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 I N T R O D U C T I O N 

 

u niveau internationalȟ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÉÎÄÉÃÁÔÅÕÒÓ ÄÅ ÃÏÎÊÏÎÃÔÕÒÅ ÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌÅ ÆÁÉÔ 

ressortir une poursuite de la consolidation de la croissance économique, mais à un rythme plus 

modéré. Cette évolution est intervenue dans un contexte international marqué par ÌȭÁÐÐÁÒÉÔÉÏÎ 

de conflits commerciaux entre les États-Unis et la Chine, la recrudescence des tensions géopolitiques au 

Moyen-Orient ainsi que la volatilité des marchés financiers. Dans ces conditions, et malgré un léger 

ralentissement par rapport au trimestre précédent, ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ ÁÕØ OÔÁÔÓ-Unis a maintenu une 

croissance soutenue au T1-18 (+2,3%). Pour sa part, la zone euro a vu son taux de croissance décélérer de 

0,3 point au premier trimestre dÅ ÌȭÁÎÎïÅ à 0,4%. Quant aux principaux pays émergents, le climat 

conjoncturel a ÃÏÎÔÉÎÕï Û ÓȭÁÍïÌÉÏÒÅÒȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÅÎ #ÈÉÎÅ ÅÔ ÁÕ "ÒïÓÉÌ et a été favorisé par une reprise de 

la consommation et la bonne dynamique du commerce mondiale. En revanche, la croissance économique 

en Inde a continué à pâtir des conséquences du processus de démonétisation engagé en novembre 2016.  

En matière de perspectives, ÅÔ ÄȭÁÐÒîÓ ÓÏÎ ÄÅÒÎÉÅÒ ÒÁÐÐÏÒÔ publié en avril 2018, le Fonds Monétaire 

International (FMI) prévoit une amélioraÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÃÒÏÉÓÓÁÎÃÅ ÄÅ ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÍÏÎÄÉÁÌÅ ÑÕÉ ÄÅÖÒÁÉÔ 

progresser de 3,9% en 2018 après +3,8% en 2017 et ce, en liaison notamment avec la reprise des 

investissements dans les économies avancées et le renforcement de la croissance économique dans les 

pays émergents. 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 nationalȟ ÅÔ ÁÐÒîÓ ÕÎÅ ÁÎÎïÅ ΤΡΣΩ ÍÁÒÑÕïÅ ÐÁÒ ÌȭÁÃÃïÌïÒÁÔÉÏÎ ÄÕ niveau de croissance qui 

ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ ΦȟΤϷȟ cette dernière devrait revenir à 3,2% en 2018 ÓÏÕÓ ÌȭÅÆÆÅÔ ÄȭÕÎÅ ÈÁÕÓÓÅ 

moins importante de la valeur ajoutée agricole et ce, malgré la poursuite attendue de la consolidation des 

activités non agricoles. En effetȟ ÅÔ ÄȭÁÐÒîÓ ÌÅÓ ÐÒÅÍÉîÒÅÓ ÅÓÔÉÍÁÔÉÏÎÓȟ ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÃïÒïÁÌÉîÒÅ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅ 

la campagne agricole 2017/18 devrait atteindre 98,2 M.Qxȟ ÄïÐÁÓÓÁÎÔ ÁÉÎÓÉ ÌȭÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÉÎÉÔÉÁÌÅ ÄȭÕÎÅ 

récolte moyenne de 70 M.Qx. 

Du côté des activités non agricoles, les évolutions constatées ÁÕ ÔÅÒÍÅ ÄÕ ÐÒÅÍÉÅÒ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ 

demeurent globalement favorables. Ainsi, 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 dérivées. De même, la 

progression de ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï ÓȭÅÓÔ ÁÃÃïÌïÒïÅ à +3,5% contre +2,3% un an auparavant. Le 

secteur touristique a poursuivi sa bonne performance en affichant des hausses de 15,3% et de 13,1% 

respectivement des arrivées de touristes et des nuitées réalisées dans les hôtels classés. Enfin, le secteur 

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

5,1% du trafic portuaire.  

En revanche, ÌÅ ÔÁÕØ ÄȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÐÁÃÉÔïÓ ÄÅ ÐÒÏÄÕction indÕÓÔÒÉÅÌÌÅ ÓȭÅÓÔ ÃÏÎÔÒÁÃÔï ÄÅ ΤȟΥ points en 

moyenne des trois ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅȢ !Õ ÎÉÖÅÁÕ ÄÕ ÓÅÃÔÅÕÒ ÄÕ ÓÅÃÔÅÕÒ ÄÕ "40ȟ les ventes de 

ciment ont enregistré une baisse de 6,9% à fin mars. 

Au niveau du secteur extérieur, le déficit commercial a enregistré une hausse de 5 MM.DH ou 11,4% à fin 

mars 2018 pour atteindre 49 --Ȣ$(Ȣ #ÅÔÔÅ ïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÒïÓÕÌÔÅ ÄÅ ÌȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ 9,3 MM.DH ou 8,6% 

des importations plus importante que celle des exportations (+4,3 MM.DH ou +6,7%).  

Par ailleurs, les recettes voyage et les transferts des MRE ont enregistré des évolutions positives de  

2,5 MM.DH ou 19,8% et 1,9 MM.DH ou 13,4% respectivement. Ces deux postes ont ainsi permis de couvrir 

63,5% du déficit commercial contre 60,8% ÁÕ ÍðÍÅ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΩ. Parallèlement, les recettes 

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% à fin mars 2018, pour revenir à 231,4 MM.DH. Ce niveau permet de couvrir l'équivalent de 

5 mois et 22 jours d'importations de biens et services. 

Au niveau des finances publiques, la situation des charges et ressources du Trésor fait ressortir une 

atténuation du déficit budgétaire qui est revenu de 8 MM.DH à fin mars 2017 à 7,6 MM.DH à mars 2018. 

Cette évolution a été induite essentiellement par une baisse des dépenses globales (-1,6 MM.DH ou -2,4%) 

plus importante que celle des recettes fiscales (-0,9 MM.DH ou -1,7%) notamment. Compte tenu de la 

baisse de ΧȟΥ --Ȣ$( ÄÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÅÎ ÉÎÓÔÁÎÃÅ ÄÅ ÐÁÉÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄȭÕÎ ÓÏÌÄÅ ÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ ΩȟΪ --Ȣ$( ÄÅÓ 

ÃÏÍÐÔÅÓ ÓÐïÃÉÁÕØ ÄÕ 4ÒïÓÏÒȟ ÌÅ ÂÅÓÏÉÎ ÄÅ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ ÓȭÅÓÔ ïÔÁÂÌÉ Û ΣΥ --Ȣ$( ÃÏÎÔÒÅ ΣΦȟΫ --Ȣ$( ÉÌ Ù Á ÕÎ 

an, et 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 monétaire, ÌȭÁÇÒïÇÁÔ -Υ Á ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ ΧȟΣ --Ȣ$( ÏÕ 0,4% à fin 

mars 2018 par rapport à fin 2017 pour revenir à 1.263,4 MM.DH. Cette destruction monétaire est attribuée 

aux baisses des réserves internationales nettes (-9,5 MM.DH ou -4%), des autres contreparties de M3 (-4,3 

MM.DH ou -6%) et des créances sur l'économie (-3,5 MM.DH ou -0,3%), soit une contribution négative de 

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

de 640 M.DH ou 0,3%, soit une contribution négative de 0,1 point à la création monétaire. De leur côté, les 

ÃÒïÁÎÃÅÓ ÎÅÔÔÅÓ ÓÕÒ Ìȭ!# ÏÎÔ ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ ΣΤȟΪ --Ȣ$( ÏÕ ΩȟΨϷȟ ÁÖÅÃ ÕÎÅ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÐÏÓÉÔÉÖÅ ÄÅ Σ ÐÏÉÎÔȢ 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ des crédits bancaires, ils ont reculé de 13,8 MM.DH ou 1,6% à fin mars, soit la même évolution 

un an auparavant. Compte non tenu des crédits à caractère financier, le flux des crédits bancaires ressort 

à -1,2 MM.DH ou -0,2% contre -3,1 MM.DH ou -0,4%. 

0ÏÕÒ ÓÁ ÐÁÒÔȟ ÅÔ ÁÕ ÔÅÒÍÅ ÄÕ ÐÒÅÍÉÅÒ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅȟ le déficit de liquidité ÓȭÅÓÔ accentué pour le 

deuxième mois consécutif en mars pour atteindre 51,7 MM.DH contre 42,2 MM.DH en décembre 2017. Ce  

ÒÅÓÓÅÒÒÅÍÅÎÔ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌÅ ÒÅÐÌÉ ÄÅÓ 2). ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÐïÒÉÏÄÅȢ 

Au niveau des prix, et eÎ ÍÏÙÅÎÎÅ ÄÅÓ ÔÒÏÉÓ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓȟ ÌÅ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ Á ÁÕÇÍÅÎÔé de 1,3% en 2017 

à 2% en 2018. Cette évolution provient aussi bien de la hausse des prix des produits alimentaires (+2,3% 

contre +0,9%) que de celle des prix des produits non alimentaires (+1,5% contre +1,7%).  

En ce qui concerne ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÉȟ Ìȭéconomie nationale a créé 116 mille postes entre le T1-17 et le 

T1-18, dont 77 mille en milieu urbain et 39 mille en milieu rural. Parallèlement, le taux de chômage ÓȭÅÓÔ 

amélioré de 0,2 point pour revenir à 10,5% au niveau national. Selon le milieu de résidence, ce taux a reculé 

de 0,1 point en milieu urbain pour ÓȭïÔÁÂÌÉÒ à 15,6% suite au repli du chômage parmi les personnes âgées 

entre 35 et 44 ans (-0,9 point à 8,2%) et celles ne disposant pas de diplômes (-0,4 point à 7,1%). En 

ÒÅÖÁÎÃÈÅȟ ÃÅ ÔÁÕØ ÓȭÅÓÔ aggravé pour les jeunes âgés entre 15 et 24 ans (+2 point à 43,5%) et entre 25 et 34 

ans (+0,5 point à 23,7%) et pour les diplômés (+0,1 point à 20,8%). En milieu rural, le taux de chômage a 

ÄÉÍÉÎÕï ÄÅ ΡȟΨ ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΥȟΧϷ ÓÕÉÔÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÍÅÎÔ Û la baisse du chômage parmi les diplômés 

(-1,7 point à 9%), les personnes âgées entre 25 et 34 ans (-1,1 point à 4,5%) et entre 15 et 24 ans (-0,8 point à 

10,1%). 
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SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

I -  C O N T E X T E  I N T E R N A T I O N A L :  

Amélioration des perspeÃÔÉÖÅÓ ÄÅ ÌÁ ÃÒÏÉÓÓÁÎÃÅ ÍÏÎÄÉÁÌÅȣ 

$ȭÁÐÒîÓ ÌÁ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÍÉÓÅ Û ÊÏÕÒ ÄÅÓ ÐÅÒÓÐÅÃÔÉÖÅÓ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅÓ 

établie par le Fonds Monétaire International (FMI) en avril, 

ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÍÏÎÄÉÁÌÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÐÒÏÇÒÅÓÓÅÒ ÄÅ ΥȟΫϷ ÅÎ ΤΡΣΪ ÃÏÎÔÒÅ 

+3,8% en 2017. Cette légère amélioration est attribuable 

essentiellement à la reprise des investissements dans les 

ïÃÏÎÏÍÉÅÓ ÁÖÁÎÃïÅÓȟ Û ÌÁ ÐÏÕÒÓÕÉÔÅ ÄȭÕÎÅ ÂÏÎÎÅ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ 

ÄÅ ÃÒÏÉÓÓÁÎÃÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÐÁÙÓ ïÍÅÒÇÅÎÔÓ Äͻ!ÓÉÅ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÛ ÌÁ 

confirmation de signes de reprise chez plusieurs pays 

exportateurs de matières premières. 

!Õ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅÓ ïÃÏÎÏÍÉÅÓ ÁÖÁÎÃïÅÓȟ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ 

ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭÁÃÃÒÏÿÔÒÅ ÄÅ ΡȟΤ ÐÏÉÎÔ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ΤΡΣΩ ÐÏÕÒ 

atteindre +2,5% en 2018. Par pays, la croissance économique 

ÁÍïÒÉÃÁÉÎÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭÁÃÃïÌïÒÅÒ ÄÅ ΡȟΨ ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒ ÒÅÓÓÏÒÔir à 

ϹΤȟΫϷȟ ÓÏÕÓ ÌȭÅÆÆÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÒÅÌÁÎÃÅ ÄÅ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ 

extérieure et des retombées positives attendues de la réforme 

fiscale. Quant à la zone euro, la croissance économique ne 

ÓȭÁÍïÌÉÏÒÅÒÁÉÔ ÑÕÅ ÄÅ ΡȟΣ ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒ ÁÔÔÅÉÎÄÒÅ ΤȟΦϷȟ ÅÎ ÌÉÁÉÓÏÎ 

notammenÔ ÁÖÅÃ ÌȭÁÆÆÅÒÍÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÉÎÔïÒÉÅÕÒÅ ÅÔ 

extérieure. Quant au Japon, la croissance devrait ressortir à 

ΣȟΤϷȟ ÅÎ ÒÁÌÅÎÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ΡȟΧ ÐÏÉÎÔ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΩȢ 

Quant aux pays émergents, le taux de croissance devrait 

poursuivre son amélioration en 2018 pour atteindre +4,9% 

ÁÐÒîÓ ϹΦȟΪϷ ÅÎ ΤΡΣΩȢ $ÁÎÓ ÃÅ ÓÉÌÌÁÇÅȟ Ìȭ)ÎÄÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒÅÒ 

une expansion de son taux de croissance à +7,4% contre +6,7% 

en 2017, soit le niveau le plus élevé parmi les pays émergents. 

De même, la croissance économiÑÕÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭÁÃÃïÌïÒÅÒ ÄÅ ΣȟΥ 

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 

léger ralentissement de 0,3 point pour revenir à +6,6% en 2018. 

-ÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÕÎÅ croissance soutenue aux États-Unis au T1-18ȣ 

Au titre de la première estimation du Département du 

ÃÏÍÍÅÒÃÅ ÁÍïÒÉÃÁÉÎȟ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ Á ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÕÎÅ 

croissance solide au T1-18 malgré un léger ralentissement à 

2,3%, en rythme annualisé, après 2,9% au trimestre précédent.  

Dans cette évolution, les investissements privés se sont 

renforcés de 7,3% contre +4,7% au T4-17 tandis que la 

consommation des ménages, qui représente près de 70% du 

PIB, a vu son rythme de croissance ralentir considérablement 

de 4% au T4-17 à 1,1% au T1-18, son plus bas niveau depuis près 

de cinq ans. De même, les exportations ont enregistré une 

décélération à +4,8% contre +7% au trimestre précédent.  

 

 

 

 

 

Produit intérieur brut USA - Rythme annualisé en % - 

 
Source: United States Department of Labor 

ParÁÌÌîÌÅÍÅÎÔȟ ÌȭÉÎÄÉÃÅ )3- ÄÕ ÓÅÃÔÅÕÒ ÍÁÎÕÆÁÃÔÕÒÉÅÒ ÅÔ ÃÅÌÕÉ 

du secteur non manufacturier ont reculé en avril de 2 points 

ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕ ÍÏÉÓ ÐÒïÃïÄÅÎÔ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΧΩȟΥ ÐÏÉÎÔÓ ÅÔ 

56,8 points respectivement. 

Indice ISM  « Manufacturier » USA - En points ɀ 

 

Source: Institute for Supply Management 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÍÁÒÃÈï ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÉȟ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ Á ÒÅÃÕÌï 

à 3,9% en avril, son plus bas niveau depuis 17 ans, après Óȭêtre 

stabilisé à 4,1% pendant six mois consécutifs. De leur côté, les 

ÃÒïÁÔÉÏÎÓ ÄȭÅÍÐÌÏÉÓ non agricoles se sont accélérées pour 

atteindre 799 milles postes au cours des quatre premiers mois 

ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΪ contre 707 milles postes durant la même 

ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȢ  

Emploi et Chômage USA  

#ÒïÁÔÉÏÎ ÄȭÅÍÐÌÏÉ ÎÏÎ ÁÇÒÉÃÏÌÅ 

cumulé à fin avril- En milliers - 

 

Taux de chômage  

 avril- En % - 

 
 

Source: United States Department of Labor 
Ralentissement de la croissance économique au sein de la zone 
ÅÕÒÏȣ 

$ȭÁÐÒîÓ Ìȭ%ÕÒÏÓÔÁÔȟ ÌÁ ÃÒÏÉÓÓÁÎÃÅ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ Á 

accusé un ralentissement dÅ ΡȟΥ ÐÏÉÎÔ ÄȭÕÎ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅ Û ÌȭÁÕÔÒÅ 

pour revenir à +0,4% T/T au T1-18. Cette décélération a 

concerné principalement les locomotives de la zone euro, 

Ìȭ!ÌÌÅÍÁÇÎÅ (+0,3% T/T au T1-18 contre +0,6% au T4-17) et la 

France (+0,3 T/T contre +0,7% T/T) et ce, en raison notamment 
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de la faiblesse des échanges commerciaux. De même, le taux 

de croissance du Portugal a ralenti de 0,3 point pour revenir à 

ϹΡȟΦϷȟ ÔÁÎÄÉÓ ÑÕȭÉÌ ÓȭÅÓÔ ÍÁÉÎÔÅÎÕ Û ϹΡȟΩϷ 4Ⱦ4 ÅÎ %ÓÐÁÇÎÅ ÅÔ Û 

+0,3% T/T en Italie. 

Produit intérieur brut Zone Euro - en %- 

 

Source : FMI  

Du côté des indicateurs avancés, ÌȭÉÎÄÉÃÅ 0-) « composite » a 

ÐÏÕÒÓÕÉÖÉ ÓÁ ÄïÃïÌïÒÁÔÉÏÎ ÅÎÔÁÍïÅ ÄÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ 

pour revenir à 55,1 points en avril, son plus bas niveau depuis 

janvier 2017, contre 55,2 points un mois auparavant. Cette 

évolution est liée au ralentissement enregistré aussi bien par le 

PMI manufacturier (56,2 points contre 56,6 points en mars) 

que par le PMI non manufacturier (54,7 points contre 54,9 

points). 

Indice PMI « Manufacturier » Zone Euro - En points ɀ 

 
 Source: PMI Markit Survey Ticker 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ du marché de ÌȭÅÍÐÌÏÉ, il a poursuivi son 

amélioration progressive, comme en témoigne la baisse du 

taux de chômage de la zone euro à 8,5% en mars, son plus bas 

niveau depuis décembre 2008, contre 8,6% au tÅÒÍÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ 

2017 et 9,4% au ÍðÍÅ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȢ Par rapport 

à fin 2017, la baisse du taux de chômage a particulièrement 

concerné le Portugal (7,4% contre 7,9%), Ìȭ%ÓÐÁÇÎÅ ɉ16,1% contre 

16,5%), la France (8,8% contre 9%), ÅÔ Ìȭ!ÌÌÅÍÁÇÎÅ ɉΥȟ4% contre 

3,5%). En Italie, ÌÅ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ ÓȭÅÓÔ ÍÁÉÎÔÅÎÕ Û ΣΣϷȢ 

Taux de chômage Zone euro en Mars- En % - 

 
Source : Eurostat 

Stabilisation de la  cro issance économique chinoiseȣ 

En Chine, la croissance ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ ÓȭÅÓÔ maintenue au même 

niveau du trimestre précédent, soit +6,8% au T1-18, en 

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% à fin 

mars. En revanche, la production industrielle a marqué des 

signes de ralentissement, ne progressant que de 6% en mars, 

en glissement annuel, après +7,2% au cours des deux premiers 

ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÅÔ ÃÅȟ ÅÎ ÌÉÁÉÓÏÎ ÁÖÅÃ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅÓ 

mesures antipollution.  

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ Brésilȟ ÌȭÉÎÄÉÃe PMI composite a progressé de 2,7 

points au T1-ΣΪ ÐÏÕÒ ÁÔÔÅÉÎÄÒÅ ΧΣȟΪ ÐÏÉÎÔÓȟ ÁÕÇÕÒÁÎÔ ÄȭÕÎÅ 

accélération ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÃÅ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅȢ 

Enfin, concernant Ìȭ)ÎÄÅȟ ÌȭÉÎÄÉÃÅ 0-) ÃÏÍÐÏÓÉÔÅ ÅÓÔ ÒÅÖÅÎÕ Û 

un niveau proche de la zone de contraction, en cédant 0,5 

ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΧΣ ÐÏÉÎÔÓ ÁÕ 4Σ-18. 

Renchérissement des pr ix  des produi ts  ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅÓȣ 

#ÏÍÐÔÅ ÔÅÎÕ ÄȭÕÎ ÃÏÎÔÅØÔÅ ÍÁÒÑÕï ÐÁÒ une hausse de la 

demande mondiale et une offre relativement inférieure à la 

tendance, les cours des produits de base se sont inscrits en 

hausse ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÕ ÍÏÉÓ ÄȭÁÖÒÉÌȢ #ÅÔÔÅ évolution a 

principalement concerné les produits énergétiques, dont 

ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÓÙÎÔÈïÔÉÑÕÅ y afférent ÓȭÅÓÔ ÁÃÃÒÕ de 8,2% par rapport à 

mars. Dans une moindre mesure, ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÓÙÎÔÈïÔÉque des prix 

des autres produits a augmenté de 1,8%.   

Au niveau des produits énergétiques, les cours de pétrole ont 

maintenu leur mouvement haussier pour atteindre 75 $/bbl à 

fin avril, leur plus haut niveau depuis novembre 2014. En 

moyenne mensuelle, ils ont atteint  71,8 $/bbl, soit +8,2% par 

rapport au mois de mars et +12,3% par rapport au début de 

ÌȭÁÎÎïÅȢ Cette progression ÅÓÔ ÉÎÔÅÒÖÅÎÕÅ ÄÁÎÓ ÄȭÕÎ ÃÏÎÔÅØÔe 

marqué par lȭÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÔÅÎÓÉÏÎÓ ÇïÏÐÏÌÉÔÉÑÕÅs au 

Moyen-Orient particulièrement en Syrie. En moyenne des 

quatre ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅȟ ÌÅÓ ÃÏÕÒÓ ÄÕ ÐïÔÒÏÌÅ ÓÅ ÓÏÎÔ 

établis à 68,1 $/bbl en 2018 contre 53,9 $/bbl au cours de la 

même période en 2017, soit une hausse de 26,4%. 

Prix du Pétrole - En $ / baril ɀ 

 
Source : Bloomberg 

Parallèlement, les cours du gaz butane ont enregistré une 

hausse mensuelle de 1,1% pour ressortir à 490,9 $/T en 

moyenne ÄÕ ÍÏÉÓ Äȭavril, limitant ainsi leur contre-

performance ÄÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ à -12,4%. En moyenne 

des quatre ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣ8, ces prix se sont 
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établis à 497,1 $/T, en hausse de 3,5% par rapport aux prix 

pratiqués à la même période il y a un an. 

De même, les prix des denrées alimentaires ont maintenu 

globalement leur évolution haussière ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÕ ÍÏÉÓ ÄȭÁÖÒÉÌȟ 

comme en atteste la progression de 1,ΩϷ ÄÅ ÌȭÉÎÄÉÃÅ 

synthétique y afférent. En effet, les prix se sont appréciés de 

4,9% pour le riz (451 $/T en moyenne en avril), de 2,1% pour le 

maïs (176 $/T) et de 1,3% pour le blé tendre français (209 $/T). 

En revanche, les prix ont baissé de 2,4% pour le blé tendre 

américain (286 $/T) et de 6,5% pour le sucre (286 $/T). 

#ÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÍïÔÁÕØ ÄÅ ÂÁÓÅȟ ÌȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅ 

leurs cours ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ principalement par les conflits 

commerciaux entre les Etats-Unis et la Chine. En effet, les prix 

se sont accrus de 9% pour ÌȭÁÌÕÍÉÎÉÕÍ ɉΤȢ255 $/T en avril), de 

4,1% pour le nickel (13.938 $/T) et de 0,8% pour le cuivre (6.852 

$/T). En revanche, les prix ont baissé de 1,6% pour le plomb 

(2.352 $/T). 

Du côté du marché mondial des phosphates et dérivés, les prix 

de la roche ont confirmé leur évolution positive entamée 

ÄÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÏÕÒ ÒÅÓÓÏÒÔÉÒ Û ΣΡΥ $/T en avril, en 

hausse de 8,4% par rapport au mois précèdent et de +21,2% par 

rapport à fin 2017. Du côté des engrais, les cours se sont accrus 

en un mois de 0,3% pour le TSP (325 $/TɊ ÔÁÎÄÉÓ ÑÕȭÉÌÓ ÓÅ ÓÏÎÔ 

repliés de 0,5% pour le DAP (411 $/T). Par rapport au début de 

ÌȭÁÎÎïÅȟ ÃÅÓ ÐÒÉØ ÏÎÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÄÅÓ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÐÏÓÉÔÉÖÅÓ ÄÅ ΧȟΤϷ 

et 6,8% respectivement. 

Evolut ion contrastée des indices bousiers des 

ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÍÁÒÃÈïÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓȣ 

!Õ ÔÉÔÒÅ ÄÕ ÍÏÉÓ ÄȭÁÖÒÉÌȟ ÌÅÓ ÉÎÄÉÃÅÓ Âoursiers américains et 

émergents se sont inscrits dans un mouvement baissier et ce, 

ÃÏÍÐÔÅ ÔÅÎÕ ÄȭÕÎ ÃÏÎÔÅØÔÅ ÍÁÒÑÕï ÐÁÒ ÌÅ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÄÅ 

lȭÁÖÅÒÓÉÏÎ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅ ÓÕÒ ÌÅÓ marchés financiers, suite à 

ÌȭÁÎÎÏÎÃÅ ÐÁÒ ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÁÍïÒÉÃÁÉÎÅ ÄÅ mesures 

ÐÒÏÔÅÃÔÉÏÎÎÉÓÔÅÓ Û ÌȭïÇÁÒÄ ÄÅ ÌÁ #ÈÉÎÅ.  

Ainsi, aux États-Unis, les indices boursiers NASDAQ et le S&P500 

ont accusé des reculs mensuels respectifs de 2,8% et 1,8% en avril, 

ramenant ainsi leurs performances annuelles à +2,8% et -0,4%.  

Dans le même sillageȟ ÌȭÉÎÄÉÃÅ boursier émergent MSCI-%- ÓȭÅÓÔ 

contracté en un mois de 2,6% en avril, ramenant ainsi sa 

performance annuelle à +3,4%. 

En revanche, et tirant profit  de ÌȭÁÆÆÁÉÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÅÕÒÏ ÆÁÃÅ 

au dollar ainsi que de la publication de résultats trimestriels 

favorables des entreprises au cours du T1-18, les indices 

boursiers en Europe ont affiché des évolutions positives en 

avril. En effet, les hausses, par rapport au mois de mars, ont 

atteint +2% pour le GDAXIFrancfort, +2,8% pour le CAC40, +1,2% pour 

Ìȭ)"%8Madrid et +4,4% pour le FTSE/MIBMilan. Par rapport au début 

ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅȟ leurs performances ont ainsi été portées à +1,9%,  

-0,5%, -4% et +5,1% respectivement.     
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I I -  C O NT E X T E  N A T I O N A L :  

Léger ra lent i ssement de la  cro issance économique en  

2018 

!ÐÒîÓ ÕÎÅ ÁÎÎïÅ ΤΡΣΩ ÍÁÒÑÕïÅ ÐÁÒ ÌȭÁÃÃïÌïÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ 

ÃÒÏÉÓÓÁÎÃÅ ÑÕÉ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ ΦȟΤϷȟ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΪ 

devrait enregistrer un niveau de croissance économique de 

3ȟΤϷ ÓÏÕÓ ÌȭÅÆÆÅÔ ÄȭÕÎÅ ÈÁÕÓÓÅ ÍÏÉÎÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÄÅ ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ 

ajoutée agricole et ce, malgré la poursuite attendue de la 

consolidation des activités non agricoles. 

Une récol te céréal ière  de 98,2 M.Qx 

La bonne répartition spatiale et temporelle des précipitations 

depuis le début du mois de décembre 2017 a eu un impact très 

ÐÏÓÉÔÉÆ ÓÕÒ ÌÅ ÄïÒÏÕÌÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÕÅÌÌÅ ÃÁÍÐÁÇÎÅ ÁÇÒÉÃÏÌÅȢ %Î 

effet, le cumul pluviométrique moyen a atteint  367,7 mm au  

16 avril 2018 à contre 317 mm correspondant à une année 

normale, ce qui a contribué à résorber le déficit pluviométrique 

évalué à 61% lors de la période des semis. Quant à la réserve 

ÈÙÄÒÉÑÕÅ ÄÅÓ ÂÁÒÒÁÇÅÓ Û ÕÓÁÇÅ ÁÇÒÉÃÏÌÅȟ ÅÌÌÅ ÓȭÅÓÔ ïÌÅÖïÅ Û ÐÒîÓ 

de 10,5 MM.m3 au 19 avril contre 8,5 MM.m3 à la même date de 

la campagne précédente, soit un taux de remplissage de 69,3% 

contre 55,8%. 

Ainsi, selon les premières estimations, la production céréalière 

au titre de la campagne agricole 2017/18 devrait atteindre  

98,2 M.Qx, en hausse de 3% par rapport à la campagne 

précédente, dont 48,1 M.Qx pour le blé tendre, 27,3 M.Qx pour 

l'orge et 22,8 M.Qx pour le Blé dur. Outre les conditions 

climatiques favorables, cette performance est attribuée au 

ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÓÅÍÅÎÃÅÓ ÃÅÒÔÉÆÉïÅÓȟ 

favorisant ainsi une hausse de 23% des rendements moyens qui 

ont atteint un niveau record de 21,8 Qx/ha. 
 

 -%352%3 0/52  3/54%.)2 ,! #/,,%#4% $%3 #%2%!,%3ȣ 

!ÆÉÎ ÄȭÁÓÓÕÒÅÒ ÄÅ bonnes conditions de stockage et de commercialisation 

de la récolte céréalière au titre de l'actuelle campagne agricole, le 

gouvernement a mis en place  différentes mesures qui portent sur : 

Á La fixation du prix de référence du blé rendu moulin à 280 DH/quintal pour 

une qualité standard ; 

Á ,Á ÍÉÓÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄȭÕÎÅ subvention forfaitaire de 10 DH/q pour les quantités 

de blé tendre de production nationale, acquises durant la période primable 

allant du 16 mai au 15 octobre 2018 ; 

Á La mise en place ÄȭÕÎÅ ÐÒÉÍÅ ÄÅ ÍÁÇÁÓÉÎÁÇÅ ÄÅ Τ $(ȾÑ ÐÁÒ ÑÕÉÎÚÁÉÎÅ pour 

les organismes stockeurs, pour la quantité globale de blé tendre collectée 

du 16 mai au 15 octobre 2018 ; 

Á ,ȭÁugmentation ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÄÅ ÄÏÕÁÎÅ Û ΣΥΧϷ ÊÕÓÑÕȭÁÕ ΥΣ ÏÃÔÏÂÒÅ ΤΡΣΪ pour 

protéger la production nationale de blé tendre ; 

Á ,Á ÒÅÃÏÎÄÕÃÔÉÏÎ ÄÕ ÓÙÓÔîÍÅ ÄȭÁÐÐÅÌÓ ÄȭÏÆÆÒÅÓ ÐÏÕÒ ÌȭÁÐÐÒÏÖÉÓÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÅÓ 

minoteries industrielles en blé tendre destiné à la fabrication des farines 

ÓÕÂÖÅÎÔÉÏÎÎïÅÓ ÏĬ ÌÅÓ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÁÐÐÅÌÓ ÄȭÏÆÆÒÅÓ ÓÅÒÏÎÔ ÅØÃÌÕÓÉÖÅÍÅÎÔ 

réservés à la récolte nationale. 

Au niveau des autres cultures, la production agrumicole devrait 

atteindre 2,4 M.Tonnes, en hausse de 3% par rapport à la 

production de la campagne précédente. Cette augmentation 

ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ par ÌȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÎÏÕÖÅÁÕØ ÖÅÒÇÅÒÓ 

plantés dans le cadre du PMV et par la bonne combinaison de 

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

De son côté, la production oléicole au titre de la campagne 

2017/18 a enregistré un volume record estimé à 1,56 million de 

tonnes, en hausse de 47,8% par rapport à la campagne 

précédente. A noter que la superficie consacrée aux olives a 

légèrement dépassï ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ Äes 1 M.ha arrêté dans le PMV, 

dont 879.000 ha sont déjà productives. 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÃÕÌÔÕÒÅÓ ÓÕÃÒÉîÒÅÓȟ la production devrait 

atteindre un niveau record permettant de couvrir 53% des 

besoins en sucre.  

$ÅÓ ÐÅÒÓÐÅÃÔÉÖÅÓ ÆÁÖÏÒÁÂÌÅÓ ÓȭÏÆÆÒÅÎÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÁÕØ ÃÕltures 

de printemps avec près de 200.000 ha déjà semés en 

légumineuses comme le pois chiche, le maïs grain, le haricot 

blanc et les cultures oléagineuses. 

En ce qui concerne ÌÁ ÆÉÌÉîÒÅ ÄÅ ÌȭïÌÅÖÁÇÅȟ ÌÅ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ 

très satisfaisant de la biomasse végétale laisse présager une 

production fourragère satisfaisante pour la couverture des 

besoins du cheptel national et devrait se traduire par le 

maintien des prix des aliments de bétail à des niveaux 

normaux.  

Évolutions contrastées des activités non agricoles  

Au cours du T1-18, les performances positives affichées par les 

ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÓÅÃÔÅÕÒÓ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΩ ÓÅÍÂÌÅÎÔ ÓÅ 

ÃÏÎÆÉÒÍÅÒ Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅÓ activités liées à la pêche et au BTP.  

Ainsi, le volume des débarquements de la pêche côtière et 

artisanale a enregistré une baisse de 4,5% à fin mars 2018 

contre -18,1% à fin mars 2017, ÓÏÕÓ ÌȭÅÆÆÅÔ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÍÅÎÔ des 

reculs des captures du poisson blanc (-11,1%), du poisson 

pélagique (-3,3%) et des crustacés et coquillages (-143%). 

En revanche, la valorisation des captures a enregistré une 

hausse de 10,4% au terme du T1-18 contre +13,1% un an 

auparavant, tirée ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ 20,2% 

de la valorisation des céphalopodes. 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ secteur minier, la production de phosphates a 

continué son dynamisme en enregistrant une progression de 

11,5% à fin février 2018 contre +19,9% au cours de la même 

ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΩȢ $Å ÍðÍÅȟ ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄïÒÉÖïÓ 

de phosphates a poursuivi sa performance positive en 

affichant une progression de 16,5% après +43,5% il y a un an et 

ce, en liaison avec la hausse aussi bien de la production des 

engrais naturels et chimiques (+22,9% au lieu de +59,7%) que 

ÃÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭÁÃÉÄÅ ÐÈÏÓÐÈÏÒÉÑÕÅ ɉϹΩȟΨϷ ÁÕ ÌÉÅÕ ÄÅ ϹΤΧȟΩϷɊȢ 

Au niveau du secteur industriel et en dépit des performances 

positives enregistrées par les exportations des industries liées 

aux MMM, les résultats de ÌȭÅÎÑÕðÔÅ ÍÅÎÓÕÅÌÌÅ ÄÅ "!- font 

ressortir une baisse de 2,3 points du ÔÁÕØ ÄȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ 

capacités de production industrielle (TUC) en moyenne des 

tro is ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣ8, passant de 62,7% à 60,3% 

ÄȭÕÎÅ ÁÎÎïÅ Û ÌȭÁÕÔÒÅ. Cette évolution recouvreȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ 

des baisses de 3,3 pts du TUC des industries mécaniques et 

métallurgiques et de 2,7 pts des industries chimiques et 

ÐÁÒÁÃÈÉÍÉÑÕÅÓ ÅÔȟ Äȭautre part, une hausse de 2,7 pts de celui 

des industries de textile et cuir. 
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4ÁÕØ ÄȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÐÁÃÉÔïÓ ÄÅ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÉÎÄÕÓÔÒÉÅÌÌÅ - En % - 

 

Source : Bank Al-Maghrib 

Pour ce qui est du secteur énergétique, la production appelée 

ÎÅÔÔÅ ÄȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï a enregistré une hausse de 3,5% à fin mars 

2018 contre +2,3% un auparavant. Cette amélioration provient 

de la hausse de 18,6Ϸ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ/ÆÆÉÃÅ .ÁÔÉÏÎÁÌ ÄÅ 

Ìȭ%ÁÕ ÅÔ ÄÅ ÌȭÉlectricité (ONEE) et de 12,5% de celle de la relative 

aux énergies renouvelables. De même, la production 

concessionnelle a enregistré une progression de 2,5%. Quant 

aux échanges internationaux, le volume des importations a 

enregistré un repli de 12,6% à fin mars 2018.  

0ÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÎÅÔÔÅ ÄȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï - En GWh  - 

 

Source : Office ÎÁÔÉÏÎÁÌ ÄÅ ÌȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï ÅÔ ÄÅ ÌȭÅÁÕ ÐÏÔÁÂÌÅ  

0ÁÒÁÌÌîÌÅÍÅÎÔȟ ÌÁ ÃÏÎÓÏÍÍÁÔÉÏÎ ÄȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï Á ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ 

2,5% à fin mars 2018 au lieu de +1,1% durant la même période un 

an auparavant. #ÅÔÔÅ ÁÍïÌÉÏÒÁÔÉÏÎ ÒÅÃÏÕÖÒÅȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÄÅÓ 

hausses de la consommatioÎ ÄȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï Û -4 ɉϹ2,7%) et de 

celle destinée aux régies (+3,4ϷɊ ÅÔȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ 

2,5Ϸ ÄÅ ÌÁ ÃÏÎÓÏÍÍÁÔÉÏÎ ÄȭïÌÅÃÔÒÉÃÉÔï Û 4(4 ÅÔ (4Ȣ 

Parallèlement, la consommation résidentielle a affiché une 

progression de 4%. 

Au niveau du secteur du BTP, les ventes de ciment ont 

enregistré une baisse de 15,1% durant le mois de mars, portant 

la contre-ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÏÂÓÅÒÖïÅ ÄÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ Û 

6,9% au lieu de -4,7% à un an auparavant. Cette contraction, qui 

confirme la conjoncture morose qui touche le secteur 

ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÄÅÐÕÉÓ ÌȭÁÎÎïÅ ÄÅÒÎÉîÒÅȟ serait également liée 

aux précipitations qui ont ralenti la cadence des chantiers. 

Ventes de ciments - En tonne- 

 
Source : Association Professionnelle des Cimentiers  

Par ailleurs, ÌȭÁÄÄÉÔÉÏÎÎÅÌ des crédits bancaires accordés au 

secteur a atteint 1,8 MM.DH ou 0,7% au terme du T1-18 contre 

+4,6 MM.DH ou +1,9% durant le même trimestre ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ 

précédente. Cette évolution recouvre une hausse des crédits 

alloués Û ÌȭÈÁÂÉÔÁÔ ɉϹ1,8 MM.DH ou +0,9% contre +2,5 MM.DH 

ou +1,3%) et une baisse de ceux alloués à la promotion 

immobilière (-1,2 MM.DH ou -2,0% contre +2,1 MM.DH ou 

+3,8%). 

Parallèlement, ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÔÏÕÒÉÓÔÉÑÕÅ Á ÃÏÎÔÉÎÕï ÄȭÁÆÆÉÃÈer une 

ÂÏÎÎÅ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ ÔÒÏÉÓ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ 

2018. En effet, les arrivées aux postes frontières se sont 

accrues de 15,3% pour atteindre 2.408 mille touristes contre 

+ΩȟΫϷ ÄÕÒÁÎÔ ÌÁ ÍðÍÅ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȢ #ÅÔÔÅ 

évolution est attribuée à un net rebond de 24,2% des arrivées 

de touristes étrangers après +11,7% il y a un an et, dans une 

moindre mesure, à une hausse de 2,4% de celles des MRE 

contre +2,8%. 

#ÅÔÔÅ ÂÏÎÎÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ Á ÃÏÎÃÅÒÎï ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ 

principaux marchés émetteurs traditionnels, notamment 

Ìȭ!ÌÌÅÍÁÇÎÅ ɉϹΤΦϷɊȟ Ìȭ)ÔÁÌÉÅ ɉϹΤΤϷɊȟ ÌÅ 2ÏÙaume-Uni (+13%), la 

&ÒÁÎÃÅ ɉϹΣΤϷɊȟ Ìȭ%ÓÐÁÇÎÅ ɉϹΣΤϷɊ ÅÔ ÌÁ (ÏÌÌÁÎÄÅ ɉϹΣΤϷɊȢ  

Arrivées de touristes -en milliers- MRE / TES / Total 

 
Source : Ministère du Tourisme 

En ce qui concerne les nuitées réalisées dans les hôtels classés, 

elles ont enregistré une hausse de 13,1% à fin mars 2018 après 

ϹΣΨȟΨϷ ÕÎ ÁÎ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔȟ ÐÏÒÔÁÎÔ ÁÉÎÓÉ ÌÅ ÔÁÕØ ÄȭÏÃÃÕÐÁÔÉÏÎ ÄÅ 

ΥΫϷ Û ΦΥϷȢ #ÅÔÔÅ ïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÅÓÔ ÌÅ ÒïÓÕÌÔÁÔ ÄȭÕÎÅ ÈÁÕÓÓÅ ÁÕÓÓÉ 

bien des nuitées réalisées par les touristes non-résidents (+16% 

contre +20,2% il y a un an) que celles réalisées par les résidents 

(+6,1% contre +8,7%). Ainsi, ÅÔ Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÖÉÌÌÅ ÄÅ 

Tétouan qui a affiché une baisse de 2% du nombre des nuitées, 

les autres principales destinations touristiques du Royaume 

ont enregistré des évolutions favorables, notamment les villes 

de Fès (+33%), Oujda-Saïdia (+30%), Essaouira (+26%), Tanger 

(+16%) et Rabat (+15%). Les deux pôles touristiques Marrakech 

et Agadir, qui génèrent à eux seules 61% des nuitées totales, 

ont connu une hausse de 15% et 11% respectivement.  

Par pays émetteur, les principaux marchés ont enregistré des 

évolutions favorables tels que, les pays scandinaves (+50%), 

Ìȭ%ÓÐÁÇÎÅ ɉϹΥΤϷɊȟ ÌÅÓ OÔÁÔÓ-5ÎÉÓ ɉϹΥΣϷɊȟ Ìȭ)ÔÁÌÉÅ ɉϹΤΧϷɊȟ ÌÁ &ÒÁÎÃÅ 

(+17%).   

Nuitées dans les établissements classés-en milliers- Résidents / Non-
résidents / Total 

 
Source : Ministère du Tourisme 
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Pour ce qui est des secteurs liés au transport , le trafic aérien a 

affiché une progression notable de 16% au terme du T1-18 

contre +9,3% durant le même trimestre un an auparavant. 

Cette bonne évolution est tirée par les hausses enregistrées 

principalement au niveau des aéroports Mohammed V (+8,2%), 

de Marrakech (+25,4%), Äȭ!ÇÁÄÉÒ ɉϹ30,7%), de Fès-Saïs (+32,3%) 

de Tanger (+12,7%), et de Rabat-Salé (+3,8%). 

Trafic aérien commercial au niveau des principaux aéroports  

 
Cumul  

Var(%) 
Parts (en %)  

Aéroports Jan-Sep 16 Jan-Sep 17 2016 2017 

MOHAMMED V 2 050 029 2 218 724 8,2% 46,5% 43,4% 

MARRAKECH 1 005 338 1 260 631 25,4% 22,8% 24,7% 

AGADIR 342 637 447 794 30,7% 7,8% 8,8% 

FES - SAISS 219 342 290 173 32,3% 5,0% 5,7% 

TANGER 209 541 236 256 12,7% 4,8% 4,6% 

RABAT-SALE 210 915 218 880 3,8% 4,8% 4,3% 

NADOR 129 032 148 315 14,9% 2,9% 2,9% 

OUJDA 101 751 117 268 15,2% 2,3% 2,3% 

LAAYOUNE 46 116 52 505 13,9% 1,0% 1,0% 

TOTAL 4 406 766 5 110 293 16,0% - - 

Source : Office National des Aéroports 

0ÁÒÁÌÌîÌÅÍÅÎÔȟ ÌÅ ÔÒÁÆÉÃ ÐÏÒÔÕÁÉÒÅ ÇïÒï ÐÁÒ Ìȭ!.0 a affiché un 

accroissement de 5,1% à fin mars 2018, recouvrant une hausse 

de 10,5% des importations et une baisse de 4,1% des 

exportations. 

ECHANGES EXTERIEURS : Hausse du déficit commercialȣ  

Au terme du T1-18, la situation des échanges extérieurs a été 

marquée par une hausse du déficit commercial de 5 MM.DH ou 

11,4%, pour ÓȭïÔÁÂÌÉÒ à 49 MM.DH. Cette évolution résulte de 

Ìȭaugmentation de 9,3 MM.DH ou 8,6% des importations plus 

importante que celle des exportations (+4,3 MM.DH ou 6,7%). 

Ainsi, le taux de couverture est revenu ÄÅ ΧΫȟΥϷ Û ΧΪȟΥϷȟ ÄȭÕÎÅ 

ÁÎÎïÅ Û ÌȭÁÕÔÒÅȟ ÅÎ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ Σ ÐÏÉÎÔ. 

Bonne tenue des MMMȣ 

Au niveau des exportations, qui ont totalisé 68,5 MM.DH, les 

expéditions du groupe OCP ont enregistré une baisse de  

753 M.DH ou 7,3%. Ainsi, les quantités exportées de 

phosphates ont enregistré une progression de 8,7% tandis que 

ÃÅÌÌÅÓ ÄÅÓ ÅÎÇÒÁÉÓ ÎÁÔÕÒÅÌÓ ÅÔ ÃÈÉÍÉÑÕÅÓ ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÃÉÄÅ 

phosphorique ont baissé de 11,7% et 13,4% respectivement. 

Parallèlement, et en moyenne des trois premiers mois de 

ÌȭÁÎÎïÅȟ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÏÎÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ ΣΧȟ6% pour le 

phosphate et des hausses de 13,8% pour le DAP et de 15,2% 

pour le TSP. 

Hors OCP, les exportations ont enregistré une augmentation 

de 5 MM.DH ou 9,3%, liée principalement à la bonne 

performance des métiers mondiaux du Maroc (MMM), en 

ÌȭÏÃÃÕÒÒÅÎÃÅ ÌÅÓ ÖÅÎÔÅÓ ÄÅÓ ÓÅÃÔÅÕÒÓ ÄÅ ÌȭÁÕÔÏÍÏÂÉÌÅ ɉϹ15,5%), 

de textile et cuir (+2,4%), ÄÅ ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÅ ÁÌÉÍÅÎÔÁÉÒÅ ɉϹ4,9%), de 

et ÌȭÁïÒÏÎÁÕÔÉÑÕÅ ɉϹ17,8%). 

 

 

 

 

 

Evolution des exportations des MMM -En MM.DH-  

 
Source : Office des Changes 

Hausse des importations des biens ÄȭïÑÕÉÐÅÍÅÎÔȣ 

Pour ce qui est des importations, qui se sont élevées à  

117,5 MM.DH, les approvisionnements en produits 

énergétiques ont affiché une hausse de 1 MM.DH ou 5,8%, sous 

ÌȭÅÆÆÅÔ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÇÒÅÓÓÉÏÎ ÄÅÓ ÁÃÈÁÔÓ ÄȭÈÏÕÉÌÌÅÓȟ 

cokes et combustibles solides (+669 M.DH ou +45,8%) et de 

gas-oils et fuel-oils (+341 M.DH ou +3,9%).  

En ce qui concerne les acquisitions de produits alimentaires, ils 

ont enregistré une augmentation de 1,6 M.DH ou 14,4%, en 

liaison avec la hausse de la facture céréalière (+828 M.DH), en 

particulier le blé (+743 M.DH). 

Hors énergie et produits alimentaires, les importations ont 

enregistré une hausse de 6,7 MM.DH ou 8,4Ϸ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û 

86,6 MM.DH. Les achats de ÂÉÅÎÓ ÄȭïÑÕÉÐÅÍÅÎÔ ÏÎÔ ÁÆÆÉÃÈï 

une progression de 3,5 MM.DH ou 13,1%, notamment les parties 

ÄȭÁÖÉÏÎÓ ɉϹ857 M.DH ou +84,3%). De même, les importations de 

produits bruts ont augmenté de 1,1 MM.DH ou 24,5%. 

De leur côté, les importations de biens de consommation ont 

affiché une hausse de 1,9 MM.DH ou 7,9%, notamment les 

parties et pièces pour voitures et véhicules de tourisme (+0,6 

MM.DH). 

Par ailleurs, les recettes voyage et les transferts des MRE ont 

enregistré des augmentations respectives de 2,5 MM.DH ou 

19,8% et 1,9 M.DH ou 13,4%. Ces deux postes ont ainsi permis de 

couvrir 63,5% du déficit commercial contre 60,8% il y a un an.  

$ȭÕÎ ÁÕÔÒÅ ÃĖÔïȟ ÌÅs recettes des investissements directs 

étrangers ont enregistré une augmentation de 0,4 MM.DH ou 

4,8% pour atteindre 8,1 MM.DH.  

Compte tenu de ces éléments, les réserves internationales 

nettes (RIN) ont enregistré une ponction de 9,5 MM.DH ou 4% 

à fin ÍÁÒÓ ΤΡΣΪȟ ÐÏÕÒ Óȭétablir à 231,4 MM.DH. Ce niveau 

permet de couvrir l'équivalent de 5 mois et 22 jours 

d'importations de biens et services.  
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Evolution des RIN -%Î --Ȣ$( ÅÔ ÅÎ ÍÏÉÓ ÄȭÉÍÐÏÒÔÁÔÉÏÎÓ ÄÅ "Ǫ3- 

 

Source : Office des Changes 

FINANCES PUBLIQUES : Réduction du déficiÔ ÂÕÄÇïÔÁÉÒÅ ȣ 

!Õ ÔÅÒÍÅ ÄÅÓ ÔÒÏÉÓ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ΤΡΣΪȟ ÌÁ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ 

des charges et ressources du Trésor a fait ressortir un déficit 

budgétaire de 7,6 MM.DH contre 8 MM.DH à fin mars 2017. Cet 

allégement du niveau du déficit a été induit essentiellement 

par une baisse des dépenses globales plus importante que 

celle des recettes notamment fiscales.  

,ïÇÅÒ ÒÅÃÕÌ ÄÅÓ ÒÅÃÅÔÔÅÓ ÆÉÓÃÁÌÅÓȣ 

Les recettes fiscales ont affiché un repli de  

986 M.DH ou 1,7%, recouvrant une baisse de  

2,9 MM.DH ou 10,1% des impôts directs et une hausse de  

1 MM.DH ou 5,2% des impôts indirects.   

La baisse des impôts directs est liée principalement au recul de 

ΤȟΫ --Ȣ$( ÏÕ ΣΨȟΩϷ ÄÅÓ ÒÅÃÅÔÔÅÓ ÔÉÒïÅÓ ÄÅ ÌȭÉÍÐĖÔ ÓÕÒ ÌÅÓ 

sociétés (IS) pour se situer à 14,9 MM.DH. Cette baisse 

ÓȭÅØÐÌÉque par des résultats moins favorables en 2017 du 

ÓÅÃÔÅÕÒ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒȟ ÄÅÓ ÓÏÃÉïÔïÓ ÐïÔÒÏÌÉîÒÅÓȟ ÄÅ ÌȭÁÇÅÎÃÅ 

nationale de la conservation foncière, des cimenteries, des 

sucriers et des sociétés de télécommunication 

comparativement Û ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ΤΡΣΨȢ Par ailleurs, les recettes 

ÔÉÒïÅÓ ÄÅ ÌȭÉÍÐĖÔ ÓÕÒ ÌÅ ÒÅÖÅÎÕ ɉ)2Ɋ ÏÎÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÕÎÅ 

ÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ΣΣΨ -Ȣ$( ÏÕ ΣȟΣϷ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΣΡȟΧ --Ȣ$(ȟ 

ÓÏÕÓ ÌȭÅÆÆÅÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÁÍïÌÉÏÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÅÃÅÔÔÅÓ ÁÕ 

ÔÉÔÒÅ ÄÅ Ìȭ)2 sur les salaires.  

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÉÍÐĖÔÓ indirects, la taxe sur la valeur ajoutée 

(TVA) a marqué une hausse de 997 M.DH ou 7,1%, induite par la 

progression aussi bien de la 46! Û ÌȭÉÎÔïÒÉÅÕÒ ɉϹΥΤΡ -Ȣ$( ÏÕ 

ϹΨϷɊ ÑÕÅ ÄÅ ÌÁ 46! Û ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÔÉÏÎ ɉϹΨΩΩ -Ȣ$( ÏÕ ϹΩȟΪϷɊȢ $ȭÕÎ 

autre côté, les recettes tirées des taxes intérieures à la 

consommation (TIC) se sont établies à 6,5 MM.DH, en légère 

hausse de 67 M.DH ou 1% par rapport au niveau enregistré 

durant le même trimestre un an auparavant. 

Au niveau des droits de douane, les recettes ont affiché un 

accroissement de 468 M.DH ou 22,7% par rapport à la même 

ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ΤΡΣΩȢ $Å ÌÅÕÒ ÐÁÒÔȟ ÌÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÄȭÅÎÒÅÇÉÓÔÒÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅ 

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

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ recettes non fiscales, elles ont baissé de  

375 M.DH ou 18%, en raison notamment de la diminution des 

fonds de concours (48 M.DH contre 116 M.DH) conjuguée à la 

hausse de la redevance gazoduc (482 M.DH contre 317 M.DH) 

et des recettes en atténuation des dépenses de la dette  

(177 M.DH contre 116 M.DH). 

Pour ce qui est des recettes de monopoles et participations, 

elles ont atteint 294 M.DH à fin mars 2018 contre  

543 M.DH à fin mars 2017, provenant principalement des 

versements de Bank Al-Maghrib et de Ìȭ/.$!Ȣ 

Recettes fiscales - Parts en %-  

(Anneau Interne : Fin mars-17/ Externe : Fin mars-18) 

 
Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures 

"ÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÃÈÁÒÇÅÓ ÄÅ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÉÏÎȣ 

,ÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÏÒÄÉÎÁÉÒÅÓȟ ÅÎ ÓȭïÔÁÂÌÉÓÓÁÎÔ Û ΧΦȟΦ --Ȣ$(ȟ ÏÎÔ 

enregistré une baisse de 1,4 MM.DH ou 2,6% par rapport à leur 

niveau à fin mars 2017. Cette évolution est liée principalement 

aux baisses des charges de compensation et des intérêts au 

titre de la dette.  

Ainsi, les dépenses au titre des charges de compensation ont 

accusé une baisse de 656 M.DH ou 14,4% par rapport à fin mars 

2017. De même, les intérêts de la dette ont accusé une baisse 

de 914 M.DH ou 13,5%, liée principalement au recul des charges 

en intérêts de la dette intérieure de 922 M.DH ou 14,8% 

tandis que celles de la dette extérieure se sont maintenues au 

même niveau ÄÅ ÌȭÁÎÎïe précédente.  

Quant aux dépenses de fonctionnement, elles ont marqué une 

légère hausse de 124 M.DH ou 0,3%, portée principalement par 

ÌȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ΨΣΥ --Ȣ$( ÏÕ ΤȟΥϷ ÄÅÓ ÓÁÌÁÉÒÅÓ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅÓ 

autres biens et services ont affiché une baisse de 489 M.DH ou 

2,8%.   

BÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔȣ 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔȟ ÌÅÓ ïÍÉÓÓÉÏÎÓ Û ÃÅ 

titre se sont chiffrées à 19 MM.DH, en baisse de 2,5 MM.DH ou 

11,7% par rapport à fin mars 2017.   

 
Dépenses émises au titre du budget général en M.DH 

Mars-17 Mars-18 LF-18 
Taux de 

réalisation 
Variation 

      

Biens et services 44 483 44 607 174 955 25,5% 0,3% 

Intérêts de Dette  6 790 5 876 27 112 21,7% -13,5% 

Compensation  4 550 3 894 13 719 28,4% -14,4% 

Investissement  21 535 19 065 60 261 31,6% -11,5% 
Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures 

,ïÇÅÒ ÒÅÃÕÌ ÄÕ ÂÅÓÏÉÎ ÄÅ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ ÄÕ 4ÒïÓÏÒ ȣ 

Compte tenu ÄȭÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ ΧȟΥ MM.DH des dépenses en 

instance de paiement ÅÔ ÄȭÕÎ ÓÏÌÄÅ ÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ 7,8 MM.DH des 

comptes spéciaux du Trésor, le besoin de financement du 

4ÒïÓÏÒ ÓȭÅÓÔ ÓÉÔÕï Û ÐÒîÓ ÄÅ 13 MM.DH contre 14,8 MM.DH il y a 

un an. 
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Besoins et sources de financement du Trésor -En MM.DH-  

 
Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures 

DETTE : Baisse des souscriptions des investisseurs sur le 

ÍÁÒÃÈï ÄÅÓ ÂÏÎÓ ÄÕ 4ÒïÓÏÒȣ 

Sur le marché des adjudications, principale source de 

financement du Trésor, les souscriptions se sont établies à près 

de 29,9 MM.DH au cours du T1-18, en baisse de 9,8 MM.DH ou 

23,4% par rapport au montant souscrit au cours du T1-17. De 

leur côté, les remboursements se sont situés à 18,1 MM.DH, en 

recul de 7 MM.DH ou 28,1%. !ÉÎÓÉȟ ÌȭÅÎÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ ÄÅÔÔÅ 

ÉÎÔïÒÉÅÕÒÅ ÓȭÅÓÔ ïÔÁÂÌÉ Û ΧΧΨ --Ȣ$(ȟ ÅÎ ÈÁÕÓÓÅ ÄÅ  

16,8 MM.DH ou 3,1% par rapport à fin 2017. 

Evolution des souscriptions/remboursements et des flux -En MM.DH- 

 
Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures 

4ÅÎÄÁÎÃÅ ÂÁÉÓÓÉîÒÅ ÄÅÓ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÄÅÓ "Ä4ȣ 

Les taux appliqués sur le marché primaire des bons du Trésor 

(BdT) se sont orientés globalement à la baisse à fin mars 2018. 

#ȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÆÉÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ΤΡΣΩȟ ÃÅÓ ÂÁÉÓÓÅÓ ÏÎÔ 

atteint 4 pbs pour les taux à 52 semaines (2,28%) et 3 pbs pour 

ceux à 2 ans (2,45%). De même, cette tendance a été observée 

au niveau des maturités longues, en particulier les taux à 15 ans 

qui sont passés de 3,69% à fin décembre 2016 à 3,67%. 

Globalement, le taux moyen pondéré des BdT a reculé en 

moyenne de 4,3 pbs par rapport au niveau retenu à fin 2017. 

Evolution des TMP des bons du Trésor sur le marché des adjudications 

 
Source : Direction du Trésor et des Finances Extérieures 

 

Poursuite des opérations de gestion active de la dette 
ÉÎÔïÒÉÅÕÒÅȣ 

En matière de gestion active de la dette intérieure et en vue de 

réajuster le profil de la dette, le Trésor a procédé à des 

ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭïÃÈÁÎÇÅ ÄÅ ÂÏÎÓ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÇÌÏÂÁÌ 

de 7,5 MM.DH à fin mars 2018 contre 7,7 MM.DH un an 

auparavant. 
 

Maturités 
Echanges de BdT en (M.DH) 

Remboursés Emis 

52 semaines 3 340 - 

2 ans 45 - 

5 ans 3 266 5 386 

10 ans 0 2 076,4 

15 ans 567,7 - 

20 ans - - 

30 ans - - 

Total 7 218,7 7 462,4 

Flux négatif du financement extérieur 

La situation des emprunts extérieurs du Trésor a dégagé un 

flux net négatif (tirages - amortissements) de 2,4 MM.DH au 

terme des trois ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁnnée 2018 contre  

-1,4 MM.DH un an auparavant. Dans cette évolution, les tirages 

se sont établis à 38 M.DH contre 811 M.DH durant la même 

période en 2017.  

$ȭÕÎ ÁÕÔÒÅ ÃĖÔïȟ ÌÅÓ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ ÅÎ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ ÏÎÔ 

enregistré une hausse de 168 M.DH ou 8,4% pour ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û  

2,4 MM.DH. 

Ainsi, le stock de la dette extérieure du Trésor ÓȭÅÓÔ ïÔÁÂÌÉ Û 

150,7 MM.DH, en baisse de 2,4 MM.DH ou 1,5% par rapport à fin 

2017 contre un accroissement de 2 MM.DH ou 1,4% au cours de 

ÌÁ ÍðÍÅ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȢ 

Globalement, la dette totale du Trésor a atteint 706,7 MM.DH à 

fin mars 2018, en hausse de 14,5 MM.DH ou 2,1% par rapport à 

fin 2017 contre +16 MM.DH ou 2,4% au terme de la même 

ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȢ )Ì ÅÓÔ Û ÎÏÔÅÒ ÑÕÅ ÌÁ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ 

de cette dette reste dominée par la dette intérieure avec une 

part 79% alors que la dette extérieure représente 21% de 

ÌȭÅÎÃÏÕÒÓ ÇÌÏÂÁÌ ÄÅ ÌÁ ÄÅÔÔÅȢ 

MONNAIE & CREDIT : Baisse de la masse monétaire 

!Õ ÔÅÒÍÅ ÄÕ ÍÏÉÓ ÄÅ ÍÁÒÓ ΤΡΣΪȟ ÌȭÁÇÒïÇÁÔ -Υ Á ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÕÎ 

repli de 5,1 MM.DH ou 0,4% par rapport à décembre 2017 

contre -5,2 MM.DH ou -0,4% à la même période un an 

auparavant, pour revenir à 1263,4 MM.DH. 

Cette destruction monétaire recouvre les éléments suivants : 

q 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 dépôts à vue auprès des banques (-4,8 MM.DH 

ou -0,9% contre -7,3 MM.DH ou -1,5%) ;  

q Un repli des autres actifs monétaires de 7 MM.DH ou 2,3% 

contre -8 MM.DH ou   -2,6%, traduisant principalement des 

baisses des titres OPCVM monétaires (-5,2 MM.DH ou -8,6% 

contre +677 M.DH ou +1,1%) et des comptes à terme auprès 

des banques (-3 MM.DH ou -2% contre -9 MM.DH ou -5,5%) ; 
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p Une augmentation de la circulation fiduciaire de 1,1 MM.DH 

ou 0,5% contre -556 M.DH ou -0,3% ; 

p 5ÎÅ ÐÒÏÇÒÅÓÓÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄȭïÐÁÒÇÎÅ ÁÕÐÒîÓ ÄÅÓ 

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

+1%.  

La destruction monétaire constatée au T1-18 est attribuée aux 

baisses des réserves internationales nettes (-9,5 MM.DH ou -4% 

au lieu de -5,5 MM.DH ou -2,2% au T1-17), des autres 

contreparties de M3 (-4,3 MM.DH ou -6% contre -3,4 MM.DH ou 

-8,7%) et des créances sur l'économie (-3,5 MM.DH ou -0,3% 

contre -299 M.DH ou -0,03%), soit une contribution négative de 

1,4 point globalement. De leur part, les ressources à caractère 

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 à la création monétaire. 

$Å ÌÅÕÒ ÃĖÔïȟ ÌÅÓ ÃÒïÁÎÃÅÓ ÎÅÔÔÅÓ ÓÕÒ Ìȭ!# ÏÎÔ ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ ΣΤȟΪ 

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

contribution positive de 1 point. 

Recul des crédits bancaires 

! ÆÉÎ ÍÁÒÓ ΤΡΣΪȟ ÌÅÓ ÃÒïÁÎÃÅÓ ÓÕÒ ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÏÎÔ ÁÆÆÉÃÈï ÕÎÅ 

baisse de 3,5 MM.DH ou 0,3% par rapport à décembre 2017 

contre -299 M.DH ou -0,03% à ÌÁ ÍðÍÅ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ 

précédente, recouvrant une baisse des crédits bancaires de    

13,8 MM.DH ou 1,6%, soit la même 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 à caractère financier, composés 

principalement de ceux accordés aux OPCVM autres que 

monétaires, qui ont accusé une baisse de   12,6 MM.DH ou 

10,8% contre -10,7 MM.DH ou -8,9%, le flux des crédits bancaires 

ressort à -1,2 MM.DH ou -0,2% contre -3,1 MM.DH ou -0,4%.  

Cette évolution recouvre les éléments suivants : 

p Une progression des crédits immobiliers (+1,7 MM.DH ou 

+0,7% contre +4,6 MM.DH ou +1,9%), recouvrant un 

ÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÃÒïÄÉÔÓ Û ÌȭÈÁÂÉÔÁÔ ɉϹΣȟΪ --Ȣ$( ÏÕ 

+0,9% contre +2,5 MM.DH ou +1,3%) et un repli de ceux 

destinés à la promotion immobilière (-1,2 MM.DH ou -2% 

contre +2,1 MM.DH ou +3,8%) ; 

p Une hausse des crédits à la consommation (+733 M.DH ou 

+1,5% après +673 M.DH ou +1,4% un an auparavant) ; 

p 5ÎÅ ÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÒïÄÉÔÓ Û ÌȭïÑÕÉÐÅÍÅÎÔ (+743 M.DH ou 

+0,4% contre -993 M.DH ou -ΡȟΨϷɊ ÒÅÃÏÕÖÒÁÎÔȟ ÄȭÕÎ ÃĖÔïȟ 

une hausse des crédits accordés au secteur secondaire (+2 

MM.DH ou 2,4% au lieu de -112 M.DH ou -0,2%), et de 

ÌȭÁÕÔÒÅȟ ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ ÃÅÕØ ÏÃÔÒÏÙïÓ ÁÕ ÓÅÃÔÅÕÒ ÔÅÒÔÉÁÉÒÅ  

(-1,2 MM.DH ou -1,6% contre -1,3 MM.DH ou -1,8%) ; 

q Une baisse des facilités de trésorerie (-3,9 MM.DH ou -2,4% 

contre -8,1 MM.DH ou -4,7%), attribuée essentiellement au 

recul des facilités consenties aux sociétés non financières 

(SNF) privées de 4,7 MM.DH ou -3,3% contre -1,5 MM.DH ou 

-1,1%. Ce recul a été partiellement compensé par les 

hausses des facilités octroyées aux SNF publiques et aux 

ménages de 333 M.DH ou 5,6% contre -6,1 MM.DH ou 

 -46,9% et de 260 M.DH ou 1,6% contre -522 M.DH ou 

-3,4% respectivement ; 

p Une progression des créances 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 ou -0,9%) et une baisse de celles des 

ménages (-513,3 M.DH ou -2,1% contre +770 M.DH ou 

+3,4%). Le poids des CES dans le total des crédits bancaires 

ÓȭÅÓÔ ÁÐÐÒïÃÉï ÄÅ ΡȟΤ ÐÏÉÎÔ ÅÎ ÔÒÏÉÓ ÍÏÉÓ ÐÏÕÒ ÒÅÓÓÏÒÔÉÒ Û 

7,7% à fin mars. Par ailleurs, ce taux se maintient au même 

niveau que celui affiché en mars 2017. 

Flux des crédits bancaires des trois premiers mois -En MM.DH- 

Source : Bank Al-Maghrib 

Par secteur institutionnel, la baisse des crédits bancaires 

constatée durant les trois premiers mois provient 

essentiellement des concours accordés aux autres sociétés 

financières (-12,3 MM.DH ou -10,2% contre -9,7MM.DH ou -7,9%) 

et ceux alloués aux sociétés non financières (SNF) privées (-4,7 

MM.DH ou -1,4% au lieu de +537 M.DH ou +0,2%). De leur côté, 

les crédits accordés aux SNF publiques et ceux destinés aux 

ménages ont marqué des hausses respectives de 1,8 MM.DH 

ou 3,6% et 1,9 MM.DH ou 0,6% contre -6,3 MM.DH ou -13,4% et 

+1,4 MM.DH ou +0,5%. 

Notons que la structure des emplois des banques demeure 

dominée par la distribution des crédits bancaires, avec une part 

qui est revenue de 65,9% à 63,1% à fin mars 2018, en faveur des 

autres emplois (22,6% contre 21,3%), des créances sur les non-

ÒïÓÉÄÅÎÔÓ ɉΥȟΫϷ ÃÏÎÔÒÅ ΤȟΫϷɊ ÅÔ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ïÍÉÓ ÐÁÒ Ìȭ!# ɉΣΡȟΦϷ ÁÕ 

lieu de 9,9%). 

Creusement des besoins de trésoreries bancaires 

,Å ÄïÆÉÃÉÔ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔï ÂÁÎÃÁÉÒÅ ÓȭÅÓÔ ÅÎÃÏÒÅ ÁÃÃÅÎÔué de 4,1 

MM.DH en mars après 6,4 MM.DH un mois auparavant pour 

atteindre 51,7 MM.DH en moyenne mensuelle. Ce resserrement 

ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌÁ ÈÁÕÓÓÅ ÓÁÉÓÏÎÎÉîÒÅ ÄÅ ÌÁ 

monnaie fiduciaire de 2,7 MM.DH ou 1,2% et par le repli 

mensuel des RIN de 2 MM.DH ou 0,9%.  

$ÁÎÓ ÃÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓȟ ÅÔ ÁÆÉÎ ÄÅ ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÕ ÔÁÕØ 

interbancaire à des niveaux proches du taux directeur, BAM a 

augmenté en mars 2018 ses avances à 7 jours de 3 MM.DH, les 

portant à 48 MM.DH en moyenne mensuelle. Par ailleurs, la 

banque centrale a maintenu inchangé le montant des 

opérations de prêts garantis dans le cadre du programme de 
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soutien au financement de la TPME à 4,3 MM.DH. 

Accessoirement, BAM a effectué au cours du mois de mars 

ÄÅÕØ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÁÖÁÎÃÅÓ Û ΤΦ ÈÅÕÒÅÓ Ðour un montant 

moyen de 226 M.DH. Ainsi, le volume total des interventions 

de BAM sur le marché monétaire est passé à 52,5 MM.DH en 

moyenne du mois de mars contre 49,3 MM.DH un mois 

auparavant. 

Évolution de la liquidité bancaire -En MM.DH-  

 
Source : Bank Al-Maghrib 

%ÖÏÌÕÔÉÏÎ ÃÏÎÔÒÁÓÔïÅ ÄÅÓ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÔïÒðÔȣ 

Le TMP ÉÎÔÅÒÂÁÎÃÁÉÒÅ ÁÕ ÊÏÕÒ ÌÅ ÊÏÕÒ ÓȭÅÓÔ ÁÐÐÒïÃÉï ÐÏÕÒ 

ressortir à 2,27% en moyenne en mois de mars 2018, contre 

ΤȟΤΧϷ ÕÎ ÍÏÉÓ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔȟ ÅÎ ÌÉÅÎ ÁÖÅÃ ÌȭÁÃÃÅÎÔÕÁÔÉÏÎ ÄÕ 

besoin en liquidité des banques. 

Pour ce qui est des taux créditeurs, le TMP des dépôts à 6 

mois et à 12 mois a enregistré en mars 2018 des baisses 

respectives de 8 et 1 pbs par rapport au mois de décembre 

ΤΡΣΩ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΤȟΩΫϷ ÅÔ ΥȟΣΡϷȢ 

3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÔÁÕØ débiteurs, et après une hausse de 17 pbs 

au T4-17, ÌÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÉÓÓÕÅÓ ÄÅ ÌȭÅÎÑÕðÔÅ ÄÅ "!- ÁÕ 

titre du T1-18 font ressortir une baisse du taux moyen global de 

15 pbs par rapport au trimestre précédent pour se situer à 

5,62%. Cette évolution recouvre un recul des taux assortissant 

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

trésorerie (-21 pbs à 5,64%). En revanche, les taux appliqués à la 

ÃÏÎÓÏÍÍÁÔÉÏÎ ÅÔ Û ÌȭïÑÕÉÐÅÍÅÎÔ ÏÎÔ ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ Υ ÅÔ Τ ÐÂÓ 

ÒÅÓÐÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΨȟΧΫϷ ÅÔ 5,33%. 

BOURSE : %ÖÏÌÕÔÉÏÎ ÆÁÖÏÒÁÂÌÅ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÂÏÕÒÓÉîÒÅȣ 

Au titre du T1-ΣΪȟ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÂÏÕÒÓÉîÒÅ Á marqué une évolution 

favorable, comme en témoigne les performances trimestrielles 

positives de la place MASI (+5,4%) et MADEX (+5,1%). 

Dans cette évolution, la capitalisation boursière a atteint 660,6 

MM.DH au terme du T1-18, en accroissement de 33,7 MM.DH ou 

de 5,4% par rapport à fin décembre 2017Ȣ 0ÁÒ ÓÅÃÔÅÕÒ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔïȟ 

les meilleures performances ont concerné les technologies de 

ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ (+18,7%), les télécommunications (+11%), les 

sociétés financières (+10,3%), ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÅ (+5,1%) et les assurances 

(+3,7%). 

En revancheȟ ÌÅ ÖÏÌÕÍÅ ÄÅÓ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ ÓȭÅÓÔ ÃÏÎÔÒÁÃÔï ÄÅ Τȟ4 

MM.DH ou 16,8% par rapport au T1-17, pour revenir à 11,9 

MM.DH. Cette évolution est liée principalement à la baisse des 

transactions effectuées sur le marché central (-3,4 MM.DH ou 

 -27%) tandis que celles réalisées sur le marché de blocs se sont 

améliorées de 1 MM.DH ou 75,4%. 

 

PRIX : Hausse ÄÕ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎȣ 

Durant le mois de maÒÓȟ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÅÓ ÐÒÉØ Û ÌÁ ÃÏÎÓÏÍÍÁÔÉÏÎ Á 

enregistré une légère 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 des produits 

alimentaires ont concerné les « poissons et fruits de mer » 

(+4,7%), les « fruits » (+0,9%), et les « viandes » (+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 « légumes 

Ȼ ÅÔ ÌÅ Ⱥ ÌÁÉÔȟ ÆÒÏÍÁÇÅ ÅÔ ĞÕÆÓȻȢ 

En moyenne des trois ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅȟ ÌÅ ÔÁÕØ 

ÄȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÐÁÓÓï ÄÅ Σȟ3% en 2017 à 2% en 2018. Cette 

évolution provient de la hausse de 2,3% des prix des produits 

alimentaires au lieu de +0,9% un an auparavant, au moment où 

les prix des produits non alimentaires ont augmenté de 1,5% 

après 1,7% il y a un an.  

!ÉÎÓÉȟ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÒÉØ ÄÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÁÌÉÍÅÎÔÁÉÒÅÓ 

recouvre les variations suivantes : 

Á A la hausse : les « légumes » (+6,2%), les « huiles et 

graisses » (+6,1%), les « fruits » (-6,1%), les « poissons et 

fruits de mer » (+4,1%) et les « viandes» (+1,9%). Ces cinq 

ÃÌÁÓÓÅÓ ÄÅ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÅÎÔÒÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÅÓ ÐÒÉØ ÄÅÓ 

produits alimentaires avec une  pondération de 58%, ont 

contribué à hauteur de 95% à la hausse du niveau de 

ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÁÌÉÍÅÎÔÁÉÒÅ ; 

Á A la baisse : le « pain et céréales » (-0,8%) et le «café,  thé et 

cacao » (-0,4%). 

#ÏÎÔÒÉÂÕÔÉÏÎÓ Û ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÁÌÉÍÅÎÔÁÉÒÅ - En point de % - 

 
Source : Haut-Commissariat au Plan 

4ÁÕØ ÄȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ : Alimentaire / Non Alimentaire - Moyenne 3 mois en % - 

 
Source : Haut-commissariat au Plan 

 

 

+1,5% 

+0,9% 

+2,3% 
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ACTIVITE ET EMPLOI : Légère baisse du taux de chômage... 

Entre le T1-17 et le T1-18, la population active âgée de 15 ans et 

plus1 a progressé de 0,8% au niveau national pour atteindre 

ΣΤȢΣΧΦ ÍÉÌÌÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓȢ !ÉÎÓÉ ÅÔ ÃÏÍÐÔÅ ÔÅÎÕ ÄȭÕÎÅ ÈÁÕÓÓÅ ÄÅ 

ΣȟΩϷ ÄÅ ÌÁ ÐÏÐÕÌÁÔÉÏÎ ÅÎ ÝÇÅ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï2ȟ ÌÅ ÔÁÕØ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï Á 

poursuivi sa baisse en passant de 47,5% au T1-17 à 47,1% au T1-18. 

%Î ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÅÍÐÌÏÉȟ ΣΦΤ ÍÉÌÌÅ ÐÏÓÔÅÓ ÄȭÅÍÐÌÏÉÓ ÒïÍunérés ont 

été créés au cours de cette période, dont 79 mille en milieu 

ÕÒÂÁÉÎ ÅÔ ΨΥ ÍÉÌÌÅ ÅÎ ÍÉÌÉÅÕ ÒÕÒÁÌȢ $Å ÓÏÎ ÃĖÔïȟ ÌȭÅÍÐÌÏÉ ÎÏÎ 

rémunéré a enregistré une baisse de 26 mille postes, en raison 

des destructions de 24 mille postes en zone rurale et de 2 mille 

en zones urbaines.  

!ÉÎÓÉȟ ÌÅ ÖÏÌÕÍÅ ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÉ ÅÓÔ ÐÁÓÓï ÄÅ ΣΡȢΩΨΨ ÍÉÌÌÅ ÁÕ 4Σ-17 à 

10.882 mille personnes au T1-18, soit une création nette de 116 

mille nouveaux postes, dont 77 mille en milieu urbain et 39 

mille en milieu rural.  

Création nette dȭÅÍÐÌÏÉÓ ÓÅÌÏÎ ÌÅ ÍÉÌÉÅÕ ÄÅ ÒïÓÉÄÅÎÃÅ ÁÕ 41-18 

- En millier - Emploi rémunéré / Emploi non rémunéré / Emploi total 

 
Source : Haut-commissariat au Plan 

!Õ ÎÉÖÅÁÕ ÓÅÃÔÏÒÉÅÌ ÅÔ Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÕ ÓÅÃÔÅÕÒ ÉÎÄÕÓÔÒÉÅÌȟ ÔÏÕÓ 

ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÓÅÃÔÅÕÒÓ ÄÅ ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÏÎÔ Ãontribué à cette hausse 

ÄÕ ÖÏÌÕÍÅ ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÉ ÅÎÔÒÅ 4Σ-17 et T1-18.  

En effet, le secteur des « services » a connu la création de 50 

mille nouveaux postes au niveau national contre 45 mille il y a 

un an. De même, le secteur de Ⱥ ÌȭÁÇÒÉÃÕÌÔÕÒÅȟ ÆÏÒðÔ ÅÔ ÐðÃhe » 

Á ÖÕ ÓÏÎ ÖÏÌÕÍÅ ÄȭÅÍÐÌÏÉ ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ ΦΥ ÍÉÌÌÅ ÐÏÓÔÅÓ ÁÐÒîÓ 

une création de 28 mille postes durant la même période de 

ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȢ ,Å ÓÅÃÔÅÕÒ ÄÅÓ « BTP » a, quant à lui, 

contribué à la création de 32 mille nouveaux postes contre 20 

mille un an auparavant.  

En revanche, le secteur de Ⱥ ,ȭÉÎÄÕÓÔÒÉÅ Ù ÃÏÍÐÒÉÓ ÌȭÁÒÔÉÓÁÎÁÔ » 

et après avoir créé 16 mille postes il y a un an, il a connu la 

destruction de 9 mille postes entre T1-17 et T1-18.   

#ÒïÁÔÉÏÎÓ ÎÅÔÔÅÓ ÄȭÅÍÐÌÏÉÓ ÐÁÒ ÓÅÃÔÅÕÒ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ au T3-18  

- En millier - Urbain / Rural / National 

 
Source : Haut-commissariat au Plan 

                                                           
1 La population active âgée de 15 ans et plus ȡ ÔÏÕÔÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÆÁÉÓÁÎÔ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅ ÌÁ ÍÁÉÎ ÄͻĞÕÖÒÅ 
disponible exerçant un travail productif ou à la recherche d'un emploi. 
2 ,Á ÐÏÐÕÌÁÔÉÏÎ ÅÎ ÝÇÅ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï : la population totale qui englobe les actifs et les inactifs. 

Pour ce qui de la population active en chômage, elle est passée 

de 1.296  mille personnes au T1-17 à 1.272 mille au T1-18, ce qui 

correspond à une baisse de 24 mille chômeurs ou 1,9% au 

niveau national. Cette évolution recouvre une baisse de 30 

mille chômeurs en milieu rural et une hausse de 6 mille en 

ÍÉÌÉÅÕ ÕÒÂÁÉÎȢ !ÉÎÓÉȟ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ ÓȭÅÓÔ ÁÍïÌÉÏÒï ÄÅ ΡȟΤ 

ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΣΡȟΧϷ ÁÕ ÎÉÖÅÁÕ ÎÁÔÉÏÎÁÌȢ  

Selon le milieu de résidence, ce taux a reculé de 0,1 point en 

ÍÉÌÉÅÕ ÕÒÂÁÉÎ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΣΧȟΨϷ ÓÕÉÔÅ ÁÕ ÒÅÐÌÉ ÄÕ ÃÈĖÍÁÇÅ 

parmi les personnes âgées entre 35 et 44 ans (-0,9 point à 8,2%) 

et celles ne disposant pas  de diplômes (-0,4 point à 7,1%). En 

revancheȟ ÃÅ ÔÁÕØ ÓȭÅÓÔ ÁÇÇÒÁÖï ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÊÅÕÎÅÓ ÝÇïÓ ÅÎÔÒÅ ΣΧ 

et 24 ans (+2 point à 43,5%) et 25 à 34 ans (+0,5 point à 23,7%) et 

pour les diplômés (+0,1 point à 20,8%). En milieu rural, le taux 

ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ Á ÄÉÍÉÎÕï ÄÅ ΡȟΨ ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ΥȟΧϷ ÓÕÉÔÅ 

principalement à la baisse du chômage parmi les diplômés (-1,7 

point à 9%), les personnes âgées entre 25 et 34 ans (-1,1 point à 

4,5%) et entre 15 et 24 ans (-0,8 point à 10,1%). 

Taux de chômage - En % -  Urbain / National 

 
Source : Haut-commissariat au Plan 

Parallèlement, la population active occupée en situation de 

sous-emploi3, a augmenté de 3,1% pour atteindre 1.090 mille 

personnes. Le taux de sous-ÅÍÐÌÏÉ ÓȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÁÇÇÒÁÖï ÄÅ ΡȟΤ 

point à 10% au niveau national suite à une hausse, 

exclusivement dans les campagnes, de 0,4 point à 10,7% alors 

ÑÕȭÉÌ ÅÓÔ ÒÅÓÔï ÓÔÁÂÌÅ Û ΫȟΦϷ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÖÉÌÌÅÓȢ  

2ïÓÕÌÔÁÔÓ ÄÅ ÌȭÅÎÑÕðÔÅ ÄÕ (#0 ÓÕÒ ÌȭÅÍÐÌÏÉȣ 

,Á ÄÅÒÎÉîÒÅ ÅÎÑÕðÔÅ ÄÕ (#0 ÓÕÒ ÌȭÅÍÐÌÏÉ ÆÁÉÔ ÒÅÓÓÏÒÔÉÒ ÌÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ 

suivants : 

V Près de 85,6% des chômeurs sont citadins ; 

V Environ 63,7% sont âgés de 15 à 29 ans ; 

V Près de 38,1% détiennent un diplôme de niveau supérieur ;  

V Près de 56,4% sont des primo-ÄÅÍÁÎÄÅÕÒÓ ÄȭÅÍÐÌÏÉ Ƞ  

V 66,4% chôment depuis au moins une année ou plus ;  

V Et environ 25,2% sont en chômage suite au licenciement ou à ÌȭÁÒÒðÔ ÄÅ 

ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÅÍÐÌÏÙÅÕÒȢ 

Taux de chômage au 1er trimestre 2018 selon le diplôme -en %- 

 
Source : HCP

                                                           
3 Le sous-emploi existe Ⱥ ÌÏÒÓÑÕÅ ÌÁ ÄÕÒïÅ ÏÕ ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÉ ÄȭÕÎÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅ 
sont inadéquates par rapport à un autre emploi possible que cette personne est 
disposée à occuper et capable de faire » 
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