des investisseurs étrangers dans I'économie
marocaine.

Taux de chémage de 9,4% au troisiéme trimestre 2012

Au titre du troisieme trimestre de I'année en cours, le
taux de chdmage national a atteint 9,4% aprés 9,1% un
an auparavant, soit une augmentation de 0,3 point. Par
milieu, le chdmage a progressé de 0,5 point dans les
villes pour se situer a 14% et de 0,1 point au milieu rural
a 4,2%. Il a augmenté de 0,8 point pour les hommes a
9,2% et s'est allégé de 1 point pour les femmes a 10%.

Par tranche d'age, les jeunes agés de 15 a 24 ans sont
les plus touchés par le chémage. Leur taux de chémage
a augmenté de 2 points par rapport au troisieme
trimestre 2011 pour se situer a 20,2%, suivis des
personnes agées de 25 a 34 ans avec une hausse de
0,5 point pour atteindre 13,7%. Le taux de chdmage des
personnes agées de 35-44 ans a reculé de 0,4 point a
5,1% alors que celui des personnes agées de 45 ans et
plus a augmenté de 0,1 point a 1,8%. De leur coté, les
diplémés ont vu leur taux de chémage progresser de 0,3
point pour s'établir a 17,2% alors que celui des non
dipldmés a stagné a 4,1%.

Evolution modérée des prix a la consommation

Le mois d'octobre de I'année en cours a connu une
hausse de 0,3% de l'indice des prix a la consommation
(IPC) par rapport au mois précédent, en relation avec la
progression des prix des produits alimentaires et des
prix des produits non alimentaires de 0,3% pour chaque
catégorie. La tendance enregistrée au niveau des
produits alimentaires s’explique, principalement, par la
hausse des prix des légumes de 8,3% et du café, thé et
cacao de 2,2%, compensée, toutefois, par la baisse des
prix des poissons et fruits de mer de 3,8%, de ceux des
fruits de 2,3% et de ceux des viandes de 2,2%.

En glissement annuel, 'PC a augmenté de 1,8% en
octobre 2012, couvrant un raffermissement de l'indice
des produits alimentaires de 2,6%, conjugué a une
hausse de 1,1% pour celui des produits non
alimentaires. Au titre des dix premiers mois de I'année
2012, I'PC a progressé en moyenne de 1,2%, en lien
avec la progression des prix alimentaires et non
alimentaires de 2% et 0,4% respectivement.

Variation annuelle de I'indice cumulé des prix a la
consommation (IPC)
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Par ailleurs, les prix a la production des industries
manufacturiéres ont progressé, au titre de la méme
période, de 5,7% par rapport a fin octobre 2011, aprés
une progression de 14,5% un an auparavant. Cette
décélération a été le résultat, principalement, du
ralentissement des prix a la production des industries de
raffinage de pétrole et de ceux des industries chimiques,
progressant, respectivement, de 11,9% et de 2%, apres
des hausses de 31,6% et de 37% un an auparavant.

3. Echanges extérieurs

Les transactions commerciales du Maroc avec le reste
du monde ont été marquées, a fin novembre 2012, par
une aggravation du déficit commercial de 19,4 milliards
de dirhams ou de 11,8% en glissement annuel pour se
situer a plus de 183,1 milliards de dirhams, dépassant la
valeur des exportations de prés de 19 milliards de
dirhams. Le taux de couverture des importations par les
exportations a accusé, de ce fait, une baisse de 0,5
point par rapport au mois précédent et de 2 points par
rapport a la méme période de I'année précédente pour
s’'établir a 47,3%.

Cette tendance est le résultat de la hausse de la valeur
des importations de 7,5%, soit a un rythme plus élevé
gue celui de la valeur des exportations (+3,1%) qui a été
atténuée par la quasi stagnation du chiffre d’affaires a
I'export du groupe OCP (+0,8%), en relation avec la
Iégere baisse des exportations des produits phosphatés
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de 0,6%, compensée par la hausse de celles du
phosphate roche de 4,7%.

Hausse soutenue des importations énergétiques

L’augmentation des importations des biens s’explique a
hauteur de 56% par la hausse de la facture
énergétique qui a progressé de 16,7%, en raison,
essentiellement, de la progression de la valeur des
importations des gas oils et fuel oils de 19,8%, de celle
de pétrole brut de 17,9% et de celle de gaz de pétrole et
autres hydrocarbures de 18,4%. Le prix moyen a
limport de la tonne de pétrole brut a atteint 6441
dirhams, soit une hausse de 2,8% en glissement annuel.

Pour leur part, les achats de biens d’équipement ont
affiché une hausse de 9,3%, soit une contribution de
prés de 24% a la hausse des importations totales, en
lien avec la hausse des importations des voitures
industrielles de 43%, des machines & trier, concasser,
broyer ou agglomérer de prés de 2 milliards de dirhams
et des parties et pieces détachées pour véhicules
industriels de 1,8 milliard de dirhams.

Avec une contribution de prées de 144% a
'accroissement  des importations totales, les
importations alimentaires ont augmenté de 10,2%, en
raison, notamment, de la hausse des achats de blé de
12,9%, dans un contexte caractérisé par la baisse du
prix moyen a l'import (-2,9%), conjuguée a une hausse
du volume importé de 16,2%, en lien, notamment, avec
la suspension du droit a I'importation sur le blé tendre.
Pour leur part, les achats de sucre brut ou raffiné et
ceux de mais ont progressé de 12,4%, ceux des
tourteaux et autres résidus des industries alimentaires
de 12,3% et de ceux d’orge de 781 millions de dirhams.

De leur coté, et, les importations des produits finis de
consommation se sont inscrites en hausse de 5,5%, en
rapport, principalement, avec l'augmentation des
importations des voitures de tourisme (+17%), de celles
des parties et pieces pour voitures de tourisme (+6,1%)
et de celles des tissus et fils de fibres synthétiques et
artificielles (+6,6%). Pour leur part, les importations des
tissus et fils de coton ont accusé une baisse de 13,3%
pour se situer a 2,7 milliards de dirhams.

Structure des importations et des exportations par groupement
d'utilisation a fin novembre 2012

O

Importations

Exportations

= Energie et lubrifiants

m Produits finis d'équipement
Produits finis de consommation

W Alimentation, boissons et tabacs

™ Produits bruts

Demi-produits

S

Les achats des demi-produits ont baissé de 1%, en
lien avec le repli des importations de I'ammoniac de
19,1% et des demi-produits en fer ou en acier non alliés
de 30,1%, atténué, notamment, par la hausse de celles

Données : OC
Elaboration : DEPF

des accessoires de tuyauterie et construction métallique
de 51,5%, des fils, barres et profilés en fer ou en acier
non alliés de 16,4% et des matieres plastiques et
ouvrages divers en plastique de 7,5%.

Pour sa part, la valeur des importations des produits
bruts a baissé de 4,2% par rapport a fin novembre
2011, couvrant une baisse des achats des produits bruts
d’origine minérale de 2,1% et de ceux d’origine animale
et végétale de 5,6%.

Evolution toujours positive des exportations hors OCP

Hors exportations du groupe OCP, les exportations se
sont accrues de 4% apres 3,9% a fin octobre 2012,
témoignant d'une légere reprise de ces exportations.
Cette tendance couvre :

e une hausse des exportations du groupement
« énergie et lubrifiants » de 2,9 milliards de
dirhams, tirée, en grande partie, par le renforcement
de celles des huiles de pétrole et lubrifiants de prées
de 1,7 milliard de dirhams.

e une progression des exportations du secteur de
I'aéronautique de 11% pour générer 5,7 milliards de
dirhams. Cette évolution positive trouve son
explication, essentiellement, dans la bonne tenue
des activités de I'assemblage et de la maintenance
dont les exportations ont augmenté de 66,7% et de
67,4% respectivement.

e une hausse des exportations du secteur de
I'automobile de 8,7%, tirée, essentiellement, par
'accroissement des exportations de lactivité de
construction de plus de 4 milliards de dirhams.

e une baisse de 2% au niveau des exportations du
secteur du textile et cuir, suite au recul des
exportations des articles de bonneterie et des
chaussures de 1,6% et de 17,7% respectivement,
atténuée, légérement, par la hausse des
exportations des vétements confectionnés de 2,4%.

e une baisse des exportations du secteur de
I’électronique de 5%, en lien, notamment, avec le
repli de celles des composants électroniques de
13%.

Solde commercial toujours déficitaire

L’évolution des importations et des exportations des
biens au titre des onze premiers mois de l'année en
cours s'est traduite par un déficit commercial de 183,1
milliards de dirhams, aprés 163,7 milliards de dirhams a
fin novembre 2011, soit une aggravation de 19,4
milliards de dirhams, provenant, essentiellement, de :

e la hausse du déficit provenant des échanges des
produits énergétiques de 10,6 milliards de dirhams.

e l'augmentation du déficit des produits finis
d’équipement de 5,7 milliards de dirhams.

e le creusement du déficit des produits alimentaires de
4.4 milliards de dirhams.

Toutefois, il y a lieu de signaler que ces aggravations

ont été atténuées par le renforcement de I'excédent

provenant des échanges des produits bruts de 1,2

milliard de dirhams.
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Flux financiers: hausse continue des recettes des
investissements et préts privés étrangers

Les recettes de voyage ont affiché une baisse de 2,3%
pour s’établir a 53,7 milliards de dirhams, aprés un recul
de 2,5% a fin octobre 2012. Pour leur part, les transferts
des MRE ont reculé de 4%, apreés une baisse de 3,2%
un mois auparavant, se chiffrant & 51,8 milliards de
dirhams. Pour le seul mois de novembre, ces recettes
ont affiché une baisse de 12,7% en glissement annuel.

Au niveau des investissements et préts privés étrangers,
les recettes ont progressé de 1,2% pour générer pres de
26,6 milliards de dirhams. Les dépenses, quant a elles,
se sont repliées de 3,5% pour s’établir a 7,8 milliards de
dirhams.

4. Finances publiques (hors TVA des Collectivités
Locales)

La situation des charges et ressources du trésor a fin
novembre 2012 a été marquée par une évolution
favorable des recettes ordinaires grace au bon
comportement des recettes fiscales. Quant aux
dépenses ordinaires, elles demeurent en hausse,
impactées, particulierement, par l'augmentation des
dépenses de personnel et des charges de
compensation. Ces dernieres ont déja dépassé les
prévisions initiales pour I'exercice budgétaire 2012, alors
que I'exécution des autres dépenses ordinaires a été
relativement maitrisée.

Evolution globalement favorable des recettes fiscales

Au terme des onze premiers mois de 2012, I'exécution
des recettes ordinaires s’est globalement effectuée en
ligne avec les prévisions initiales de la Loi de Finances,
enregistrant un taux de réalisation de 91,8%. Ce résultat
recouvre :

- L'exécution de 90,6% des recettes fiscales suite
particulierement a :

e la réalisation de 90,2% des recettes des impoOts
directs prévus dans la Loi de Finances, suite a la
concrétisation de 85,8% des prévisions des recettes
de I'lS et de 100,2% des recettes de I'IR,

e la réalisation de 91,7% des impdts indirects,
recouvrant la concrétisation de 91,2% des
prévisions des recettes de la TVA et de 92,9% des
recettes des TIC,

¢ |la réalisation de 90,7% des prévisions au titre des
droits d’enregistrement et de timbre, et

o |'exécution de 84,3% des prévisions initiales des
droits de douane.

Exécution des principales recettesfiscales
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- Et I'exécution de 104,5% des recettes non fiscales,
suite notamment a :

e la réalisation d'une recette de privatisation d’'un
montant de 3,3 milliards de dirhams, correspondant
a la cession de 10% des participations de I'Etat
dans la BCP aux BPR? contre une prévision initiale
de 3,2 milliards de dirhams, réalisant ainsi une plus
value de 92 millions de dirhams,

e la concrétisation de 98,6% des recettes de
monopoles et de 119,2% des autres recettes non
fiscales®.

En termes d'évolution, les recettes ordinaires ont
augmenté, en glissement annuel, de 4,4% pour s’établir
a 177,6 milliards de dirhams a fin novembre 2012. Hors
privatisation, ces dernieres ont progressé de 5,8%.
Cette évolution est attribuable a la hausse des recettes
fiscales de 6,3% pour atteindre 154,6 milliards de
dirhams. Ce résultat découle de I'amélioration des
recettes des impdts directs, des impbts indirects et des
droits d’enregistrement et de timbre, ce qui a compensé
la baisse accusée au titre des recettes des droits de
douane.

Les recettes des impdts directs ont augmenté de 10,4%
pour atteindre 66,2 milliards de dirhams. Cette
amélioration est imputable, d’'une part, a la hausse des
recettes de I'lS de 6,2% pour s'établir a 35,6 milliards de
dirhams. D’autre part, elle est attribuable a
'augmentation des recettes de I'IR de 17,3% pour
s'élever a 29 milliards de dirhams, compte tenu de
'impact de la revalorisation des salaires de 600 dirhams
intervenue a partir de mai 2011. Les recettes de I'IR
prélevé par le Centre National des Traitements (CNT)
ont enregistré une hausse de 16,6% pour atteindre 7,1
milliards de dirhams.

S’agissant des recettes des imp0ts indirects, elles ont
augmenté de 4,3% pour s'établir & 69,4 milliards de
dirhams. Cette évolution s’expliqgue par I'augmentation
des recettes de la TVA de 4,7%, recouvrant une hausse
de celles de la TVA intérieure de 1,9% et de celles de la
TVA a l'importation de 6,5%, en lien avec la hausse des

2 A lissue de cette opération la participation de I'Etat dans la
BCP devrait étre réduite a prés de 6% tandis que les parts des
BPR dans le capital de la BCP devraient s’élever a pres de
44%, ce qui ferait d’elles I'actionnaire de référence.

% Cette rubrique comprend différentes recettes dont notamment
celles du domaine, de fonds de concours, des recettes en
atténuation des dépenses, de la redevance gazoduc et des
intéréts sur placements et avances.
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