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INTRODUCTION

u niveau internationah 1 871 OT 1 OOET 1T AAO AAOT EAOO ET AEAAOAODC

ressortir une poursuite dela consolidationde lacroissance économique, mais a un rythme plus

modéré. Cette évolution estritervenue dans un contexte internationamarquépari 6 ADDAOEOQET
de conflits commerciauxentre les EtatsUnis et la Chine, la recrudescence des tensions géopolitiques au
Moyen-Orient ainsi que la volatilité des marchés financierBans ces conditionset malgré un léger

ralentissement par rapport au trimestre précédent, 6 AAOEOEOi i Al-Unik & ream@di ue 0@ 00,
croissancesoutenue au T118(+2,3%)Pour sa part,& zone euroa vu son taux de croissance décélérde
0,3 point au premier trimestre dd 1 8 AT0J4% Auant aux principaux pay$mergents, le climat
conjoncturelaAT T OET Oi U O6AI T 1 ET OAOh dtaéebalofisd pabunéréprisg deE T A A (

la consommation et la bonne dynamique du commerce mondiale. En revanche, la cross#&conomique
en Inde a continué a patir des conséquences du processus de démonétisation engagé en novembre 2016.

En matiére de perspectivesAO A3 ADPOT O OT Tpubiéled hvil 2018, @ABrEd Nbhétaire
International (FMI) prévoit une amélior® ET T AA T A AOTI EOOAT AA AA 161 AT 1]
progresser de 3,9%en 2018apres +3,8% en 20¥ft ce, en liaison notamment avec laeprise des
investissements dans les économies avancéeisle renforcement de la croissanceéconomique dans les
paysémergents. Cette amélioration des perspectives devrait porter aussi bien sur les économies avancées
(+2,5% contre +2,3% en 2017) que celles émergentes (+4,9% contre +4,8% en 2017).

Au niveau nationah AO APOT O O1T A AT T1i1 A TPZI ivelAde Bdissdnce®ydi O 1 &
AAOOAEO 08i OAAteteQlermiet@@éviiorevink a3@%em 0A8OT OO 1 8 AEEAO A8 O
moins importante de la valeur ajoutée agricole et ce, malgré la poursuite attendue de la consolidation des
activités non agrcoles.Eneffeh AO A8 APOT O 1 AO DPOAI Ei OAOG AOOEI AGET 1
la campagne agricole 2017/18 devrait atteind@8,2 Mo Ai DPAOOAT O AET OE 1 38EUDI ¢
récolte moyenne de 70 M.Qx.

A
]

Du coté des activités non agricoledes évolutions constatétesA O OAOI A AO DPOAI EAO OOEI
demeurent globalement favorablesAinsi, le secteur des mines a poursuivi sa bonne performance avec

des hausses de 11,5% de la production de phosphate et de 16,5% de celle de ses.déaveésne la

progression del A DOT AOAOET T AA 1 8a BBA0ME AZQN arddfaravai LeAAAT 1 1
secteur touristique a poursuivi sa bonne performance en affichantdes hausses de 15,3% et de 13,1%
respectivement des arrivées de touristeet des nuitées réalisées dans les hotels clasdésfin, le secteur

des transports confirme sa bonne tenue, comme en témoignent les hausses de 16% du trafic aérien et de

5,1% dtrafic portuaire.

Enrevanchel A OAO@ A6 OOEI E OA OEtibrd inddA @O BAIDIAA E@d Atk IDIOD G OA
moyenne destrois DPOAT EAOO T TEO AA 18ATTi7T A8 10 TlleE@htds@e AO OA
ciment ont enregistré une baisse de 6,9% a fin mars

Au niveau du secteur extérieur)e déficit commerciala enregistré une hausse d& MM.DH oull,4% & fin

mars 2018our atteindre 49- - 8$( 8 #AOO0OA i O11 OOET T OBMONDDHOAS6MA 1 6 AC
des inmportations plus importante que celledes exportations(+4,3 MM.DH ou +6,7%)

Par ailleurs, les recées voyage et les transferts des MRE ont enregistré désolutions positives de

25 MM.DH 0ul19,8% etl, 9MM.DH ou B,4%respectivement Ces deux postes ont ainsi permis de couvrir

63,5% du déficit comnreial contre 60,89A O | 61 A OOEI| A OO .CPAralléielnent)ds Aekelitéss A T P X ¢
des investissements directs étrangers ont enregistré une augmentation de 0,4 MM.DH ou 4,8% pour
atteindre 8,1 MM.DH.
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Compte tenu de ces éléments, les réserves internationales nettes (RIN) ont enregistré une ponction de
9,5 MM.DH ou 4% a fin mars 2018, poevenir a 231,4 MM.DHCeniveau permetde couvrir I'équivalent de
5 mois et 22 jours d'importations de biens et services

Au niveau des finances publiquesla situation des charges et ressources du Trésor fait ressortir une
atténuation du déficit budgétaire qui estrevenude 8 MM.DH a fin mars 2017 a 7,6 MM.DH & mars 2018.

Cette évolution a été induite essentiellement par une baisse des dépenses glob&e$ MM.DH ou2,4%)

plus importante que celle des recettes fiscalegs0,9 MM.DH ou-1,7%hotamment. Compte &nu de la

baisse deXhyY --8%$( AAO Ai AT OAO A1 ET OOAT AA AA DPAEAI Al
AT I DOAO OPi AEAOGG AO 40i 01T Oh T A AAOTET AA £ET AT AAT Al
an, & a été couvert par le marché des adjudications pour un montant de 15,3 MM.DH tandis que les
financements extérieurs ont enregistré un flux négatif de 2,4 MM.DH.

Pour ce qui est du secteur monétairel 8 ACOi CAO -Y A AT OACEOOWj4% ®&inA AAEC
mars 2018 par rapport a fin 2017 pour revenir a 1.263,4 MM.DH. Cette destruction monétaire est attribuée

aux baisses des réserves internationales nette9,6 MM.DH ou4%), des autres contreparties de M31(3

MM.DH ou-6%) et des créances stiéconomie (3,5 MM.DH ou0,3%), soit une contribution négative de

1,4 point globalement. De leur part, les ressources a caractére non monétaire ont accusé une progression

de 640 M.DH ou 0,3%, soit une contribution négative de 0,1 point a la créationétare. De leur c6té, les

AOi AT AAO 1T AOOAOG OO0 16!'# 110 AOGCI AT Oi AA =Thil --88(
3 6 A C EdésxAétlit®bancairesils ont reculé de 13,8 MM.DH ou 1,6% a fin mars, soit la méme évolution

un an auparavant. Qmpte non tenu des crédits a caractére financigle flux des crédits bancaires ressort

a-1,2 MM.DH ou0,2% contre3,1 MM.DH 0u0,4%.

01T 60 OA DPAOOh AO AO OAOI A leAdicit BeQiduidie XC AORE o @OA AA
deuxieme moisconsécutif en mars pour atteindre 51,7 MM.DH contre 42,2 MM.DH en décenafte? Ce
OAOOAOOAI AT O 0O6A@PI ENOA 11 OAI T AT O PAO 1A OAPIE AAO
Au niveaudes prix.etel | T UATT A AAO OOI EO POAI EAOGEdd 1,35p@m2017A OA(
a 2% en 2018. Cette évolution proviestssi bien de ldhausse des prix des produits alimentaires (+2,3%

contre +0,9%que de celle des prix des produits non alimentaires (+1¢tre +1,7%

Ence quiconcernd A 1 AOAE T h &dbndinié radioBrle lecEeé 116mille postes entre le T17 et le

T1-18, dont 77 mille en milieu urbain et 39 mille en milieu rural. Parallélemeettaux de chémaged 6 A O O
amélioréde 0,2 point pourrevenira 105% au niveau nationgbelon le milieu de rédence, ce taux a reculé

de 0,1 point en milieu urbain poud 8 i O3A1A,6% Lite au repli du chémage parmi les persorimpses

entre 35 et 44 ans (0,9 point a 8,2%) etelles ne disposant pasle diplobmes (0,4 point a 7,1%). En

OAOAT AEALh dgdravOpod Bs j€lbed &p@ntre 15et 24 ans (+2 point & 43,5%) attre 25et 34

ans (+0,5 point a 23,7%) et pour les dipldmés (+0,1 point a 20,8%). En milieu rural, le taux de chdmage a
AET ET O AA Phw PTET O DI 00 Od&ibdsbeil ch@dnade parnesdiplorde® E OA B «
(-1,7 point a 9%les personnes agées entrd5et 34 ans {1,1 point a 4,5%) entre 15et 24 ans {0,8 point a

10,1%).
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SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIER

I- CONTEXTE INTERNATIONA:L

Amélioration des perspdd OEOA O AA 1T A AOI EOO
$8APOT O 1A AAOT ET OA T EOA U
établie par le Fonds Monétaire International (FMI) en avril,
181 ATTTITEA TT1TAEAT A AAOOAEC
+3,8% en 2017. Cette légére améliavati est attribuable
essentiellement a la reprise des investissements dans les
i ATTTTEAO AOAT Ai Adh O O C

AA AOI EOOAT AA AAT O 1AO PAUO i

confirmation de signes de reprise chez plusieurs pays
exportateurs de matiéres premieres.

10 TEOGAAO AAOG i All
""" AA

PhT D

CThYph O1I OO0 16AZEZAO 11 OAIT AT O
extérieure et des retombées positives attendues de la réforme
fiscale. Quant a la zone euro, la croissance économique ne
O6AI i1 EI OAGAEO NOA AA Ph:
notammen0 AOAA 1 6AAEAEAOI EOOAT AT O A
extérieure. Quant au Japon, la croissance devrait ressortir a
ShTph Al
Quant aux pays émergents, le taux de croissance devrait
poursuivre son amélioation en 2018 pour atteindre +4,9%
APpOi O cohip AT TPzZQ8 $AT O AA
une expansion de son taux de croissance a +7ghtre +6,7%

point au Brésil (+2,3%) et de 0,2 point en Russie (+1,7%). En
revanche, le taux de croissance en Chine devrait accuser un
Iéger ralentissement de 0,3 point pour revenir a +6,6% en 2018.

- AET OE Adroisgaiicédutenue aux EtatsUnis au T-188

Au titre de la premiére estimation du Département du

AT i1 AOAA Aii OEAAET h 1 68AAOEOEC
croissance solide au T8 malgré un léger ralentissement a
2,3%, en rythme annualisé, apres 2,9% au trimestre précédent.

Dans cette évolution, les investissements privés se sont
renforcés de 7,3% contre +4,7% au-174 tandis quela
consommation des ménages, qui représente prés de 70% du
PIB, a vu son rythme de croissance ralentir considérablement
de 4% au F47 a 1,1% aulB] son plus bas niveau depuis prés
de cing ans. De méme, les exportations ont enregistré une
décélération a+4,8% contre-7% au trimestre précédent.

Ei ¢

ITEAOG AOAT Ai

Dl EI

OAl1 AT OEOOAT AT O AA PhX

1 8 AAGE OE Oicumulk aBodurl-eh nlini&sN O

Produit intérieur brut USA- Rythme annualisé en %
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o5 |6
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PRI AT AT O JeBaE T AERSE ) Ros o O

du secteur non manufacturier ont reculé en avrde 2 points

DAO OAPPT OO AO ITEO POi Ai AAT O

56,8 fojnts respectivement. ..
Oh I

0 AAOEOEQOi T ATTTTERNOGA
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Source:Institute for Supply Management

95hLEBORT bORBARABARLPARR fbRASI
a 3,9% en avril, son plus bas niveau depuis 17 ans, &p#s

atteindre 799 milles postesau cours des quatre premiers mois
AA 1 8 AT Tconthe 707Amilés postes durant la méme

pi OET AA AA 186ATTi A POi Ai AAT OAS8
Emploi et ChémageUSA
#0i AQET 1T A&AI D]l 1 E 1 Tauxdechdomage

A Akl OACEOOOI O A
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Ralentissementde la croissanceéconomique au seinde la zone
ABOT 8
$8APO1T O 1A AOT EOO/
accusé unralentissementdA PhY BT ET O A8O1 C
pour revenir a +0,4% T/T au-T& Cete décélération a
concerné principalementles locomotives de la zone eurp

6! 11 A408% TT/R au I8 contre +0,6% au T¥)et la

16
France(+0,3 T/T contre +0,7% T#At)ce, en raison notamment
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de la fablesse des échangesommerciaux De méme, le taux
de croissance du Portugal ealenti de 0,3 point pour revenir a

cphoph OAT AEO NOBEI O0OB8AO0O0
+0,3% T/T en ltalie.

Produit intérieur brut Zone Euro-en %
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Du cbté des indicateurs avancésl 8 ET A Ec@ofnpoSite »a
bl OOOOEOE OA Ai Aili OAOEIT Al

pour revenir & 55,1 points en avril, sglus bas niveau depuis
janvier 2017, contre 55,2 points un mois arpvant Cette

évolution est liée au ralentissement enregistré aussi bien par le

PMI manufacturier (56,2 points contre 56,6 points en marg
que par le PMI non manufacturier (54,7 points contre 54,9
points).

Indice PMI «Manufacturier » Zone Eurc En pointsz

'57,8;‘_(-.
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sedir€éparant expansion

et contraction de I'activité
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Source:PMI Markit Survey Ticker
38 ACEAGW Ambréhé de 1 8 AT, Bill & Epoursuivi son
amélioration progressive comme en témoigne la baisse du
taux de chdbmage de la zom euro a 85%en mars son plus bas
niveau depuis décembre 2008, contre 8,6% du®i A AA
2017etH%ad 61 A T TEO AA |
a fin 207, la baisse du taux de chémage particulierement
concernéle Portugal (7,4% contre 7,9%)3 % O D16 2l cdntrej
16,5%)Ja France (8,8% contre 998,00 1 8! 1 14%6icdnigel
35%)Enltalie,1 A
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[ AEhiRAd &

TEOAAO AA AEEI ACA 06,

Stabilisation de la croissance économiquechinoise8
EnChine la croissance AT 1 i i E Nr@afnterDd s héme

Q thnesGd preBdent, Tshit +&dw 400RA Gl A
glissement annuel Cette dynamique a été soutenue
principalement par la consommation intérieure, comme en
témoigne la hausse annuelle des ventes de détail de 10,1% a fin
mars. En revanche, la production industriel a marqué des
signes de ralentissment, ne progressant que de 6%n mars,

en glissement annuel, aprés +7,28 cours des deux premiers
iTEOC AAAODBARRT AT 1T EAEOIT AOAA
mesures antipollution.

38 ACE OBdsind 1 /8 @MI domposite a progressé de 2,7

points au T BT OO AOOAET AOA X=Zhi
accélérationAA 1 B AAOEOEOT 1 AT 1T 1 ENOA
Enfin, concernantl 8 )hl AIAS ET AEAA 0-) Al I D
6 A("? nlv&au Rr&cg%(ﬁs 6a zlonE de, cogc&o& &edﬁnt OASJ i
bl bl 0O 06817 OAI.& EO T

Renchérissementdes prix des produitsi T AOCi OENOA
#1 1 DOA OAT O A3071T Alnk tebseeOde lai A (
demande mondialeet une offre relativement inférieure a la
tendance, les cours des poduits de base se sont inscrits en
hausse AO AT OO0 Ad 11 Eévoluthd AOOE
principalement concerné les produits @ergétiques dont

1 6ET AEAA yafitie@E 6 D6 Qdd A 20haDr@pport &

mars. Dans une moindre mesurd, 8 E1 A E Aque ddslphixOE i
des autres produitsa augmenté de 1,8%.

Au niveau des produits énergétiques, les cours de pétratat
maintenu leur mouvement haussier pour atteindre75 $/bbla

fin avril, leur plus haut niveau depuis novembre 2Q14&n
moyenne mensuelle,ils ont atteint 71,8%bbl, soit +8,2% par
rapport au mois de mars et-12,3% parmapport au début de

1 8 AT Gette odgressionA OO ET OAOOAT OA eAAld
marqué par I8 AAAOT EOOAT AT O AAOs & AT O
Moyen-Orient particulierement en Syrie En moyenne des
quatre DOAT EAOO T T EO AA 1686ATTi Ah
établis 468,1$/bbl en 20& contre 53,9 $/bbl aucours de la

oA I E:’ rﬁé:mE [ﬁéﬁqdeAen 202, soit unehaussede 26,4%.
0 Rar rlapp&t o I'Dr&(lju 'I%’éré)leol'—_ﬁr‘l § / barif

99 s

A

2014 2005 " 2016 07 208

Source: Bloomberg
Parallelement les cours dugaz butane ont enregistré une
hausse mensuelle de 1,1%pour ressortir a 490,9 $/T en
moyenne AO [ 1T Bv@l, lii@nt ainsi leur contre-
performance AADOEO 1 A A ak104%. EhAoyenhdd T 1

desquatre DPOAT EAOO [ 1 E 08, dedprixi sé Adntl i A
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établis 2497,1%/T, en hausse d&,5% par rapportaux prix
pratiquésa la méme périodel y a un an

De méme les prix des denrées alimentaires ontaintenu
globalement leur évolution haussiereA® AT 60O A D
comme en atteste la progression de 1Qb AA
synthétique y afférent. En effet, les prixse nt appréciésde
4,9% pour le riz451$/Ten moyenne en avr), de 2,% pour le
mais (176 $/Tet de 1,3% pour le blé tendre francais (209 $/T).
En revanche, lesprix ont baisséde 2,4% pour le blé tendre
ameéricain (286 $/T) et de 6% pour le sucre286 $/T).
#11AAOT AT O 1AO POET AEDAOD
leurs cours O6 A @b Ipthéipaldment par les conflits
commerciaux entre les EtatsUnis etla Chine En effet, les prix
se sont accris de9% poud 8 A1 O BS5E0dn avi)T d&
4,1% pour le nickel8938 $/T)et de 0,8% pour le cuivre (652
$/T) En revancheles prix ont baissé de 1,6four le plomb
(2.352%/7).

Du cétédu marché mordial des phosphates et dévés, les prix
de la roche ont confirmé leur évolution positive entamée
AAPOEO 1T A Ai AOO AA
hausse de 8,4% par rapport au mois précedentde +21,2% par
rapport a fin 2017Du c6té des engrais, les cours serd@ccrus
en un moisde 0,3% poude TSP 325%/Tq OAT AEO
repliés de 0,5% poue DAP (41$/T) Par rapport au début de
18ATT1 Ah AAO POED
et 6,8% respectivement.

iT0 AT OACEOOOI

contrastée des indices bousiers as
i AOAET O Z£E1T A1 AEAO
i T E O oudkird &ndiichins eti A (

Evolution
DOET AEPAOD
1 ® O6EOGOA AOD

| énaetgents A0 BScriis dans un mouvement baissier et ce,
i 6 ENTAEAR OAT O A6 01

AT 1T OA@OA 1 AO

BAOAOCOETT A0 nnkiisl GrancietsGstite & A O
16ATTTTAA DAO 108AAI ET EEDGA OFE
DOl OAAOGET T T EOOAG U 18i GAOA AA

Ainsi, aix EtatsUnis, les indices boursiers NASDAQ et le S&P
ont accusé des reculs mensuglespecti's de 2,8% e, 8% eravril,

i 7 O fabepantaifsi lefrapdrfofinantes snmiglesia e A0G®BT T A

Dans le méme sillage 1 SWblrsfeEéhekgent MSCR6o- 08 A C
contracté en un mois de 2,6%en avrii ramenant ainsi sa
performance annuelle a +3,4%

En revancheegt tirant profit del & A BERAEAT @ OAA 1 6.
au dollar ainsi que dda publication de résultats trimestriels
favorables des entreprises au cours du TL18, les indices
boursiers en Europe ont affiché des évolutions positivesn

avril. En effet, les hausses, paapport au mois demars, ont

I 8/Aénaviilfen DT Qifdint @BePEUF 1OXEXIC s 2 Behdfur IECACA0#+1,% pour

I 6 )V*"%e8 +4 4% pour le FTSE/MB". Par rapport au début
AA 1 8 Iird perfoimancesont ainsi été portées a +1,%6,

ARG 1 011
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Il- CONTEXTE NATIONAL

Léger ralentissementde la croissance économiquean

2018

I POT O OTA ATTi A TPZQ
"""" NOE

devrait enregistrer un niveau de croissance économique de

3nTp OI OO0 16AEEAO A8O0T A EAOQOC

ajoutée agricole et ce, malgré la poursuite attendue de la

consolidation des activités non agricoles.

Une récolte céréaliére de98,2 M.Qx

La bonne répartitionspatiale et temporelle des précipitabns
depuis le début du mois de décembre 2017 a eu un impact trés
bl OEOEA OO0 1 A Ai O O1 AT AT O AA
effet, le cumul pluviométrique moyena atteint 367,7 mm au

16 avril 2018 acontre 317 mm correspondant & une année
normale, ce quiacontribué a résorber le déficit pluviométrique
évalué a 61% lors de la période des semis. Quant a la réserve
de 105 MM.m? au 19avril contre 85 MM.m? & la méme date de

la campagne pécédente, soit un taux de remplissage dedg3%
contre 55,8%.

Ainsi,selon les premiéres estimations, la production céréaliére
au titre de la campagne agricole 2017/18 devrait atteindre
98,2 M.Qx, en hausse de 3% par rapportla campagne
précédente, dont48,1M.Qx pour le blé tendre, 2,3 M.Qx pour
l'orge et 22,8 M.Qx pour le Blé dur. Outre les conditions
climatiques favorables, cette performance esattribuée au
OAT £ OAAT AT O AA 1600EI EOAQET
favorisant ainsi une hausse de 28B4s rendements moyens qui

ont atteint un niveau record de21,8 Qx/ha

- %352 %3 0/ 52

3/54%. ) 2

I £ET A8 Anordés @dhditions de stockage et de commercialisation

de la récolte céréaliere au titre de l'actuelle campagne agricolele

gouvernement a mis en place différentes mesures qui portent sur

A La fixation duprix de référence du blé rendu moulin & 280 DH/quintaour
une qualité standard

A A [ EOA AT suldntibrifdrfaitaie @l 16 DH/q pour les quantités
de blé tendre de production nationale acquises durant la période primable
allant du 16 mai au 15 octobre 2018

De son c6té,la production oléicde au titre de la campagne
201718 a enregistré un volume record estimé a 1,56 million de
tonnes, en hausse de 47,8% par rapport a la campagne

i AONOiT A DREGdentd A Adier que © Auderficie copsérreg d@up dliveda A
ARAOOAEODO 081 OAAIKEEEMeR 86p4sH O RIAREMWIREFHEIGAGSAE RMVA 1

dont 879.000 ha sont déja productives.

atteindre un niveau recordpermettant de couvri 53%des
besoinsen sucre.

$A0 PAOOPAAOGEOAO EAOTI OAAKAERS O
de printemps avec prés de 200.000ha déja semés en
[égumineuses comme le pois chiche, le mais grain, le haricot

En ce qui concernd A EE1 ET OA AA 18711 AO
trés satidaisant de la biomasse végétallaisse présager une
production fourragére satisfaisante pourla couverture s
besoins du cheptel national etdevrait se traduire par le
mAigHerE dek IprkhdesA aliméhts @é Addad ai desA dviedix U
normaux.

Evolutions contrastéesdes activités non agricoles

Au coursdu T118 lesperformances positives affichées par les
DOET AEPAOD OAAOADBOOG AO A1 60O
Al T £ZEOI A0 U dctiviksdided anp&Echebt auBARD
Ainsi, le volume des débarquements de lapéche cotiere et
artisanale a enregistré une baisse de4,5%a fin mars 2018
contre -18,1%a fin mars 201,701 6O 1 6 A £&A Oded OE’
reculs _des, captures . dy .pajsson blanc-{ktl% , .du_poisson .

|, .Ag IXIA é’/? h
pélagique 68,3%)539 es crustaceg\sgt coqﬁﬁl agoes](Eﬁ ! ©

En revanche,la valorisation des capturesa enregistré une
hausse de 10,4%u terme di TH8 contre +13,% un an
auparavant tirce DOET AEDPAT AT AT O DA2,2% & A
de la valorisation des céphalopodes

3 8 A CE O 6ehtbudmired) la production de phosphates a
continué sondynamisme en enregistrant une progression de
11,5% a fin février 2018 contre +19,9% au cours de la méme
bi OET AA AA 18ATTV A TPzZQ8 $A |
de phosphates a poursuivi sa performance positive en

Alamiseenplacd 8 01 A DOEI A AA [ AGAGET pad A RT3 HNEPrOGIESsoR e 16,p3-85r43,5% il y a un an et

les organismes stockeurs, pour la quantité globale de blé tendre collectée
du 16 nai au 15 octobre 2018

A, Gigmentaion AAO AOiI EOO AA Al OAT A 0 pauv Xb
protéger la production nationale de blé tendre

A, A OARAAT 1T ABAOGEI 1
minoteries industrielles en blé tentk destiné a la fabrication des farines
OOAOGAT GETTTi A0 11T 1AO DPOAIEAOO
réservés a la récolte nationale.

Au niveau des autres cultures, la producticagrumicole devrait

atteindre 2,4 M.Tonnes en hausse de 3% par rappo#t la

production de la campagne précédenteCette augmentation

06 Agppald BGAA 001 A AT DOI AGAOET 1

plantés dans le cadre du PMst par la bonne combinaison de

périodes de pluies et de froid, bénéfiques pour les rosacées.

ce, en liaison avec la hausse aussi bien de la production des
engrais naturels et chimiques (+22,9% au lieu de +59,7%) que
ABROION A6 AOA YE 6 IAMOE ARA PIRPIZOPET OENOA

AO 0U0OI I A AsAppal & UAvEaY duseateus industricl eten degit des.peformanqes ;

positives enregistrées par les exportations des industries liées

A b auXIMMMAési résaitatscdel GBRA T N 8 /& 1 b d&el dand Al d

ressortir une baisse de23 points du OAO@ A8 OOEI E
capacités de prodwtion industrielle (TUC)en moyenne des
troisDPOAT EAOO |1 1 E (B, pAsBantidésd Poiaiodn TP

AréoOLt Ag OT A
dasAbaissds [dedIBApLs Gl TUG Ales @ndustdes mecaniques et
métallurgiques et de 2,7 pts des industries chimiques et
DAOAAEEI| Eduttefhart, uhetaussk dle 2,7 pts de celui
des industries de textile et cuir

A
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EI EOAOCEIT AAO AA®IAEOT O AAprécétiente/Cette évolbtioA recouwe dnelhdusse es crédits

7% Moyenne Jan-Mars allouésU 1 8 E ALBKENBHOou $0@%contre +2,5 MM.DH
ou +1,3% et une baissede ceux alloués ala promotion

2018 |¢0 immobiliere (-1,2 MM.DH ou -2,0% contre +2,1 MM.DH ou
69% +3,30.
62,7%
632 e Parallelement,] 6 AAOEOEOA Q@i ©OE O @@ h A
66 = ATTTA AUl AT ENOGA AO AT OO0 AAO «
60 60 2016 s N

Jn P& Mars Av  Mai Juin Jul AoGt Sep Oct Nov Dé 2018. En effet, les arrivées aux postes frontieres se sont

Source: Bank AiMaghrib accrues de 15,3% pour atteindre 2.408 mille touristes contre
Pour ce qui estlu secteur énergétique,la production appelée +«QhYp AOOAT O T A 181 A bPi OET AA
T AOOA Aba énkdishOUBA Hadse d8,3% a firmars évolution est attribuée a un net rebond de 24,2% des arrivées
2018contre +23% un auparavaniCette amélioration provient de touristes étrangersaprés +11,7% il y a un an et, dans une
de la hausse da8,@ AA 1T A DPOT AOAOEIT 1T A Anoihdbe/ mEdtre AR une Aaldsd deR]4% Al celles des MRE
i 6 %A O ElAcOicitd(BNEE)&Ede 125% de cellde larelative contre +2,8%.
aux énergies renouvelables. De méme la production #RAOOA AT11A DAOAEI Oi Al AA A A
concessionnellea enregistré une progression de 295 Quant principaux marchés émetteurs traditionnels, notamment
aux échanges internationaux, le volume des importations a 18111 AIACT A | CT®b qQéumdUsi)+Q3vd), BaA
enregistré un repli de 12,6&fin mars 2018 &OAT AA jCxThPqQh 1 8%OPACIA jCzTh
0071 AOAOGET T 1 AGOBWhAGi I AAROOEAEOI

Arrivées de touristes-en milliers-MRE/ TES Total

2408

2088

A

R +3,5 8708 .

1955 1946 1935
A Ry 8416 17 183 g5 1804
. +3,5 .

27

A +2,5 [KEEE] 666 693 [l 69° =

+5,3 ki)
737 o

1056 37 1052 1106 == 15 1108

Mars1o Marsu Mars12 Marsi3 Marsig Marsis Marsi6 Marsiy Marsis

Structure en X
Anneau externe : Mars 2018
Anneau interne : Mars 2010

)

Source: Ministere du Tourisme

Mars 13 Mars 14 Mars 15 Mars 16 Mars 17 Mars 18
Source: Officel AOET T Al AA 1671 AAOOEAEOT AO AA 18AAOG bl O_ArAiA, L R 3
0AOAT 111 AIATOR 1A AiloiiiAoei "R %CPNREES BYWIESS fealisges dapples ofels glassgsy

> e N
2.6 4 firmars 2018 au lieu de % durantd méme période un elles ont enregistré une hasse de 13,1% a fin mars 2018 aprés

an auparavant # AOOA Al 71 Ei OAGETT OAA '|'$§§’8A”Sr? q)/%%p% rA Aéc’)%BA 8R A@%’;}'%Oohé oroo é
hausses de la consommatio A&67i | AAOOXEMA)EeOde U -4 +C = lisg I ! osid 160
N w s < x oA . noés +
celle destinée aux régies (+3ptq AOh AGAOOOA b A%EB ﬂes ’81‘5&? r%}fef—f%pé’lr,&is }i)%\nf_te,s ! lents,( id °
.. s« N Y Y Y IV UV ETN P < =+, b
20 AA 1A Ai1OTii1AGEIT Asii ARED |:2%:2E/°d'|ya”'ba”)_@”‘zl‘_"é A o p?:azfs residents
R . N _ (+6,1% contre +8,7%). Ajndi U 1T 86ACAADOEIT I
Parallelement, la consommation residentielle a affiché une } . ) i -
progression de4% Tétouan qui a affiché une baisse de 2% du nombre des nuitées,
) ' ) les autres principales destinations touristiques du Royaume
Au nllvea'u du sgcteur duBTP, les vente§ de ciment ont ont enregistré des évolutions favorbles, notamment les villes
e S PO o 8PS 3990, Quigmidia, (30, Exsauia (-2, Tanger
la conreB AO A&l OF Al A I AOAOOI AABO F(+96%5 Raﬁa{t @1%‘90) L'%édeug( Béﬁé t!)ulris'aquelé Marrakech

0, i 04 3 1 i
6,9%au lieu de4,7% a un an auparavariette contraction, qui et Agadir, qui génerent a eux seules 61% des nuitées totales,

nfirme | njoncture mor i I r .
co e la conjoncture morose qui touch le secteu ont connu une hausse de 15% et 11% respacént.

DAOOEAOI ET OAI AT O Askmitegaementdédl 171 A AAOT ET OAh ] o
T . . . Par pays émetteur, les principaux marchés ont enregistré des
aux précipitations qui ont ralenti la cadence des chantiers. . ] ]
évolutions favorables tels que, les pays scandinaves (+50%),

16 %ODACT A | sYTEQH CIYE® QOAG) OA

A
v +5,0 EXELE -4,7 0
-3,2 0,8 9 (+17%).
Nuitées dans les établissements classém milliers- Résidents / Non-
résidents/ Total
5219 Structure en %
4347 4613 Anneau externe : Mars 2018
3756 4om 3957 3990 3956 1415 Anneau interne : Mars 2010
3571 1072 1334
790 1010 1128
Mars 13 Mars 14 Mars 15 Mars 16 Mars 17 Mars 18
Source: Association Professionnelle des Cimentiers @
3127 2632l 946 3274 2863 T 3804

2966
Mars1o Marsn  Marsi2 Mars13 Marsi4 Marsis Mars16 Mars17 Marsi8
i A Source: Ministére du Tourisme

Ventes de ciments En tonne

~ - -, . . ~ ~ T ~ ~ ~ ]1?9
Par ailleursi 6 A A A Ede& &rébifs Adncaires accordés au
secteur a atteint 1,8 MM.DHou 0,7% au terme du 9IB contre

+4,6 MM.DH ou 4,96durant le mémetrimestre AA 1 6 AT 1

Direction du Trésor et des Finances Exterleures_l 8 I
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Pour ce qui estes secteurs liés atransport, le trafic aérien a Evolution des exportations des MMM-En MM.DH
affiché une progression notable del6% auterme du T118 Mars  Mars

Mars Mars Mars Mars
N . ) . 13 14 15 16 17 18 Variation
contre +9,3%durant le méme trimestre un an auparavant o e exportations 2018/17
- . .z - 7 174

Cette bonne évolution est tirée par les hausses enregistrées 14,4
principalementau niveau des aéroportdohammed V (8,2%), AUTOMOBILE 65 | H @
de Marrakech (£5,46),A 8 | C A30RA) dejF&Sais (82,3%)
de Tanger (£2,%0) et de RabatSalé (8,8%) CYTILE ET CUIR H
Trafic aérien commercial au nigau des principaux aéroports

Cumul Parts (en %) INDUSTRIE ALIMENTAIRE [ 55l <3 | 7° E n
Aéroports JanSepl6 JanSepl7 Var(%) 2016 2017
MOHAMMED V 2 050 029 2218724  82% 46,5% 43,4% AERONAUTIQUE — B i ﬁ & ﬁ
MARRAKECH 1005 338 1260631  254%  22,8% 24,7%
AGADIR 342 637 447 794 30,7% 7,8% 8,8% ‘ 8 " o 20 2 25 x
FES SAISS 2D 342 290173 323%  50% 5,7% ELECTRONIQUE i - EX
TANGER 209 541 236 256 12,7%  4,8% 4,6% Source: Office des Changes
RABATSALE 210915 218 880 3,8% 4,8% 4,3% Hausse des importations debiensA 81 NOE® AT AT O
NADOR 129 032 148 315 14,9% 2,9% 2,9% . . . . . .
OUJIDA 101 751 117 268 15.2% 2.3% 2.3% Pour ce qui est des importations, qui se sont élevées a
LAAYOUNE 46 116 52 505 13,9%  1,0% 1,0% 117,5 MM.DH, Iles approvisionnements en produits
TOTAL 9 - - £ - -

S0C 2102 e : : énergétiques ont affiché unehaussede 1MM.DH ou5,8%, sous
Source: Office National des Aéroports = A ~ (,) O ,[ ~ E i i A |, A ,[ @\ = EA OE ,T\ i
AN A oA fopr oAX s A A A e v A A . A < = 0

0AGAI 171 AIATORF 1A OOAamchémi 0ObREGEAR; BPOBLREATS AT,

cokes et combustibles solideg+669 M.DH ou #5,8%)et de
gasoils et fuetoils (+341 M.DH ou +3,9%)

accroissement deb,1% a firmars 2018 recouvrant une hausse
de 10,5%des importations et une baisse de 4,1% des
exportations. En ce qui conerne les acquisitions de produits alimentaires, ils

ont enregistré une augmentation de 1,6 M.DH ou 14,44 en
ECHANGES EXTIERIRSHausse du déficit commerciad o g g o
liaison avec lahausse de la facture céréalieret828 M.DH), en

Au terme duTZX18, & situation des échanges extérieurs a été particulier ke blé(+743M.DH).
marquée par une hausse du déficit commercial &VM.DHou
11,8 pour O3 i OAM IMH.OH. Cette évolution résulte de
 aBgmentation de 9,3 MM.DH ou 8,6%des importations plus
importante que celle desexportations (+4,3 MM.DH ou 6,7%)
Ainsj le taux de couvertureestrevenuAA XYhYP 0O XI
ATTi A 0O 16A000AR AT AAEOOA AA

Bonne tenue des MMM

Hors énergie et produits alimentaires, les importains ont
enregistré une hausse d6,7 MM.DH ou8,4p BT 00O 08 i
86,6 MM.DH. Lesachatsde AEAT O Ad8i NOEPAIT Al
une progression de { MM.DH oul3,%, noamment les parties
A]SY,&)CS E&SAAXE/KBILI 1C84,3%). De méme, les importations de
p;oduﬂslbr%t]s (g)nt augmenté del,IMM.DH ou24,5%.

De leur c6té, les importations de biens de consommati ont

Au niveau des exportations, qui ont totalis&8,5 MM.DH, les affiché une hausse de 1,8M.DH ou 7,%, notamment les

expeditions du groupe OCP ontenregistré une baisse de parties et pieces pour voiture et véhicules de tourisme (+0,6
753 M.DH ou 7%. Ainsi les quantités exportées de MM.DH).

phosphates ont enregistré une progression d8, 7% tandis que
AAT1T AO AAO AT GCOAEO 1 AOOO0OAIO
phosphorique ont bassé de 11,% et13,46 respectivement.
Parallelement, et en moyenne dedrois premiers mois de

P%r 8i|leur§, les rec,etIescR/age et Aes tran__sf%rts des_MRE ont A
enregistréAcJ%sEe{ugEm'\eln?atlons respective’g‘ e 52]\|/II\?.E§HL\O% A
19,8% etl,9M.DH ou B,4%. Ces deux postes ont ainsi permis de

N N : . DR, o ., .couvrir63,%4 dK déficit commercial corEréOB%I%/aun an.
16ATT71 Ah 1TAO DPOE@ 11 O6%porAecCEOOO] 0|,“éASAAEQQA_A ‘_%Sx _
phosphate et des hausses dé3,86pour le DAPet de 15,% $6 0l AOO recdités @eéshinvestissements  directs

pour le TSP étrangers ont enregistré une augmentation ded,4 MM.DH ou

. L, ) 4,8%pour atteindre 8, 1MM.DH.
Hors OCR les exportationsont enregistré une augmentation

de 5 MM.DH ou 9,3%, liée principalement a la bonne Compte tenu de ces_ éléments, Ie_s réserves internationales
performance des métiers mondiaux du Maroc (MMM), en nettes,(R'IN\) c,mtenreglstr"éLlne ponf:tlgn‘de 9’,5MM'DHOU 4%
1671 AROOOAT AA 1 A0 OAT OAO 18P OAADRODD AR FBON B M. Lo niyeau
de textile et cuir (R4)AA 1 5ET AOOOOLN, dai E PRTD AR SRV fequivalent de 5 mois et 2 jours
eti 5AT OF 1 ATBERNOA j C d'importations de biens et services

A
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Evolution des RIN%I - -8$( A0 Al 11TEO -AdEIimmirkeylitestides methes delriionopoles et participations,
RIN en mofs elles ont atteint 294 M.DH & fin mars 2018 contre

d'importations

M) eMa g 543 M.DH a fin mars 2017 provenant principalement des

RIN en MM.DH versements de Bank AMaghrib etdel 6/ . $! 8

Déc  Jan  Fév  Mars  Aw  Mai Juin  Jul  AcOt Sep  Oct Nov Déc  Jan  Fév  Mars Droits de
16 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 T 18 "

Source: Office des Changes S~
FINANCES PUBLIQUESduction du défici® AOACi OAEOA 8
16 OAOI A AAO OOTEO DPOAI EAOO ITEO AA
des charges et ressources du Trésor a fait ressortir un déficit
budgétaire de 7,6 MM.DH contg 8 MM.DH a fin mars 2017. Cet

Recettes fiscales Parts en %

(Anneau Interne: Fin marsl7/ Ex¢érne : Finmars-18)

Enregistrement et
timbre Impét sur

les sociétés

TIC

1A OEOOAC(

allégement du niveau du déficit a été induiessentielement Source: Direction du Trésor et des Finances Extérieures

par une baisse des dépenses globales plus importante que " AEOOA AAO AEAOCAO AA AT 1T PAT OAO!
celle des recettes notamment fiscales. , A0 Ai PAT OAO 1 OAET AEOAOR A1 O
, i CAO OAAOI AAO OAAAOOAO AEEOAAI| Envegistré une baisse de 1,4 MM.DH ou 2,6% par rapport a leur
Les recettes fiscales ont affiché un repli de niveau a fin mars @L7. Cette évolutiorest liée principalement

986 M.DH ou 1,7% recouvrant une baisse de aux baisses des charges de compensation et gléntéréts au

2,9 MM.DH ou 10,1% des ibtp directs et une hausse de titre de la dette.

1 MM.DH ou 5,2% des impatslirects. Ainsi, les dépenses au titre des chargee compensationont

La baisse des impéts directs est liée principalement au recul de  accuséune baisse de 656 M.DH ou 14,4% par rapport a fin mars
ThY --8%$( 10 zwhabp AAO OAAAOBGRDGDepame el ioeréss Ale I dgtie jorp &ceuse 0@ daisge A ¢
sociétés (IS) pour se situer a 14,9 MM.DHCette baisse de 914 M.DH ou 13,5R&e principalement au recul des charges
08 Aq@é® paE des résultats moins favorables en 20Hu en intéréts de la dette intérieure de 922 M.DH ou 14,8%

OAAOADBGO &£ET AT AEAOR AAOG 0Oi AEi t@dipgueglieddd lajdette exigrigyee SO maintgyies @i A
nationale de la conservation fonciére, des cimenteries, des ~Méme niveauA A 1 & phélcddénte

sucriers et des sociétés de  télécommunication  Quant aux dépenses de fonctionnement, elles ont marqué une
comparativement U 1 6 A @ A OFaE dilthirs, TeB FeliéBes légére hausse de 124 M.DH ou 0,3%rtée principalement par
OEOi A0 AA 16EIi DPEO 000 1A OADPKIAGCHARAAVETD AR ORLEOOOS$ (01K

AOGCIi AT OAGETT AA 3w -83%$( 1 O 3 hautles biths@Gendtdsi oft Afichéfufe bilssed® hs¥ M.pu 8 $
01 60 1 6AEEAO DAOOEADI Ei OAI AT O 2BA 1 6AI i1 ET OAGEIT AAO OAAAOORA
O E 0 0 A suids sdlaie. 2 BAEOOA AAO A1 DAT GAO ABEI OAOOEOOA

386 ACEOOAT Oindiehts) la EakebstrQeOvaleur ajoutée 3 g ACEOOAT O AAOG Ai PAT OAO ABE] O
(TVA) a marqué une hausse de 997 M.DH ou 7,1%, induite par Ia titre se sont chiffrées 219MM.DH, en baisse d&,5 MM.DH ou
progression aussi bien déa4 6! U 1 8ET Oi OEA 0011 jokphridpport ik thars 2§27

cwpq NOA AA T A 46! U 18EI DI OO e
Dépenses émises

au titre du budget générahei\/I.DH

autre coOté, les recettes tirés des taxes intérieures a la Taux de
. L L s Mars17 = Mars-l LF1 .~ Variati
consommation (TIC) se sonétabliesa 6,5 MM.DH, en légére as arsis 8 rsalisation V2"aton
hausse de 67 M.DH ou 1% par rapport au niveau enregistré
A . Biens et services 44 483 44 607 174 955 255% 0,3%
durant le mémetrimestre un an auparavant. —
Intéréts de Dette| 6 790 5876 27 112 21,% -13,%%
Au niveau des droits de douane, les recettes ont affiché un |compensation 4 550 3894 13 719 28.4% 144%
accroisement de 468 M.DH ou 22,7p@r rapport a la méme Investissement | 21535 | 19065 | 60 261 31,86 11,56
pi OET AA AA TP:zas $A 1A00 PAOOR 1AQO A‘LEﬁO?W@WTb%?@%§ﬁ%WWTO~
, TCAO OAAOI AO AAOTE A AEIT Al A/

timbre ont affiché une amélioration de 378 M.DH ou 6,8%.

38 ACE OO fetefies oA discales, elles ont baissé de
375M.DH ou 8%,en raisonnotamment de la diminution des
fonds de @ncours (48 M.DH contre 116 M.DHpnjuguée a la
hausse de la redevance gazoduc (482.DH contre 317 MDH)
et des recettes en atténuation des dépenses de la dette
(177 MDH contre 116 NDH).

Compte tenuA s OT A A A ERMBH ddsAdépanke¥ en
instance de paiemenA O A8 61 OI 7.&MM.OMHIdEsE OE
comptes spéciaux du mesor, le besoin de financement du
401 01 O 08 A O OL3MMEDDI@bNtre(l,8 KA. DHDIl y/&a A

un an.
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Besoins et sources de financement du TréseEn MM.DH Poursuite des opérations de gestion active de la dette

ET Oi OEAOOAS

En matiére de gestion active de la dette intérieure et en vue de
réajuster le profil de la dette, le Trésor a procéda des

I Di OACET 10O Ad6i AEAT CA AA AT 10
de 7,5 MM.DH & finmars 2018 contre 7,7 MM.DH un an

Financement intérieur

Solde global

auparavant.
Maturités Echangs de BdT en (M.DH)
Remboursés Emis

52 semaines 3340 -
Mars 16 Mars 17 Mars 18 2 ans 45 -

Source: Direction du Trésor et des Finances Extérieures 5 ans 3266 5386

< . . . . 10 ans 0 2076,4
DETTE Baisse des souscriptions @s investisseurs sur le 15 e 577 -
I AOAET AAG AT 10O AO 4071 OI 08 20 ans - -
Sur le marché des adjudications, principale source de 30 ans - -

financement du Trésor, les souscriptions se sont établies a prés Total 72187 74624

de 29,9 MM.DH au coursuT*18 en baisse de 9,8 MM.DH ou
23,4% par rapport au montarsouscrit au coursdu T117 De
leur coté, lesremboursements se sont situés a 18,1 MM.DH, en
recul de 7 MM.DH ou 28,1%.ET OEh
ET Oi OEADBOA 08 A0O0
16,8 MM.DH ou 3,1% par rapparfin 2017.

Evolution dessouscriptionsremboursementset des flux -En MM.DH

i OAATE O

Mars-18

Mars-17

Source: Direction du Trésor et des Finances Extérieures

4 AT AAT AA

Les taux appliqués sur le marché primaire des bons du Trésor

(BdT) se sont orientés globalemena la baisse a fin mars 2018.

1 6AT AT OO @&rmd Aes tros DORD ER 0O

Flux négatif du financement extérieur

La situation des emprunts extérieurs du Trésor a dégagé un
flux net négatif (tirages - amortissements) de2,4 MM.DH au

se sont établis a38 M.DH contre 811M.DH durant la méme
période en 201
$6 01 AOOOA

AEOi h 1AO

i nhée G208 AcBntrel & A

OAT AT O¢

enregistré une hausse del68 M.DH ou8,4% pourO8 i OAAT |

24 MM.DH.

Ainsi, le stock dela dette extérieure du TrésorO8 A OO i O/

18,7 MM.DH, en baisse d&4 MM.DH oul,%%6 par rapport a fin
2017 contreun accroissement d&2 MM.DH ou14% au cours de
1A 181 A Ppi OET AA AA
Globalament, la dette totale du Trésor a atteint 76,7 MM.DH a
fin mars 2018, en hausse d&4,5MM.DH ou2,1% par rapport a

PDi OET AA AA
de cette dette reste dominée par la dette intérieure avec une

16ATTi1 A DPOI

16ATTi A DOi Ai AAT OA«

#8A0O0 AEI OE NROA DPAO OADDI OO0 U PAETI% jlorA Aue Aad detter gxterigye RptaSentRIBEde O A

atteint 4 pbs pour les taux & 52 semaines (2,28%) et 3pbs pour | 0 AT AT 600 CI 1T AAT AA

1A AAOOASB

ceux a 2 ans (2,45%). De méme, cette tendance a été observée NMONNAIE & CREDIBaisse de la masse monétaire

au niveau des maturités longues, gparticulier les taux a 15 ans
qui sont passés de 3,69% a fin décembre 2016 a 3,67%.

Globalement, le taux moyen pondéré des BdT a reculé en
moyenne de 43 pbs par rapport au niveau retenu a fin 2017.

Evolution des TMP des bons du Trésor sur le marché deguatications
$,41

441

2,32

13 sem 26 sem 52 sem 2ans 5ans 10ans 15 ans 20ans 30ans

Source: Direction du Trésor et des Finances Extérieures

10 OAOI A AO ITEO AA 1T AOO TPZI
repli de 5,1 MM.DH ow,4% par rapport a décembre 2017
contre 5,2 MM.DH ou-0,4% a la méme période un an

auparavant, pour revenir a 1263,4 MM.DH.
Cette destruction monétaire recouvre les éléments suivants

g Une baisse de la monnaie scripturale de 1 MM.DH ou 0,2%
contre +1,8 MM.DH ou +0,3%, attribuée essentiellement au
recul des dépbts a vue aupres des banqued,8 MM.DH
ou -0,9% contre7,3 MM.DH oul,5%) ;

a Un repli des autres actifs monétaires de 7 MM.DH ou 2,3%
contre -8 MM.DH ou -2,6%, traduisant principalement des
baisses deditres OPCVM monétaire$-5,2 MM.DH ou8,6%

contre +677 M.DH ou +1,1%) et des comptes a terme aupres

des banques 8 MM.DH ou2% contre9 MM.DH ou-5,5%)

b
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p Une augmentationde la circulation fiduciaire de 1,1 MM.DH
ou 0,5% contre556 M.DH ou0,3% ;
5TA DOI COAOOEI I AAO
+1%.
La destruction monétaire constatée au T8 est attribuée aux
baisses des réserves internationales netd-9,5 MM.DH ou4%
au lieu de 55 MM.DH ou 2,2% au TII7), des autres
contreparties de M3 4,3 MM.DH ou6% contre3,4 MM.DH ou
-8,7%) et des créances sur I'écon@n{-3,5 MM.DH ou-0,3%
contre -299 M.DH ou0,03%), soit une contribution négative de
1,4 point globalement. De leur parties ressources a caractére
non monétaire ont accusé une progression de 640 M.DH ou
0,3% contre +1,6 MM.DH ou +0,8%, soit une contribution
négative de 0,1 point a la création monétaire.

$A 1 A60 AEOi h 1 AO AOi AT AAO

contribution positive de 1 point.
Recul des crédits bancaires

I EET 1T AOO TPXIi h 1 AOG AOi AT AA

baisse de 3,5 MM.DH ou 0,3% par rapport a décembre 2017
iai A bPi OET AA

contre 299 M.DH ou-0,03% d A
précédente, recouvrant une baisse des crédits bancaires de
13,8 MM.DH ou 1,6%, soit la méme évolution un an auparavant,
et une hausse des titres de 8,8 MM.DH ou 8,1% contre +7,8
MM.DH ou +7,7%.

Compte non tenu des crédits a cactére financier, composés
principalement de ceux accordés aux OPCVM autres que
monétaires, qui ont accusé une baisse de 12,6 MM.DH ou
10,8% contrel0,7 MM.DH 0u8,9%, le flux des crédits bancaires
ressort a-1,2 MM.DH 0u0,2% contre3,1 MM.DH 0u0,4%.

Cette évolution recouvre les éléments suivants

AT 1 POAO
banques de 1,7 MM.DH ou 1,1% au lieu de +1,5 MM.DH oup

TAC
MM.DH ou 7,6% au lieu de +5,6 MM.DH ou +4%, avec une

ménages de 333 M.DH ou 5,6% cont&l MM.DH ou
-46,9% et de 260 M.DH o01,6% contre522 M.DH ou
ADedpdeldveriet; AODPOT O AAO

Une progression des iances en souffrance (CES)+198
M.DH ou +0,3% contre +609 M.DH ou +1%), recouvrant une
hausse des CES des SNF privées (+706 M.DH ou +1,9%
contre -352,1 M.DH 0u0,9%) et une baisse de celles des
ménages (513,3 M.DH ou2,1% contre +770 M.DH ou
+3,4%). & poids des CES dans le total des crédits bancaires
O6A00 APPOi AEi AA PHhT PDIETO
7,7% a fin mars. Par ailleurs, ce taux se maintient au méme

niveau que celui affiché en mars 2017.
Flux des crédits bancaires detsois premiers mois-En MM.DH

MMOBILIER
Mars 16

TRESORERIE/COMPTE DEBITEUR

Mars 16 Mars 17 Mars 18 Mars 18

EQUIPEMENT

15

Mars 17

4,6
“_-*.ﬂm

Mars 16 Mars 17

38 138

Mars 18

CRED. A CARACTERE FINANCIER
I I I'l'

é-ource: Bank AMaghrib
Par secteur institutionnel, la baisse des crédits bancaires
constatée durant les trois premiers mois provient
essentiellement des concours accordés aux autres sociétés
financieres (12,3 MM.DH 0ul0,2% contred,7MM.DH ou-7,9%)
et ceux alloués aux sociétés non financiéres (SNF) privédsq
MM.DH ou-1,4% au lieu de +537 M.DH ou +0,2%). De leur coté,
les crédits accordés aux SNF publiques et ceux destinés aux
ménages ont marqué des hausses respectives de 1,8 MNI.D
ou 3,6% et 1,9 MM.DH ou 0,6% conBe8 MM.DH ou-13,4% et
+1,4 MM.DH ou +0,5%.

0,7
=
[ —

1,0

¢ C

-15,5

p Une progression des credits immobilier+1,7 MM.DH ou Notons que la structure des emplois des banquesiemeure
+0,7% contre +4,6 MM.DH ou +1,9%), recouvrant un gominée par la distribution des crédits bancaires, avec une part
AAAOT EOOAT AT O AAG AOI AEOO  Ugyikd EAMER B50% b 6329 b fin marsSebrfaveuf des
+0,9% contre +2,5 MM.DH ou +1,3%) et uni régl ceux autres emplois (22,6% contre 21,3%), des créances sur les non
destinés a la promotion immobiliére -{,2 MM.DH ou2% Oi OEAAT 66 j YRYP Ai1OOA ThYpPQ A
contre +2,1 MM.DH ou +3,8%) lieu de 9,9%).

P Une hausse des crédits a la consommatiq#733 M.DH ou Creusement des besoins de trésoreries bancaires
+1,5% aprés573 M.DH ou +1,4% un an auparavant) ; B o o o

o 51 A ADDOI AEAOGEI 1 AA@adopHBE 600 & AT 1A R i A o ENOEAE Oue dAAT AA
+0,4% contre993 M.DH ouP h Wb q OAAT OOOAT YK-DHe FRrs 3pEeH§4,MM.DH un mois auparavant pour
une hausse des crédits accordés au secteur secondaire (+2 a}tt_eindre 51"7 ,M'N\A'PHEH moyf-:tn'ne Te['sf‘e”?' ‘Ce r(?sse[re[nent 3
MM.DH ou 2,4% au lieu dd12 M.DH 0u0,2%), et de =~ CO8A@DI ENOA  AOOAT OEAIT AT AT O BA
| 6A000AR OT A AAEOOA AA AAOZMIMRE IS MYOR 9L 68" 8Py JE KRio
(-1,2 MM.DH oul,6% contrel,3 MM.DH oul,8%) mensuel des RIN dé& MM.DH ou 0,9%.

q Une baisse des facilités de trésoreri¢3,9 MM.DH ou2,4% $ATO0 AAO AiI1TAEOEIT Oh AO Af£EI]

contre -8,1 MM.DH ou4,7%), attribuée essentiellement au
recul des facilités consenties aux sociétés non financieres
(SNF) privés de 4,7 MM.DH ot8,3% contrel,5 MM.DH a
-1,1%. Ce recul a été partiellement compensé par les
hausses des facilités octroyées aux SNF publiques et aux

A

interbancaire a des niveaux proches du taux directeur, BAM a
augmenté en mars 2018 ses avances a 7 jours de 3 MM.DH, les
portant a 48 MM.DH en moyenne mensuelle. Par ailleurf&a
banque centrale a maintenu inchangé le montant des
opérations de préts garantis dans le cadre du programme de
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soutien au financement de la TPME &,3 MM.DH
Accessoirement, BAM a effectué au cours du mois de mars
AAODZ 1 Pi OAGET 1T O A8 AclrAun Anriant U
moyen de 226 M.DH Ainsi, le volume total des interventions
de BAM sur le marché monétaire est passé52,5 MM.DHen
moyenne du mois de mars contre 49,3 MM.DH un mois
auparavant.

Evolution de la liquidité bancaireEn MM.DH

J Y R O R ot It S NP S N BN S R R R S
B i i S T Nt il

68,2 68,77 949

Source: Bank AMaghrib

%OT 1 OOET T AT 1 O00AOC

""""" A6 ET OO0 1A
ressortir a 2,27% en moyenne en mois de mars 2018, contre
ThTXxp O 1 TEO AOPAOAOAT Oh Al
besoin en liqudité des banques.

Pour ce qui est des taux créditeursle TMP des dépdbts a 6
mois et a 12 mois a enregistré en mars 2018 des baisses
respectives de 8 et 1 pbs par rapport au mois de décembre

TPZQ DPi OO 08671 OAATEO U ThayYp AO

338 ACE OOAT débitéurs,@t afrds e haussele 17pbs

ToO . lt:'
enregistre une

PRIX HausseA O OAO@ ABEIT £ AOEI T 8
Durantle/{noistl'ﬁmééﬁ 1 6ET AEAA AAO DPOE
O0AQO., B
eégere hausse de 0,1%, recouvrant une
augmentation de 0,2% des prix des produits alimentaires et une
stagnation de ceux des produits non alimentaires. Les
principales hausses au niveau des prix desroguits
alimentaires ont concerné les< poissons et fruits de mer »
(+4,7%), les « fruits » (+0,9%), et lesiandes » (+0,7%). En
revanche,les prix ont reculé de 1,1% pour les « eaux minérales
et boissons rafraichissantes » et de de 0,7% pour les «résg
¢ AO T A XK 1 AEOh A&OT i ACA AO GOA
En moyenne destrois DPOAT EAOO 1T EO AA 1
ABET £ AGET T 38600 2007 DdOén 2@ Ketta h
évolution provient de lahausse de2,3% des prix des produits
alimentaires au lieu de 8,9% un an auparant, au moment ou
le's prix| de€si produitssnon alimentaires onaugmenté de 15%
apEplPolly BWAHO ADPDOT AET  BI 00O
' ET OEN 181 011 O00EIT AAO DPOED
redouirdles vadatiohsisuivaneA A AAT OOAOGET T AOD
A A la hausse les légumes» (+6,2%), les huiles et
graisses» (+6,1%), les frits » (6,1%)les «poissons et
fruits de mer» (+4,1%) et lesviandes» (+1,9%Ces cing
"""" AT OOAT O
yriduite klignentaires avec une pondération d&8%, ont
contribué & hauteur de95% aa hausse du niveau de

auT417] AO AAOT E1 OAO AiT1iAO EO0OOALIERA ARFkbsBARELAT OAEOK o

titre du T218 font ressortir une baisse du taux moyen global de
15 pbs par rapport au trimestre précédent pour se situer a
5,62%. Cette évolution recouvre wecul des taux assortissant

les crédits immobiliers(-26 pbs a 5,16%) et les facilités de

trésorerie (21 pbs & 5,64%). En revanche, les taux appliqués a la
i NOEPAIT AT O

AT1 0111 AOGEIT AO U 16
OAOPAAOGEOAI AT O Pl 68%O6iT OAAI EO
BOURSE»%Oi | OOEIT T AAOT OAAT & AA
Autitre du T&ET h 1 8 AAOE Oniak

favorable, comme en témoigne leperformances trimestrielles
positives de la place MASI bt4%) et MADEX btP6).

Dans cette évolutbn, la capitalisation boursiére atteint 660,6
MM.DH au terme du T18, enaccroissement de 33,7 MM.DH ou

de 5,4% par rappo’ fin décembre 201 0 AO OAAOAOC

les meilleures performances ont concernés technologies de
1 8 ET Al QH1878Eles] télécommunications (+11y6 les
(+3,7%

En revanché
MM.DH ou 16,86 par rapportau T117 pour revenir a 11,9
MM.DH. Cetteévolution est liée principalementa la baisse és
transactions effectuées sur le marchéentral (-3,4 MM.DHou
27%) tandis queelles réalisées sur le marché de bloss sont
améliorées delMM.DH ou75,4%.

A

1A 011 061 A AAO OOAT MAAODI

A A la baisse le «pain et céréales> (0,8%) et le «caféthé et
cacao» (0,4%).

1 6 AAQE Oniafié udeié®dtor 7 O /

#1171 OOEAOOET T O U I-EnpdintEleOET T Al EIl AT C
+0,9% A©

2017 0,2 0,1 0,1 0,2 0,5 0,2 1 I70

2018 0,1 0,4 0,2 0,1 0,8 0,7 'y +2,.3%

Pain 2, Poi: i

ot Viandes ef:_::: Lait, Fruits  Légumes Huiles et Autres

fromage iccac
o 5 graisses
céréales demer ot neuf

Souce: HautCommissariat au Plan
4 A0@ Ad einEhtArd/BdniAlimentaire -Moyenne 3 mois en %

2,0%
1,5%

1,3%
1,0%
0,5%
2014 2015 2016 2017 2018

Source: Hautcommissariat au Plan

v
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ACTIVITE ET EMPLQEkgere baissealu taux de chomage... Pour ce qui de la population active en chdmage, elle est passe

Entre le T47 et le T18, la population active agée de 15 ans et de 1.296 m|]le person.nes au-Ila lf27% mille au-T8, ce qui
correspond & une baisse de 24 mille @meurs ou 1,9% au

plus' a progressé de 0,8% au niveau nationabyp atteindre ¢ | bai 3

ST8sX® (EITA DAOOIT1AGE 1 EN Ok MEY NAPAp EFRe QUAI0R reguvEsyuRe baisses (PR

shabp AA iA pi POI MOET R @AO@QAoA%@%ﬁEﬁeﬁﬂl jeu rural et une hausse de 6 mille en

|
poursuivi sa baisse en passant de 47,5% ali7Td 47,1% auIBL ) O OOAAET &8 !ETOEh 1A OAOGZ
DT ET O bPi 00 06i OAAI EO U SPhXp A

%l | AOGET OA ABAI PITER Zdnrésioil 1 A BT OOAO A3AI PI T EO Oi
s s L. . L Selon & milieu de résidence, ce taux a recule de 0,1 point en
été créés au cours de cette période, dont 79 mille en milieu

OOAAET AO wy IEITA Al (EIEAD 'FIFAD QUAAETT PAOE: 01 PAALECE

. s o . . . parmi les personnes agées entre 35 et 44 an®,9 point a 8,2%)
rémunéré a enregistré une baisse de 26 mille postes, en raison ) - o
. . . et celles ne disposant pas de diplomed(4 point & 7,1%). En
desdestructions de 24 mille postes en zone rurale efe 2 mille S o 2 o8 oA s NP .
. revanchneh AA OAO@ O8AO0O AGCCOAOI bl
en zones urbaines.
et 24 ans (+2 point a 43,5%) et 25 a 34 ans (+0 5 pomt a 23,7%) e

' ET OER 1T A OF1OIA AA 16Al pi7iaE 'Bbg)uplesadﬁlgr%é (+0Al'%0|rﬁ 5?0%(9’) En m'r:héu rughl IAgux

10.882 mille personnes au I8, soit une création nette de 116 AR AEEI ACA A AEIETOi AR PHRYW B
mille nouveaux postes, dont 77 mille en milieu urbain et 39

) = principalement a la baisse du chémage parmi les diplomés, T
mille en milieu rural.

point a 9%), lepersonnes agées entr@5et 34 ans {1,1 point a

Création nette A1 B1 T EO OAI 11 1A MBEI EAO AA QEqFebhteAdet 21@ns0 8 point 2 10,1%)
- En millier- Emploi rémunéré/ Emploi non rémunéré/ Emploi total Taux de chémage En % Urbain/ National
142 15,7 15,6
116 14,6
79 77 63
L. 39 10,7 10,5
| o |
2
-24 -26
Urbain Rural National
Source: Hautcommissariat au Plan Ti-14 Tris 16 T147 Tris
10 TEOAAO OAAOT OEAT AO U 16AQAAPOETIT AO OAAOAOGueEiA®O@OEAIT h

i A0 AOOOAO OAAOA Gobubuélakettd rfalussﬁel I TPadlgement, & pApulation active occupée en situation de
AO O 101 A AA nBehTadi i E Al OOA 4 ssousemplo’, a augmenté de 3,1% pour atteindre 1.090 mille
En effet, le secteur des<services» a connu la création de 50 personnes. Le taux de soud T D11 E O8A0O0 AETO

mille nouveaux postes au niveau national contre 45 mille il y a  POINt @ 10% au niveau national suite a une hausse,

N = . S A o~ s -~ 0,
un an. De méme, le secteur d& | 6 ACOEADT hOOAR SEHSHYEN dags les §aREmnes, de 0,4 point a 10,7% alors
A 00 Oi1 oi106iA AsAiplie Adci NPBF! AROBYOARPT AORA A oV AT R

I
une création de 28 mille postesiurant la méme période de 21 001 OAOO AA 16A
18ATT1T A DOi Ai AAT QBT®» a, quantGAINOAC, A AAOI ET OA AT ROGSOA AO (#0 000 16
contribué a la création de 32 mille nouveaux postes contre 20  suivants:
mille un an aiparavant. v Pres de 85,6% delsdmeurs sont citadins ;

....... ~ = v Environ63,7%ont gés de 15 & 29 ans :
En revanche, le secteur d& , 8 ET AOOOOEA W Al fviren LB P S E

R . L, . v Pres de 38,1@6tiennent un dipldme de niveau supérieur ;
et aprés avoir créé 16 mille possal y a un an, il a connu la . M A AR R A m R AR @
. . Vv Prés de 56,4%nt des primoA AT AT AAOOO A8AI PI T E n
destruction de 9 mille postes entre F17 et T-18.
- .V 66,4%hément depuis au moins une année ou plus ;

#07i AGETT O 1T AOOAO ABAI PITEO abBB® OAAOD NN . .
v Et environ 25,2%ont en chémage suite au licenciementoula 6 AOOGS6 O  /

-En millier-Urbain/ Rural/ National 1 AAOEOEOT AA 1687 OAAI EQGOAT AT O Al bl
g 50 Taux de chémage au®ltrimestre 2018 selon leiplome -en %
4
Total 10,7
32
26 Sans dipléme
Certfcats enspécilsationpofessonnele
6 4 Diplame en quakfication professinnelia
ﬂ , Dipléme de techniciens et de cadres moyens 27,8
-6 3 ° Diplémes sup délivrés par les écoles et instituts

Se————

Agriculture, forét et péche Industrie BTP Services
Source: Hautcommissariat au Plan Diplémes de I'enseignement secondaire 22,7
Diplomes et certificats de 'enseignement fondamental 14,1
Source: HCP

1La population active agée de 15 ansetpigs OF OOA DPAOOI 1T A EAEOAT O DAOO L;SOUSRMPIO eXiStRA ¢ IAQ%Q‘)%Q&‘ 1A AGOT A 10 1A POTAD
disponble exercant un travail productif ou & la recherche d'un emploi. sont inadéquates par rapport a un autre emploi possible que cette personne est

2, A PiDOI AOET 1 :1&poputatiprtotaledndi AngliEh® IEsCactifs et les inactifs. disposée a occuper et capable de faire »
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