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Vue d’ensemble

Les données des comptes nationaux relatives au premier trimestre 2015 confirment la poursuite d’une
reprise modérée dans les pays avancés et de la décélération dans les économies émergentes. Aux Etats-
Unis, la croissance s’est améliorée de 2,4% a 2,9% en glissement annuel, soutenue notamment par les
dépenses de consommation des ménages, alors qu’en glissement trimestriel, le PIB ressort en stagnation
apres une hausse de 0,6%. Au Royaume-Uni, la croissance annuelle a ralenti de 3,4% a 2,9% et au Japon, la
contraction du PIB s’est légerement accentuée, revenant de 0,9% a 1%. Dans la zone euro, la croissance a
connu une légere amélioration, passant de 0,9% a 1%, avec en particulier des accroissements de 0% a 0,8%
en France et de 2% a 2,6% en Espagne et une décélération de 1,5% a 1% en Allemagne. S’agissant des
principaux pays émergents, la croissance a ralenti de 7,3% a 7% en Chine, de 6,8% a 6,1% en Inde et s’est
stabilisée a 2,5% en Turquie.

Sur le marché du travail, les derni¢res données disponibles font ressortir une diminution du taux de
chomage de 5,5% en mai a 5,3% en juin aux Etats-Unis et une stagnation en mai a 11,1% dans la zone
euro.

S’agissant des conditions financiéres, clles se sont caractérisées en juin par un repli de la plupart des
indices boursiers. En effet, entre mai et juin, 'Eurostoxx 50 a diminué de 2,4%, le DowJones de 0,9% et
le FTSE 100 de 2,6%, le DAX 30 s’est contracté de 3% et le CAC40 de 2,4%. Pour les économies
émergentes, le MSCI EM est ressorti en régression de 4,9%, traduisant des baisses de 4,4% pour I'indice
de la Chine, de 1,9% pour I'Inde et de 6,2% pour la Turquie. Au niveau des marchés obligataires, les taux
souverains des pays avancés se sont orientés a la hausse. Le rendement des bons américains a 10 ans s’est
accru de 2,2% a 2,4%. De méme, ce taux est passé de 0,6% a 0,8% pour I’Allemagne, de 0,9% a 1,2%
pour la France et de 1,8% a 2,2% pour I’Espagne et I'Italie. De méme, il a augmenté de 2,2% a 2,9% pour
le Portugal et de 11,1% a 11,8% pour la Grece.

En matiere de politique monétaire, la FED a réaffirmé, lors de sa réunion du 17 juin, qu’un resserrement
de sa politique monétaire débuterait quand de nouveaux progres seront relevés sur le marché du travail et
quand le comité de politique monétaire sera raisonnablement confiant que l'inflation remontera vers son
objectif de 2% annuel a moyen terme. De méme la BCE a maintenu inchangé son taux directeur et a
rappelé que l'achat d’actifs, décidé en septembre 2014, devrait se poursuivre jusqu’a fin septembre 2016 et
jusqu’a observation d’un ajustement durable de I’évolution de Iinflation, conforme a P'objectif de taux
inférieurs a, mais proches de 2 % a moyen terme.

Pour ce qui est du crédit bancaire, son rythme annuel a décéléré aux Etats-Unis a 7,9% en mai au lieu de
8,1% en avril. Dans la zone euro, il a augmenté de 0,5%, aprés une stagnation un mois auparavant.
Concernant le marché de change, euro est resté inchangé entre mai et juin par rapport au dollar et a la
livre sterling et s’est apprécié¢ de 3,1% contre le yen japonais.

Au niveau des marchés des matiéres premiéres, les prix se sont globalement inscrits en baisse en juin. En
particulier, 'indice Dow Jones-UBS global a accusé un recul de 2,1% en glissement mensuel, reflétant ainsi
le repli de 2,2% des produits hors énergie et de 1,9% des cours énergétiques. Le prix du Brent s’est établi a
62,6 dollars le baril en moyenne, soit une diminution de 3,9% d’un mois a I'autre. Concernant le marché du
phosphate et dérivés, le prix du brut est demeuré inchangé a 115 dollars la tonne en juin et ce, pour le
neuvieme mois consécutif. De méme, le cours du TSP s’est stabilisé a 380 dollars la tonne, tandis que celui
du DAP s’est accru de 0,6% a 473 dollars la tonne en juin.

Dans ces conditions, P’inflation mondiale a enregistré une légere décélération de 2,6% a 2,5% en mai,
avec un ralentissement de 5,6% a 5,2% dans les économies émergentes et en développement et une légere
hausse de 0,1% a 0,2% dans les pays avancés. Aux Etats-Unis, elle est ressortie nulle en mai apreés un taux
de -0,2% en avril et au Japon, elle est revenue de 0,6% a 0,5% d’un mois a l'autre. Pour la zone euro, une
premicre estimation d’Eurostat pour le mois de juin indique une légere baisse de I'inflation de 0,3% a
0,2%.



Au niveau national, les données des comptes extérieurs a fin mai 2015 font apparaitre une atténuation de
25,2% du déficit commercial par rapport a la méme période de 2014, résultat de la régression de 9,1% des
importations a 155 milliards de dirhams et de la progression de 6,7% des exportations a 91,8 milliards. Le
recul des importations reflete essentiellement celui de la facture énergétique de 32,8% et les diminutions
des achats de produits alimentaires de 15% et de biens de consommation de 5,3%. Quant aux exportations,
leur évolution traduit en particulier des augmentations de 22,7% des ventes des phosphates et dérivés, de
12,2% des expéditions du secteur automobile et de 15,6% de celles du secteur agricole et agro-alimentaire.
Pour ce qui est des autres rubriques du compte courant, les transferts des MRE ont crt de 5,4%, tandis que
les recettes de voyages ont reculé de 6,4%. En paralléle, le flux net des investissements directs étrangers est
ressorti en accroissement de 23,3%. Dans ces conditions, I’encours des réserves internationales nettes s’est
amélioré de 18% a 193,8 milliards de dirhams, soit I’équivalent de 5 mois et 25 jours d’importations de
biens et services.

Au plan des comptes nationaux, les données relatives au premier trimestre 2015 font ressortir une
accélération de la croissance nationale a 4,1% contre 2,8% a la méme période une année auparavant. Cette
évolution résulte d’une amélioration de 12% de la valeur ajoutée agricole, contre une régression de 1,6%, la
croissance non agricole étant restée limitée a 3,1%, contre 3,4% un an plutot.

Au niveau sectoriel, la production céréalicre de l'actuelle campagne agricole devrait s’établir, selon les
estimations du Ministere de I’Agriculture, a un niveau record de 110 millions de quintaux, soit un
accroissement de 61,8% par rapport a la campagne précédente et de 46,7% par rapport a la moyenne des
cinq derni¢res années. Parallelement, lactivité de la péche coticre et artisanale a connu a fin mai une
diminution de 8,5% des volumes débarqués. S’agissant du secteur manufacturier, les résultats de 'enquéte
de conjoncture de Bank Al-Maghrib du mois de mai indiquent un recul mensuel de lactivité industrielle,
avec un léger repli du taux d’utilisation des capacités de production d’un point de pourcentage a 70%. Au
niveau du secteur énergétique, la production nette d’électricité a enregistré une hausse de 5,5% a fin mai,
apres 6% a la méme période une année auparavant, tandis que la demande a augmenté de 1,1%, engendrant
une diminution de 14,7% des importations contre une progression de 11,5%. Quant a lactivité de
raffinage, la production s’est repliée de 36,9% a fin avril 2015 au lieu d’un accroissement de 25,7% une
année auparavant. Concernant les activités minieres, la production marchande de phosphate brut a accusé
une baisse de 10,2% a fin mars, contre une hausse de 6,2% pendant la méme période de I'année
précédente. Quant au batiment et travaux publics, les ventes de ciment ont vu leur recul s’atténuer a 1,3% a
fin juin contre 4,4% une année auparavant. Par ailleurs, I'activité touristique continue de subir les effets de
Iinstabilité de certains pays de la région, les arrivées ayant accusé une contraction de 1,1% a fin mai aprés
un accroissement de 8,8% et les nuitées recensées dans les établissements touristiques classés ayant, pour
leur part, accusé un recul de 8,4% apres un accroissement de 9,6% I'année précédente.

Sur le marché du travail, les données du premier trimestre 2015 indiquent une diminution de 10,2% a
9,9% du taux de chomage, avec des régressions de 14,6% a 14,3% en milieu urbain et de 5,1% a 4,7% en
milieu rural. I’économie nationale a généré 27.000 postes d’emploi, résultat d’une création nette de 14.000
postes dans I'agriculture, de 9.000 dans I'industrie et de 4.000 postes dans les services. En revanche, le BTP
a connu une stagnation de son volume d’emplois.

S’agissant des finances publiques, 'exécution budgétaire a fin mai 2015 s’est soldée par un déficit hors
privatisation de 22,5 milliards, en réduction de 14,7 milliards par rapport a la méme période de 2014. Les
ressources ordinaires ont augmenté de 3,1% a 91,7 milliards, recouvrant une régression de 0,2% des
recettes fiscales 2 81,3 milliards et un accroissement de 42,1% a 9,3 milliards de celles non fiscales, en
liaison avec la hausse des entrées de monopoles et des recettes en atténuation de dépenses relatives a la
dette. En regard, les dépenses ordinaires ont diminué de 8% a 95,6 milliards, en raison notamment de la
réduction de la charge de compensation. Le solde ordinaire ressort ainsi négatif a 3,9 milliards, mais en
allegement de 11,1 milliards par rapport a fin mai 2014. Les dépenses d’équipement ont diminué de 5,2% a
24,1 milliards contribuant ainsi a la baisse de 7,4% a 119,7 milliards des dépenses globales. Compte tenu du
reglement des arriérés de paiement pour un montant de 8 milliards, le déficit de caisse s’est établi a 30,5
milliards, en atténuation de 6,3 milliards par rapport a fin mai 2014. Ce besoin ainsi que le flux net extérieur

négatif de 1,8 milliard de dirhams ont été couverts par le recours au marché intérieur pour un montant de
32,3 milliards, en baisse de 5,5 milliards.



Au plan monétaire, les données du mois de mai font ressortir une décélération de 6,8% a 5,5% du rythme
de progression de la masse monétaire. Cette évolution traduit essentiellement un ralentissement de 18,6% a
5,7% des comptes a terme et une contraction de 8,3% de encours des titres des OPCVM monétaires, apres
une hausse de 0,4% un mois auparavant.

Concernant le crédit bancaire, il a enregistré un ralentissement de 2,5% a 2,1%. Les facilités de trésoreries se
sont contractées de 2,1% en mai, aprés une croissance nulle en avril et les préts immobiliers ont vu leur
rythme de progression revenir de 2,9% a 2,7%, résultat d’une stagnation de celui des crédits a ’habitat a
06,2% et d’une accentuation du recul des préts aux promoteurs de 6,4% a 8%. De méme, le taux
d’accroissement des préts a 'équipement est revenu a 1% apres 1,9% le mois précédent. En revanche, les
crédits a la consommation ont augmenté de 11,8% en glissement annuel apres 11,5% un mois auparavant.
Quant aux créances en souffrance, leur progression s’est maintenue a 15,4% et leur ratio par rapport au
crédit bancaire a 7,3%.

Au cours du mois de juin, les facteurs autonomes de liquidité ont exercé un léger effet restrictif de 100
millions de dirhams sur les trésoreries bancaires. Compte tenu d’'un montant moyen de 8,6 milliards de la
réserve monétaire, le besoin de liquidité des banques s’est établi a 35,4 milliards de dirhams. Par conséquent,
Bank Al-Maghrib a injecté un montant moyen de 35,8 milliards, dont 19,8 milliards a travers les avances a 7
jours et 16 milliards au titre des opérations de préts garantis, accordés dans le cadre du programme de
soutien au financement de la TPME.

Dans ces conditions, le taux interbancaire s’est établi en juin a 2,50%, apres 2,52% le mois précédent. Pour
ce qui est des taux créditeurs, les données disponibles a fin avril indiquent que le taux moyen pondéré des
dépots a 6 et 12 mois a enregistré une baisse de 5 points de base a 3,68%. Quant aux taux débiteurs, les
résultats de I'enquéte de Bank Al-Maghrib auprés des banques pour le premier trimestre 2015 laissent
apparaitre une baisse de 22 points de base du taux moyen global, revenant a 5,81%.

Concernant les marchés des actifs, I'indice des prix des actifs immobiliers a enregistré une 1égere hausse
trimestrielle de 0,1%, recouvrant un accroissement des prix des biens fonciers et commerciaux et une baisse
de ceux des actifs résidentiels. Parallélement, le nombre de transactions a baissé de 10,7% d’un trimestre a
autre, reflétant principalement le recul des ventes de 13,3% pour le résidentiel, de 3,9% pour le foncier et
de 0,8% pour le commercial.

Sur le marché boursier, le MASI s’est replié de 1,4% en juin, ramenant sa contreperformance depuis le début
de I'année a 0,4%. Le volume mensuel de transactions s’est élevé a 3,3 milliards de dirhams a fin juin, en
hausse de 1,2 milliard par rapport au mois précédent. Au niveau du marché de la dette souveraine, le
montant des levées s’est établi en juin a 10,6 milliards, dont 60% ont porté sur des maturités moyennes, et
ont été effectuées avec des taux en légere baisse par rapport au mois de mai. S’agissant des titres de créances
négociables, les émissions ont atteint 3,8 milliards de dithams en mai, dont 46% sous forme de billets de
trésorerie.

Dans ce contexte, ’indice des prix a 1a consommation a enregistré une hausse mensuelle de 0,2%, soit le
méme rythme qu’un mois auparavant. Cette évolution s’explique essentiellement par 'augmentation de 5,1%
des prix des carburants et lubrifiants, en liaison avec I’évolution des cours des produits pétroliers. Elle traduit
également une progression de 0,2% des prix des produits alimentaires a prix volatils, tirée par les hausses des
prix de 3,4% pour les poissons frais et de 13,8% pour les agrumes. Pour les tarifs des produits réglementés
hors carburants et lubrifiants, ils sont restés stables par rapport a leur niveau du mois précédent. Abstraction
faite de ces produits, les prix se sont accrus de 0,4% au lieu de 0,1% un mois auparavant. En glissement
annuel, I'inflation s’est accélérée de 1,7% en avril a 2% en mai, portant sa moyenne depuis le début de
lannée a 1,6% contre 0,4% en 2014. L’inflation sous-jacente est passée de 1,4% a 1,6%, reflétant
'accroissement de 1,6% a 1,8% de I'inflation des biens échangeables et de 1,3% a 1,4% de celle des biens
non échangeables. Par ailleurs, les prix a la production industrielle ont vu leur baisse s’atténuer a 2,8% en
mai, apres 5,1% un mois auparavant.



I. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

La conjoncture économique internationale reste marquée au premier trimestre 2015 par la
poursuite d’une reprise modérée dans les économies avancées et de la décélération dans les
¢conomies émergentes. Aux Etats-Unis, la croissance s’est améliorée de 2,4% a 2,9% en
glissement annuel, soutenue notamment par les dépenses de consommation des ménages, alors
qu'en glissement trimestriel, le PIB ressort en stagnation aprés une hausse de 0,6%. Au
Royaume-Uni, la croissance annuelle a ralenti de 3,4% a 2,9%, tandis qu’au Japon, la
contraction du PIB s’est 1égerement accentuée, revenant de 0,9% a 1%. Dans la zone euro, la
croissance a connu une légeére amélioration, passant de 0,9% a 1%, avec en particulier une
hausse de 0% a 0,8% en France et de 2% a 2,6% en Espagne, et une décélération de 1,5% a 1%
en Allemagne. En Italie, le PIB a progressé de 0,1% apres s’étre contracté de 0,4% un trimestre
auparavant. Au niveau des principaux pays émergents, la croissance a décéléré de 7,3% a 7% en
Chine, de 6,8% a 6,1% en Inde et s’est stabilisée a 2,5% en Turquie, tandis qu’au Brésil et en
Russie, la contraction du PIB s’est accentuée de 0,2% a 1,6% et de 0,5% a 1,9%,
respectivement.

S’agissant des indicateurs de haute fréquence, l'indice PMI composite de la zone euro a
augmenté en juin a 54,2 points aprés 53,6, soit son plus haut niveau depuis quatre ans. De
méme, I'indice ISM manufacturier des Etats-Unis a enregistré une hausse de 52,8 a 53,5 points,
dépassant ainsi le seuil d’expansion de 7%.

Sur les marchés du travail, le taux de chomage s’est établi aux Etats-Unis a 5,3% en juin apres
5,5% le mois précédent, soit son plus bas niveau depuis le mois d’avril 2008. Dans la zone euro,
il est demeuré stable en mai a 11,1%. Dans les pays partenaires, ce taux a augmenté en France
pour s’établir a 10,3% apres 10,2% le mois précédent, alors qu’il est resté inchangé a 4,7% en
Allemagne. En Espagne, en revanche, le taux de chomage a baissé a 22,5% en mai apres 22,7%
un mois auparavant et est demeuré stable a 12,4% en Italie. Au Royaume-Uni, les données
disponibles pour le mois de mars 2015 indiquent une légere diminution a 5,4% apres 5,5% en
février.

S’agissant des conditions financieres, elles se sont caractérisées en juin par une baisse de la
plupart des indices boursiers et I'accroissement des taux de rendement obligataires des
principaux pays avancés. Ces évolutions ont touché, en particulier, les pays de la zone euro,
suite notamment au blocage et a la rupture des négociations entre la Grece et ses créanciers.
Ainsi, entre mai et juin, 'Eurostoxx 50 a diminué de 2,4%, le Dow Jones de 0,9% et le FTSE
100 de 2,6%. De méme, le DAX 30 s’est contracté de 3% et le CAC40 de 2,4%, alors que le
Nikkei 225 a augmenté de 2,6%. En termes de volatilité, le VSTOXX est passé de 22 points de
base a 25,6 et le VIX de 13,3 points de base a 13,9. Concernant les économies émergentes, le
MSCI EM s’est contracté de 4,9% traduisant des baisses de 4,4% pour la Chine, de 1,9% pour
I'Inde et de 6,2% pour la Turquie.

Sur les marchés interbancaires, entre mai et juin, ’'Euribor a 3 mois a stagné a -0,01% et le
Libor dollar de méme maturité a 0,28%. Pour sa part, le spread Libor-OIS dollar est revenu de
14 points de base a 13,7 points. Pour ce qui est du crédit bancaire, son rythme d’évolution
annuel a décéléré aux Etats-Unis a 7,9% en mai au lieu de 8,1% en avril, tandis que dans la
zone euro, il a enregistré un accroissement de 0,5% apres une stagnation un mois auparavant.

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL



S’agissant des marchés obligataires, les taux de rendement sont ressortis globalement en hausse
pour les pays avancés. Ainsi, le taux de rendement a 10 ans est passé, entre mai et juin, de 0,6%
a 0,8% pour I’Allemagne, de 0,9% a 1,2% pour la France et de 1,8% a 2,2% pour ’Espagne et
I'Italie. De méme, il a augmenté de 2,2% a 2,9% pour le Portugal et de 11,1% a 11,8% pour la
Grece, avec un pic de 15% enregistré le 29 juin. Pour sa part, le taux des Bons du Trésor
américains s’est accru de 2,2% a 2,4%. Pour les pays émergents, le taux souverain a évolué
différemment selon les pays. Il s’est accru de 3,5% a 3,6% pour la Chine et de 9% a 9,3% pour
la Turquie, alors qu’il a stagné a 12,7% pour le Brésil. En revanche, il est revenu de 7,9% a
7,8% pour I'Inde.

Concernant le marché de change, I'euro est resté inchangé a 1,12 dollar, entre mai et juin, et a
0,72 livre sterling, alors qu’il s’est apprécié de 3,1% contre le yen japonais. Pour ce qui est de
I’évolution des monnaies des principaux pays émergents par rapport au dollar, le real brésilien
et le yuan chinois sont restés inchangés par rapport au mois précédent, tandis que la roupie
indienne et la lire turque se sont dépréciées de 0,1% et 2,2% respectivement.

Sur les marchés mondiaux des mati¢res premieres, les cours se sont globalement orientés a la
baisse au cours du mois de juin, 'indice Dow Jones-UBS global s’étant replié de 2,1% dun
mois a Pautre. Cette évolution refléte les diminutions de 2,2% des produits hors énergie et de
1,9% des cours énergétiques. Ainsi, le prix du Brent a accusé un recul de 3,9% d’un mois a
lautre, s’établissant a 62,6 dollars le baril en moyenne, en raison notamment du maintien par
I'OPEP de sa production a un niveau élevé. S’agissant des cours des métaux de base, ils ont
accusé une baisse de 6,8% en juin, tirés particulicrement par le repli de 8,7% du prix du zinc, de
8,3% de celui du plomb et de 7,3% du cours du cuivre. En revanche, 'indice des prix des
produits agricoles a légerement augmenté de 0,9% en glissement mensuel, avec une hausse de
2,8% du prix du soja et de 1,2% de celui du café.

En glissement annuel, I'indice Dow Jones global des mati¢res premieres a accusé un fort recul
de 21,7%, reflétant les baisses marquées de 38,2% de I'indice des prix des produits énergétiques
et de 16,6% des cours des produits hors énergie, avec une chute de 44,2% pour le prix du
Brent. Par ailleurs, le repli des prix hors énergie traduit la nette diminution de 21,4% des cours
des produits agricoles et, dans une moindre mesure, celle de 13,3% des prix des métaux de
base.

S’agissant du marché mondial des phosphates et dérivés, le prix du brut s’est établi a 115 dollars
la tonne en juin, inchangé pour le neuvieme mois consécutif. De méme, les cours du TSP et du
Chlorure de potassium se sont stabilisés a 380 et 307 dollars la tonne. Pour sa part, le prix du
DAP a enregistré une hausse de 0,6% a 473 dollars la tonne en juin et celui de 'urée a
augmenté de 4,3%, d’un mois a l'autre. En glissement annuel, le cours s’est accru de 2,4% pour
le TSP, de 2,5% pour le DAP, de 4,5% pour le phosphate brut et de 7% pour le Chlorure de
Potassium, tandis qu’il a régressé de 2% pour I'urée. Concernant, le cours du blé dur a accusé
une baisse de 2,4% en glissement mensuel et de 31,5%, d’une année a l'autre.

Dans ces conditions, linflation mondiale a légerement ralenti de 2,6% a 2,5% en mai,
recouvrant un recul de 5,6% a 5,2% dans les pays émergents et en développement et une légere
hausse de 0,1% 2 0,2% dans les économies avancées. Aux Etats-Unis, I'inflation est ressortie
nulle en mai et ce, apres un taux de -0,2% un mois auparavant. Par ailleurs, le taux d’inflation
est passé de -0,1% a 0,1% au Royaume-Uni, et est revenu de 0,6% a 0,5% au Japon. Dans la
zone euro, une premiere estimation d’Eurostat pour le mois de juin fait ressortir une légere
décélération du taux d’inflation de 0,3% a 0,2%. Dans les principaux pays partenaires,
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I'inflation a enregistré un recul de 0,7% a 0,1% en Allemagne et une stagnation a 0,2% en Italie.
En Espagne, elle s’est établie a 0,1% en juin apres -0,2% le mois précédent. Pour ce qui est de
la France, les dernicres données disponibles sont celles de mai et font état d’une hausse de
I'inflation de 0,1% a 0,3%. S’agissant des principaux pays émergents et en développement,
I'inflation a diminué de 1,5% a 1,2% en Chine et de 16,4% a 15,8% en Russie, tandis qu’elle
s’est accélérée de 8,2% a 8,5% au Brésil.

Sur la base de ces éléments, les politiques monétaires des Banques centrales des principaux pays
avancés n’ont pas connu de modifications majeures. La BCE et la Banque d’Angleterre ont
maintenu leurs taux directeurs inchangés a 0,05% et 0,5%, respectivement. La FED a, de son
coté, gardé son taux directeur dans une fourchette allant de 0% a 0,25%, tout en signalant que
la durée pendant laquelle ce niveau devra étre maintenu, dépendra des progres réalisés
concernant ses objectifs d’emploi maximum et d’inflation a 2%. S’agissant des pays émergents,
la Banque centrale de Chine a réduit, le 27 juin, son taux directeur de 25 points de base a
4,85%, soit la quatrieme réduction durant les six derniers mois et ce, afin d’abaisser davantage
les couts de financement pour les entreprises. De méme, la Banque centrale de I'Inde a décidé
d’abaisser son taux directeur de 25 points de base a 7,25% afin de consolider la croissance
économique. LLa Banque centrale de Russie a également réduit, le 15 juin, son taux de 12,5% a
11,5%, justifiant sa décision par l'atténuation des pressions inflationnistes et la persistance des
risques d’un ralentissement important de ’économie. En revanche, la Banque centrale du Brésil
a relevé, le 2 juin, son taux de 13,25% a 13,75%, poursuivant ainsi son resserrement monétaire
pour lutter contre les pressions inflationnistes.
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CROISSANCE ET INFLATION DANS LES PRINCIPAUX PAYS

PARTENAIRES

Profil trimestriel de la croissance, en glissement annuel Evolution de P'indice composite avancé des
pays partenaires (*)

2013 2014 2015

4% % 110
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 N
Etats-Unis 1,8 2,3 3,1 1,9 2,6 27 2,4 2,9 05
Zone Euro 0,5 -0,2 05 1,1 0,8 08 0,9 1,0 :

France 1,2 08 1,0 07 -02 02 0,0 0,8 1- /\ /\
Allemagne 0,1 03 1,1 23 1.4 1.2 1,5 1,0 0 o

Italie 20 14 09 02 03 05 -04 01 1 \/ N
Espagne 16 L1 02 07 13 16 20 26 ) 05

Royaume-Uni 1,7 16 24 27 30 30 34 29 2
Japon 14 24 23 21 -04 -14 -09 -10 3 10
Chine 7,5 79 7,6 7,4 7,5 7,3 7,3 7,0 S Y T Y R R Y YT O Y Y KB Y I W
Inde 72 75 6,6 53 74 84 6,8 6,1 0707 08 08 09 09 10 10 10 11 12 12 13 13 4 1415
Breésil 39 24 21 27 -12 06 -02 @ -16 ' ) )

— Indicateur composite des pays partenaires
Turquie 43 43 47 43 22 25 25 2,5

— Output gap non agticole du Maroc
Russie 10 1,1 16 12 12 05 -05 -1,9

> > > > > > > >

Source : OCDE et calculs BAM

Source : Datastream

Evolution du taux de chémage

(en%) 2013 2014 o 201fnai in
Etats-Unis 7,4 6,2 5,4 5,5 53
Zone euro 120 11,6 11,1 11,1 N.D
France 10,2 10,2 10,2 10,3 N.D
Italie 122 127 12,4 12,4 N.D
Allemagne 5,2 5,0 4,7 4,7 N.D
Espagne 26,1 245 22,7 22,5 N.D
Royaume-Uni 7,6 6,1 N.D N.D N.D

Source : Eurostat

Inflation dans les principaux pays partenaires

Zone euro Allemagne France Espagne Ttalie

Source : Datastream et Eurostat

(*) L’indice composite est calculé 2 partir des indicateurs composites avancés de TOCDE pour les principaux pays partenaires du
Maroc (France, Espagne, Allemagne et Italie) pondérés par leurs parts dans ses exportations.
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PRINCIPALES MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE

Evolution
Mai 2015 Juin/juillet 2015

Banques Centrales

Banque Centrale

, 0,05 0,05 3 juin 2015 : statu quo
Européenne
Banque d’Angleterre 0,50 0,50 9 juillet 2015 : statu quo
Réserve Fédérale américaine 0-0,25 0-0,25 17 juin 2015 : statu quo

CONDITIONS FINANCIERES

Evolution des principaux indices boursiers Evolution de I'indice MSCI EM

dans les économies avancées
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Evolution du crédit au secteur privé aux Etats-Unis et dans la zone euro
(en glissement annuel)
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Source : Datastream, BCE
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MARCHES MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES

Evolution du cours du pétrole Brent

Evolution de I'indice Dow Jones-UBS
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Source : Datastream
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== Indice des procuits énerpétiques == Indice des procuits hors énergie

Source : Datastream

Evolution de P’indice Dow Jones des produits agricoles et des métaux de base industriels

juin-07 déc -07 juin-08 déc -08juin-09 déc -09juin-10 déc -10juin-11 déc -11juin-12 déc -12juin-13 déc -13juin-14 déc -14juin-15

Indice des produits agricoles Indice des métaux de base

Source : Datastream
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II. COMPTES EXTERIEURS

A fin mai 2015, le déficit commercial s’est allégé de 25,2% en glissement annuel a 63,2 milliards
de dirhams, résultat d’une baisse de 9,1% des importations a 155 milliards de dirhams et d’une
progression de 0,7% des exportations a 91,8 milliards. Le taux de couverture s’est en
conséquence amélioré de 8,8 points a 59,2%.

La baisse des importations traduit essentiellement celle de 32,8% de la facture énergétique, en
liaison avec les reculs de 54% du pétrole brut et de 29,5% de gasoil et fuel. En outre, les achats
de produits alimentaires ont diminué de 15%, suite au repli de 31,1% des approvisionnements
en blé. Concernant les autres groupements de produits, la diminution de 5,3% des achats de
biens de consommation s’explique, en particulier, par la baisse de 12% des importations de
voitures de tourisme. En revanche, les achats de biens d’équipement ont progressé de 4,5% a
36,6 milliards, en relation essentiellement avec la hausse des acquisitions d’avions, passant de
187 millions de dirhams a 2,8 milliards. De méme, les achats de demi-produits ont augmenté de
2,2% et ceux de produits bruts ont cra de 8,6%.

En regard, l'accroissement des exportations reflete, pour I'essentiel, la hausse de 22,7% des
ventes de phosphates et dérivés. Dans le méme sens, les livraisons du secteur de I'agriculture et
agroalimentaire ont progressé de 15,6%, en liaison principalement avec I'augmentation de
22,8% des expéditions de I'industrie alimentaire. Quant au secteur automobile, ses ventes ont
enregistré une hausse de 12,2% ou 2,2 milliards, moins importante que celle de 40,6% ou 5,2
milliards enregistrée 'année précédente. Cette évolution reflete principalement 'augmentation
de 18,5% des ventes de la construction automobile. S’agissant des autres secteurs, les
exportations du secteur textile et cuir ont accusé une baisse de 1,3% apres une hausse de 6,8%
sur la méme période de 'année passée. Pour les expéditions du secteur de 'aéronautique, elles
ont diminué de 2,9% contre une baisse de 6,7% en 2014. Quant aux exportations du secteur de
I’électronique, elles sont restées quasi-stables a 3,3 milliards de dirhams.

Pour ce qui est des autres rubriques du compte extérieur, les transferts des MRE ont augmenté
de 5,4% a 24,1 milliards, alors que les recettes de voyage se sont inscrites en baisse de 6,4% a
20,4 milliards. S’agissant des investissements directs étrangers, les recettes ont progressé de 2,4
milliards a 14,3 milliards de dirhams, alors que les dépenses de méme nature n’ont augmenté
que de 165 millions a 2,5 milliards de dirhams. Le flux net ressort ainsi en accroissement de
23,3%.

Dans ces conditions, les réserves internationales nettes se sont renforcées de 18% a fin mai
2015 a 193,8 milliards de dirhams, représentant I’équivalent de 5 mois et 25 jours
d’importations de biens et services. Les données disponibles au 29 juin 2015, indiquent une
progression de 9,5% des RIN en glissement annuel a 195,2 milliards.
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BALANCE COMMERCIALE

Evolution mensuelle des transactions commerciales
(en milliards de dirhams)

mai-¥4  juin-¥4  juil-4 aolt-14 sept-14 oct-14 nov-¥ déc-4 janv-15 févr-15 mars-15 avr-15 mai-15

[ Importations I Exportations e Déficit commercial

Source : Office des Changes

Evolution a fin mai des exportations par secteur

* Données provisoires

Source : Office des Changes
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Evolution a fin mai des importations par principaux produits

-15572

161 245 58

39192 41 832 28112 2640 13720 67 328
11339 14 229 6543 2890 7686 255 540
15333 13 447 9480 1886 3967 123 295
122053 128716 126864 6663 1852 55 14
17 650 21 268 18075 3618 3193 20,5 15,0
6539 8 872 6109 2333 2763 35,7 31,1
7795 8 041 8735 246 694 32 86
1736 2028 2560 292 532 16,8 26,2
26 626 29 576 28017 2950 1559 11,1 53
3864 4520 3979 656 541 17,0 12,0
35499 35 015 36 580 484 1565 14 45
- 187 2785 187 2598 - -
34 451 34 686 35443 235 757 0,7 2,2

* Données provisoires

Source : Office des Changes

Contributions des groupes de produits et secteurs d’activité dans le total des

importations et des exportations.

Contributions des groupes de produits a I’évolution Contributions des secteurs d’activité a I’évolution
des importations a fin mai 2015 des exportations a fin mai 2015
(Points de %) (Points de %)

Biens d'équipement 09 Phosphates et dérivés 3,9
Demi produits 04 Agriculture et agro-alimentaire 3,1
Produits bruts 041 Automobile 2,5

: . Electronique 0,01
Biens de consommation -0,9
Industrie pharmaceutique -0,02
Produits alimentaires -9
Aéronautique -0,11
Produits énergétiques -80 Textile et cuir  -0,22
100 80 60 40 20 00 20 -1,0 0,0 1,0 20 3,0 40 50

Source : Office des Changes
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AUTRES COMPOSANTES DU COMPTE EXTERIEUR

Evolution a fin mars des autres composantes du compte extérieur

20 987

23096 22857 24095 -239 1238 -1,0 54
11647 9 550 1772 -2 097 2222 -18,0 233
20112 11932 14 319 -8180 2387 -40,7 20,0

8465 2382 2547 -6 083 165 -71,9 6,9

Source : Office des Changes

* Données provisoires

Evolution de ’encours des recettes au titre I’IDE a fin mai
(En millions de dirhams)

18000
16000
14000

12000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Source : Office des Changes
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I11. PRODUCTION, DEMANDE ET MARCHE DU TRAVAIL

Etabli avec une année de base 2007 au lieu de 1998, I'arrété des comptes nationaux relatif au premier trimestre
2015 fait ressortir une accélération a 4,1% de la croissance nationale contre 2,8% a la méme période une année
auparavant. Cette évolution résulte d’'une amélioration de 12% de la valeur ajoutée agricole, contre une baisse
de 1,6% un an plus tot, la croissance non agricole étant restée modérée a 3,1% au lieu de 3,4%.

Au niveau sectoriel, la production céréalicre de l'actuelle campagne agricole devrait s’élever, selon les
estimations du Ministere de ’Agriculture, a un niveau record de 110 millions de quintaux, en accroissement de
63% par rapport a la campagne précédente et de 46,7% par rapport a la moyenne des cinq dernicres années. Par
culture, la production devrait s’établir a 55 millions de quintaux pour le blé tendre, a 32 millions de quintaux
pour l'orge et a 22 millions de quintaux pour le blé dur. Par ailleurs, afin d’assurer le bon déroulement de la
commercialisation de la récolte céréalicre nationale, le prix référentiel du blé tendre a été maintenu a 270
dirhams le quintal. Concernant I’activité de la péche coticre et artisanale, le volume débarqué a connu une baisse
de 8,5% a fin mai, traduisant un repli de 11,9% de poissons pélagiques. En revanche, la valeur de ces
débarquements s’est accrue de 14,2% a 2,3 milliards de dirthams, sous Peffet essentiellement de la hausse des
prix des céphalopodes.

Pour ce qui est du secteur manufacturier, I'indice de la production industrielle s’est accru de 1,4% au premier
trimestre de 2015 apres 0,9% un an auparavant. Les résultats de 'enquéte mensuelle de conjoncture de Bank
Al-Maghrib dans l'industrie relatifs au mois de mai indiquent un recul, d’'un mois a lautre, de lactivité
industrielle avec une diminution du taux d’utilisation des capacités de production d’un point de pourcentage a
70%. Concernant le BTP, les ventes de ciment ont vu leur diminution s’atténuer a 1,3% a fin juin contre 4,4%
un an auparavant. Parallelement, 'encours des crédits immobiliers a augmenté, en glissement annuel, de 2,7% a
fin mai contre 2,3%, avec une accélération de 5% a 6,2% des crédits a I’habitat et une accentuation du repli de
ceux accordés aux promoteurs immobiliers de 3,2% a 8%. S’agissant du secteur énergétique, la production nette
d’électricité a progressé de 5,5% a fin mai, apres 6% a la méme période une année auparavant. Cette évolution
résulte des hausses notables de la production éolienne et hydraulique de 62,9% et 21,3% respectivement,
Iénergie thermique, qui représente 82% du total, ayant accusé une faible baisse de 0,3%. En parallele, la
demande s’est accrue de 1,1%, avec une croissance de 3,5% pour la basse tension, destinée essentiellement aux
ménages, et de 0,5% pour la haute et moyenne tensions, utilisée par les industriels et les régies de distribution.
Dans ces conditions, le recours aux importations a diminué de 14,7% au lieu d’une progression de 11,5% a la
méme période de 'année précédente.

S’agissant du secteur du raffinage, la production a régressé de 36% a fin mai 2015 contre une hausse de 29,2%
un an auparavant, reflétant des reculs de 67,1% pour le fuel, de 23,9% pour I'essence et de 34,7% pour le gasoil,
contre des augmentations respectives de 8,5%, 29,6% et 42,5%. Pour ce qui des activités minicres, I'indice de la
production a accusé une nette contraction de 10,9% au premier trimestre 2015 contre un accroissement de
4,2% un an auparavant. Cette évolution devrait se poursuivre, la production marchande de phosphate, ayant
accusé une baisse de 10,2% a fin mai, a 9,9 millions de tonnes, au lieu d’une progression de 6,2% un an
auparavant.

Pour ce qui est du tourisme, les arrivées de touristes internationaux ont diminué de 1,1% a fin mai apres un
accroissement de 8,8% a la méme période de 'année derniere, recouvrant un repli de 5,2%, apres une hausse de
11,4% des arrivées de touristes étrangers de séjour et une progression de 5,9% au lieu de 4,7% du flux des
MRE. Les nuitées recensées dans les établissements touristiques classés ont enregistré un recul, en glissement
annuel, de 8,4% apres une augmentation de 9,6%, avec notamment une contraction de 13,6% de celles des non
résidents. Parallclement, les recettes voyages ont baissé de 6,4% contre un accroissement de 3,7% un an
auparavant.

S’agissant de la branche des télécommunications, le parc de la téléphonie mobile a quasi-stagné au premier
trimestre de 'année aprés une augmentation de 9,8% un an auparavant, tandis que la progression de celui
d’internet s’est accélérée, passant de 57,3% a 61,5%. En revanche, le parc de la téléphonie fixe a de nouveau

reculé de 15,3% apres 9,9%.
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Pour ce qui du marché de travail, les données du premier trimestre 2015 indiquent une baisse de 10,2% a 9,9%
du taux de chomage dans un contexte marqué par un repli de 0,7 point a 47% du taux d’activité. Par milieu de
résidence, le taux de chomage est revenu de 14,6% a 14,3% en milieu urbain et de 5,1% a 4,7% en zones
rurales. Les créations nettes d’emplois se sont limitées a 27.000 postes contre 89.000 un an auparavant. Au
niveau sectoriel, Pagriculture a été le principal pourvoyeur d’emploi avec 14.000 postes, suivi par I'industrie y
compris P'artisanat avec 9.000 et les services avec 4.000 postes. Pour sa part, le BTP a connu une stagnation de
ses effectifs.
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COMPTES NATIONAUX

Comptes nationaux trimestriels : principaux agrégats en volume
Prix de Pannée précédente chainés, base 2007

2014

EnMMDH 1948 200,6 2023 2069 2042 209,7 213,0 2159 210,0 2150 217,6 220,5 218,5

PIB En % 2,3 3,0 34 3,3 48 45 53 43 2,8 2,6 2,2 2,2 41
. En MMDH 238 236 238 243 275 28,1 285 285 271 27,1 27,5 282 303
VA agricole
En % 96 -10,8 97 -64 154 191 198 174 -16 -36 -35 -1,3 120
PIB non En MMDH  170,8 176,7 178,3 182,3 176,7 181,4 184,3 187,1 182,8 187,6 189,8 192,0 188,5
agricole En % 3,9 5,0 5,2 4,6 3,4 2,6 3.4 2,6 3.4 3.4 3,0 2,7 3,1
Source : ICP.
Comptes nationaux trimestriels : principaux agrégats a prix courants
FIB En MMDH  208,6 211,0 2129 2155 222,5 2253 2239 229,6 227,4 230,2 230,1 237,1 240,7
En % 3,6 4,6 3,6 1,8 6,7 6,3 52 6,5 2,2 2,2 2,8 3,3 5,9
. En MMDH 239 241 245 251 27,6 289 28,6 28,0 24,7 24,0 244 26,1 288
VA agricole
En % 47 -25 1,7 48 158 19,6 16,7 119 -10,7 -169 -147 -7,1 16,8
PIB non En MMDH  184,7 186,8 1884 190,4 194,9 196,5 1953 201,5 202,7 206,2 2057 211,0 211,9
agricole En % 4,7 5,7 38 2,8 5,5 5,2 3,7 5,8 4,0 5,0 53 4,7 4,5

Source : HCP.

Evolution en glissement annuel du PIB et ses composantes
(Prix de année précédente chainés)

% %
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PIB non agricole VA agricole

Sonrce : HCP.
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Evolution en glissement trimestriel du PIB et ses composantes
(Prix de ’année précédente chainés)

% %

4 20

i ‘\Muﬂ\vﬂhvﬂl\, :

T2T3T4T1IT2T3 T4 T1IT2T3T4 T1IT2T3 T4 T1IT2T3 T4 T1IT2T3T4 T1IT2T3 T4 T1T2T3T4 Tl
07 070708 0808 0809090909 10 0 0 0 1 1 1 N R 2 2 2 B BB BMU UUUIB
s P'B PIB non agricole VA agricole

Sonrce : HCP.

Contributions sectorielles a la croissance globale en points de pourcentage

Secteur primaire 1,6 14 1,1 05 04 -05 -04 -01
Secteur secondaire 0,8 0,2 02 -03 -02 02 01 03 07 05 03 -0,1 0,2
Secteur tertiaite 37 32 32 32 1,4 1,3 09 07 1,6 14 09 05 1,0

>

Impots nets de subventions 0,6 1,0 1,1 0,9 1,4 05 20 14 08 12 1,4 1,8 1,2

Sonrces : HCP, caleuls BAM.
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AGRICULTURE

Campagnes agricoles : données arrétées au 31 mai 2015

1211 0,
20132014 (1) 20142015 (2 " diationsen

/M)
Indicateurs pluviométriques
Cumul pluviométrique (en mm) 237 376 58,6
Taux de remplissage des barrages a usage agticole(en%o) 67,7 82,3 -
Production céréaliére 67,5 110 63
Sources : - Direction de la météorologie nationale

Ministére de I'énergie, des mines de lean et de lenvironnement.
Ministere de l'agriculture et de la péche

Commercialisation et importations de céréales (en millions de quintaux)

juin 08 juin 09 juin 10 juin 11 juin 12 juin 13 juin 24
janv 09 janv 10 janv 1 janv 12 janv 13 janv 4 janv 15

Commercialisation

Impo rtations

Sonrce : Office National Interprofessionnel des Céréales et des 1éguminenses.

PRODUCTION, DEMANDE ET MARCHE DU TRAVAIL

22



INDUSTRIE

Evolution de P'indice de la production industrielle (base 2010) (en %)

4
34
24
14
0
a1 4
24
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15
Source : HCP.

Résultats du mois de mai de Penquéte de conjoncture de BAM dans Pindustrie (soldes d’opinion* en %)

Ventes globales

Volume de la production

Prix des produits finis

Niveau des stocks de
produits finis

Niveau des carnets de

commandes 27

45 55 65

mmars mWavr. mai

* Différence entre les ponrcentages des entreprises qui déclarent une amélioration et celles qui indiguent une baisse.

Sonrce : Enquéte mensuelle de conjoncture de BAN dans lindustrie.

Taux d’utilisation de la capacité de production dans 'industrie (en %)

80

65 |

60
mai nov. mai nov. mai nov. mai nov. mai
11 11 12 12 13 13 14 14 15

Niveau

Moyenne depuis 2007
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MINES

Evolution de I’indice de la production miniére (base 2010) (en %)

. /\ .

VR

-10 -
212 4
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15
Sonrce : HCP.
Evolution de la production du phosphate brut (en milliers de tonnes)
3000 T
2500 +
2000 +
1500 +
1000 +
500 +
0
jan.  fév. mars avr. mai. juin  juil. aout sep. oct. nov. déc.
m2014 w2015

Sonrce : Office Chérifien des Phosphates.

Evolution de la production des dérivés du phosphate brut (en milliers de tonnes)

1200 -
1000 A
800
600 A
400 A

200 o
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w2014 m2015

Sonrce : Office Chérifien des Phosphates.
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ENERGIE

Evo

30007

2300

Evolution de P’indice de la production d’électricité (base 2010) (en %)
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Source : HCP.
lution de la production d'électricité (en GWH) Production et consommation d'électricité (en GWH)
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=== Production cumulée nette locale ===Concommation cumulée

SEE LI pa S

B2014 @215

Source : Office National de 'Electricité et de I'Ean Potable.

Evolution de Pactivité du raffinage (en millions de tonnes)

2,8

B

24
2,0 -
1,6
12
0,8 |
04 -
0,0 T T T T T T T 1

mai-08 mai-09 mai-10 mai-11 mai-12 mai-13 mai-14 mai-15

— Pétrole mis en ceuvre —— Production —— Ventes locales

Source : SAMIR.
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PRINCIPAUX INDICATEURS DES ACTIVITES SECTORIELLES

Péche cotiére et artisanale

A fin mai
2014 2015 Variation en %
- Volume des débarquements (en milliers de tonnes) 431,5 395,0 -8,5
- Valeur des débarquements (en millions de dirhams) 2021,4 2308,9 14,2
A fin mai
Electricité (en millions de kWh) 2014 2015 Variation en %
- Production nette locale 10.982,7 11.583,9 5,5
- Importations 2.426,3 2.068,5 -14,7
- Consommation 11.405,9 11.536,8 1,1
Haute et moyenne tension 8920,6 8964’1 0,5
Basse tension 24853 2.572,7 3,5
A fin mai
Raffinage (en milliers de tonnes) Variation en %
- Pétrole mis en ceuvre 2.529,6 1.667,0 -34.1
- Production 2.894,2 1.852,9 -36,0
Gasoil 1.107,5 723,6 -34,7
Essence 161,1 122,6 -23,9
Fuel 731,8 240,8 -67,1
- Ventes locales 24471 1.721,7 -29,6
A fin mai
Phosphate (en milliers de tonnes) 2014 2015 Variation en %
- Production du phosphate brut 11.074 9.942 -10,2
- Production d'acide phosphorique 1.771 1.768 -0,2
- Production des engrais phosphatés 2.088 2.116 1,4
BTP
A fin juin
2014 2015 Variation en %
Ventes de ciment (en milliers de tonnes) 7.4352 7.337,1 -1,3
A fin mai
Crédits immobiliers (en milliards de dhs) 2330 2393 2,7
- Habitat 164,1 174,3 6,2
- Promoteurs immobiliers 66,8 61,5 -8,0
2014 2015 Variation en %
Flux touristique 3.570,5 3.530,9 1,1
dont MRE 1.314,8 1.392,3 5,9
Nuitées dans les établissements classés 8.117,5 7.4353 -8,4
dont Non résidents 6.057,6 5.2354 -13,6
Taux d’occupation (en %) 45 41 -

Sonrces : ONP, ONE, SAMIR, OCP., APC, BAM, Ministére du Tonrisme.
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MARCHE DU TRAVAIL

Indicateurs d'activités et de chdmage

Premier trimestre 2014 Premier trimestre 2015

Activité et emploi (15 ans et plus)

Population active (en milliers) 6.265 5.412 11.677 6.298  5.372 11.670
Taux d'activité (en %) 42,2 56,3 47,7 41,6 55,5 47,0
. Selon le sexe
Hommes 67,7 79,8 72,4 67,2 78,4 71,6
Femmes 18,4 343 24,6 17,7 34,0 24,0
. Selon le dipléome
Sans diplome 37,7 57,8 47,9 36,5 58,1 47,5
Ayant un diplome 46,3 51,5 47,5 45,9 47,6 46,3
Population active occupée (en milliers) 5.349 5137 10.486 5394 5119 10.513
Taux d’emploi (en %) 36,0 53,5 42,9 35,6 529 42,3
Part de 'emploi rémunéré dans I'emploi total (en %) 95,9 61,6 79,1 96,0 62,0 79,4
Population active en chomage (en milliers) 916 275 1.191 904 253 1.157
Taux de chémage (en %) 14,6 5,1 10,2 14,3 4,7 9,9
. Selon le sexe
Hommes 12,4 6,5 9,8 12,2 59 9,5
Femmes 223 2,0 11,3 21,9 2,1 11
. Selon ’age
15 - 24 ans 36,7 9,9 20,2 39,1 10,0 21,3
25 - 34 ans 20,4 5,1 14,0 20,4 5,6 14,1
35 - 44 ans 8,3 3,8 6,5 7,3 2,7 5,5
45 ans et plus 4.4 22 3,4 4,8 1,7 3,4
. Selon le dipléome
Sans diplome 7,6 3,7 5,2 7.4 3,0 4,7
Ayant un diplome 19,9 10,3 17,5 19,1 11,2 17,3
Source : HCP.
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IV. FINANCES PUBLIQUES

L’exécution budgétaire au titre des cinq premiers mois de 'année 2015 s’est soldée par un
déficit budgétaire, hors privatisation, de 22,5 milliards, en réduction de 14,7 milliards
par rapport a la méme période de 2014. Ce résultat tient a une amélioration des ressources
ordinaires et a une réduction des dépenses. Les ressources ordinaires ont augmenté de 3,1% a
91,7 milliards, recouvrant une régression de 0,2% des recettes fiscales a 81,3 milliards et un
accroissement de 42,1% a 9,3 milliards de celles non fiscales, en liaison avec les recettes de
monopoles et celles en atténuation de dépenses relatives a la dette. En regard, les dépenses
ordinaires ont diminué de 8% a 95,6 milliards, en raison principalement de la réduction de la
charge de compensation. Le solde ordinaire ressort ainsi négatif a 3,9 milliards, toutefois, en
allegement de 11,1 milliards par rapport a fin mai 2014. Consécutivement a la diminution de
5,2% a 24,1 milliards des dépenses d’équipement, les dépenses globales ont accusé une baisse
de 7,4% a 119,7 milliards. Par ailleurs, le solde des comptes spéciaux du Trésor a été positif de
5,5 milliards au lieu de 3,2 milliards un an auparavant.

Au niveau des ressources fiscales, leur évolution trouve son origine principalement dans la
baisse des produits des impots directs et indirects. En effet, les recettes des impots directs ont
diminué de 2,4% a 30 milliards, recouvrant une hausse de 5,9% a 14,9 milliards des recettes de
IR et une baisse de 9,2% a 14,6 milliards de celles de I'IS, en relation avec les recettes
exceptionnelles enregistrées en 2014 suite a la cession de la Centrale Laiticre et a une partie du
capital de Maroc Télécom. Les impo6ts indirects ont drainé une recette en réduction de 0,8% a
41 milliards, recouvrant un recul de 1,2% des rentrées de la TVA, a 31 milliards, et une hausse
de 0,3% de celles des TIC a 9,9 milliards, consécutivement a ’amélioration de celles des TIC
sur les produits énergétiques de 2,5% a 6 milliards. I’évolution des recettes de la TVA
recouvrent un repli de 4,4% du produit de la TVA a I'importation a 18,7 milliards et une
progression de 4,1% de celui de la TVA intérieure a 12,4 milliards. Les rentrées des droits de
douane se sont améliorées de 06,9% a 3,3 milliards, tandis que le produit des droits
d’enregistrement et de timbre a progressé de 10,5% a 7,1 milliards.

Concernant les recettes non fiscales, leur accroissement est lié principalement aux importants
transferts au titre des monopoles et de participations, d’un montant de 4,2 milliards au lieu de
429 millions un an auparavant. Outre les 2 milliards provenant des recettes d’attribution des
licences 4G, 1 milliard a été regu de ’OCP, 430 millions de Bank Al-Maghrib et 300 millions de
FONDA. De plus, des recettes en atténuation des dépenses de la dette ont été réalisées a
hauteur de 2,4 milliards contre 962 millions a fin mai 2014. En parallele, les dons en
provenance des pays du CCG n’ont atteint que 254 millions a fin mai 2015 contre 2,3 milliards
un an auparavant.

Du coté des dépenses, celles de fonctionnement se sont allégées de 0,1% a 67,1 milliards,
recouvrant une réduction de 0,5% a 23,9 milliards des autres biens et services et une légere
hausse de 0,1% a 43,2 milliards de la masse salariale, suite a une régression de 0,6% des salaires
servis par la Direction des Dépenses du Personnel (86% de la masse salariale), en raison d’une
baisse de 55,3% des rappels et d’une augmentation mécanique de 3% de la masse salariale. La
charge de compensation a, pour sa part, accusé un repli de 58,9% a 6,6 milliards, alors que les
dépenses en intérét de la dette se sont accrues de 11,3% a 12,6 milliards, résultant d’une
progression de 12,9% a 11,8 milliards des intéréts sur la dette intérieure et d’un repli de 7,5% a
849 millions de ceux sur la dette extérieure.

Compte tenu du reglement des arriérés de paiement pour un montant de 8 milliards, ramenant
ainsi leur stock a fin mai 2015 a 5,4 milliards, le déficit de caisse s’est établi a 30,5 milliards, en
allégement de 6,3 milliards par rapport a fin mai 2014. Ce besoin ainsi que le flux net extérieur
négatif de 1,8 milliard de dithams ont été couverts par le recours au marché intérieur pour un
montant de 32,3 milliards, en baisse de 5,5 milliards d’une année a 'autre, dont 19,5 milliards
ont été levés sur le marché des adjudications, au lieu de 16,4 milliards a fin mai 2014.
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Situation des charges et ressources du Trésor a fin mai 2015
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Situation des charges et ressources du Trésor a fin mai 2015

En millions de dithams

Janvier - Mai Janvier - Mai Variations en  Variations

2013 2014 valeurs en %

Recettes ordinaires 88 949 91 713 2764 3,1
Recettes fiscales 81 516 81319 -197 -0,2
Dont TVA 31394 31026 -369 -1,2

IR 14 039 14 863 824 5,9

IN] 16 062 14 588 -1 474 -9,2

Recettes non fiscales* 6 544 9302 2757 42,1
y.c. Dons CCG 2290 254 -2 036 -88.,9

Recettes de certains CST 889 1092 203 22,8
Dépenses globales 129 349 119 718 -9 632 -7,4
Dépenses globales (hors compensation) 113 349 113 145 -205 -0,2
Dépenses ordinaires 103 937 95 614 -8 322 -8,0
Dépenses ordinaires (hors compensation) 87937 89 041 1105 1,3
Dépenses de fonctionnement 67 160 67 096 -64 -0,1

Personnel 43122 43169 47 0,1

Autres biens et services 24 038 23927 -111 -0,5
Compensation 16 000 6573 -9 427 -58,9
Intéréts de la dette publique 11 359 12 638 1279 11,3
Transferts aux collectivités territoriales 9418 9 308 -111 -1,2

Solde ordinaire -14 987 -3 901 11 086
Dépenses d'investissement 25413 24103 -1 309 -5,2
Solde des CST 3159 5462 2303

Solde budgétaire global

Solde primaire

Variation des arriérés 464 -7 969 -8 433
Besoin ou excédent de financement -36 777 -30 512 6 265
Financement extérieur -3 080 -1 764 1316
Tirages 747 1819 1072
Amottissements -3 827 -3583 244
Financement intérieur 37 811 32276 -5535
Privatisation 2 046 0 -2 046

*Hors recettes de privatisation.

-Les recettes otdinaires incluent la TVA des collectivités tertitoriales.
-Pour les arriérés de paiement, le signe (+) correspond a une constitution et le signe (-) correspond a un reglement.

S : - Ministére de I’E¢ ie et des Fi (DTFE).
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V. MONNAIE, TAUX D’INTERET ET LIQUIDITE

En juin 2015, les facteurs autonomes de liquidité ont exercé un léger effet restrictif de 100
millions de dirhams sur les trésoreries bancaires. L’impact négatif de la hausse de la circulation
fiduciaire ayant plus que compensé celui de 'accroissement des réserves nettes de change de
Bank Al-Maghrib. Compte tenu d’'un montant moyen de 8,6 milliards de la réserve monétaire,
le besoin en liquidité des banques s’est établi a 35,4 milliards de dirhams. Le montant des
injections de Bank Al-Maghrib s’est situé a 35,8 milliards en moyenne, dont 19,8 milliards sous
forme d’avances a 7 jours et 16 milliards au titre des opérations de préts garantis, accordés
dans le cadre du programme de soutien au financement de la TPME.

Dans ces conditions, le taux interbancaire s’est établi a 2,50% en juin, apres 2,52% le mois
précédent. Pour ce qui est des autres taux, les données disponibles a fin avril indiquent que le
taux moyen pondéré des dépots a 6 et 12 mois a enregistré une baisse de 5 points de base a
3,68%, avec une diminution de 8 points de base pour les dépots a 6 mois et une augmentation
de 5 points de base pour ceux a un an. Quant aux taux débiteurs, les résultats de 'enquéte de
Bank Al-Maghrib aupres des banques pour le premier trimestre 2015, laissent apparaitre une
baisse de 22 points de base du taux moyen global, revenant a 5,81%. Cette évolution reflete le
repli des taux appliqués a Pensemble des catégories de crédits a l'exception de ceux
assortissant les crédits a la consommation qui se sont accrus de 10 points de base a 7,27%.
Ainsi, les taux appliqués aux facilités de trésorerie et aux préts a ’équipement ont diminué de
31 points de base chacun, s’établissant respectivement a 5,77% et a 5,11% et ceux appliqués
aux préts immobiliers ont baissé de 7 points a 5,98%. S’agissant du taux minimum de la
rémunération des comptes sur carnets, il a été fixé a 2,12% pour le deuxiéme semestre de I'année
2015, en baisse de 31 points de base par rapport au semestre précédent.

Sur le marché primaire des bons du Trésor, les taux ont accusé globalement des baisses en
juin, marquant ainsi une rupture du mouvement haussier entamé en mars. En particulier, les
taux assortissant les bons du trésor a 52 semaines, 2 ans et 5 ans ont diminué de 10 points de
base chacun, par rapport a mai. Sur le marché secondaire, les taux se sont inscrits en légere
baisse, plus particulié¢rement pour les maturités a moyen terme.

S’agissant des agrégats de monnaie, les données du mois de mai font ressortir une décélération
de 6,8% a 5,5% du rythme de progression de la masse monétaire. Cette évolution traduit
essentiellement un ralentissement de 18,6% a 5,7% du taux d’accroissement des comptes a
terme et une contraction de 8,3% des titres des OPCVM monétaires apres une hausse de 0,4%
en avril. En revanche, le taux de croissance de la monnaie scripturale s’est accéléré de 2,5% a
5,3%. Pour ce qui est de la monnaie fiduciaire et des placements a vue, leurs rythmes
d’accroissement se sont stabilisés a 5,3% et a 7,1% respectivement.

En ce qui concerne la principale source de création monétaire, le crédit bancaire a enregistré
un ralentissement de 2,5% en avril 2 2,1% en mai. Les facilités de trésoreries se sont
contractées de 2,1%, apres une croissance nulle en avril et les préts immobiliers ont vu leur
rythme de progression revenir de 2,9% a 2,7%, résultat d’une stagnation de celui des crédits a
I’habitat a 6,2% et d’une accentuation de la baisse des préts aux promoteurs de 6,4% a 8%. De
méme, la progression des préts a Iéquipement s’est limitée a 1% apres 1,9% le mois
précédent. En revanche, les crédits a la consommation ont augmenté de 11,8%, apres 11,5%
un mois auparavant. Quant aux créances en souffrances, leur progression s’est stabilisée a
15,4% et leur ratio par rapport au crédit bancaire s’est établi a 7,3%.
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Par secteur institutionnel, I’évolution du crédit bancaire refléte un ralentissement de 2,2% a
1,5% du rythme de progression des crédits au secteur privé et de 9,1% a 7,5% de celui des
concours au secteur public. L’évolution des préts destinés au secteur privé traduit une
accentuation de la contraction de 0,3% a 1,5% des crédits aux sociétés non financiéres et une
quasi-stagnation a 5,2% de ceux aux ménages.

S’agissant des autres sources de création monétaire, les créances nettes sur 'administration
centrale ont enregistré une augmentation annuelle de 4,3% apres 0,6% en avril, en liaison
notamment avec le recul de 29,4% aprés celui de 10,6% des engagements des autres
institutions de dépots. Pour ce qui est des détentions de ces institutions en bons du Trésor,
elles ont décéléré de 85,7% a 79,6% pour les OPCVM monétaires et elles ont diminué de 3,6%
pour les banques, apres une baisse de 5,6% le mois précédent. Concernant les réserves
internationales nettes, elles ont enregistré une accélération de 17,1% a 18% en variation
annuelle. Les chiffres les plus récents, datant du 30 juin 2015, indiquent que ’encours de ces
réserves s’est situé a 195 milliards de dirhams, en hausse de 9,7% en glissement annuel.

Pour leur part, les agrégats de placements liquides ont vu leur rythme de croissance annuel
revenir de 16,7% a 12,2% reflétant ainsi le ralentissement de 'ensemble de leurs composantes.
Le taux de croissance des bons de Trésor a décéléré de 11% 2a 7,7% et celui des titres des
OPCVM obligataires de 25,5% a 18,8%. De méme, I’encours des titres des OPCVM actions et
diversifiés a connu une hausse de 14%, contre 17,8% un mois auparavant.
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Liquidité et interventions de Bank Al-Maghrib

Encours en millions de dithams

déc.-14 mai-15 juin-15 juin-15 /mai-15 juin-15 /déc.-14

Billets et monnaies

Position nette du Trésor =37 -42 42 0,0 -0,5
Réserves nettes de change de BAM 173,8 185,5 1871 1,6 13,4
Autres facteurs nets -12,6 -16,8 -16,6 0,2 -39
Position structurelle de liquidité -32,2 -26,6 -26,8 -0,1 5,4
Réserve monétaire 8,5 8,6 8,6 0,1 0,2
Excédent ou besoin de liquidité? -40,6 -35,2 -35,4 -0,2 5,2
Recours a BAM 440 36,2 35,8 -0,5 -8,2

1 : Compte non tenu des encaisses des banques en billets et monnaies.
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Taux d’intérét

Evolution mensuelle du taux interbancaire Evolution quotidienne du taux interbancaire
(moyenne quotidienne) en juin 2015
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1,00 T T T T T T T T T T T J 100 T T T T - -
juin.  juil. ao(t. sept. oct. nov. déc. janv. févr. mars. avr. mai. juin. 16/15 5/6/15 9/6/15 13/6/15 17/6/15 216/15 25/6/15
14 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 15 15 = = = =Tauxdirecteur
= = = =Tauxdirecteur Tauxinterbancaire
s TaUX iNt erbancaire Tauxdes avances a 24 heures
Taux desfacilitésde dépot a24 heures Tauxdes facilités de dépota 24 heures
—Taux desavancesa 24 heures
Evolution mensuelle des taux créditeurs Evolution trimestrielle des taux débiteurs appliqués
par les banques
%
%o 8,0
43 77
74
4.1 71
3,9 68
65
3,7 6.2
59
35 56
3,3 53
50
3.1 Tie T2 T3IR TAR TIB T2B T3B T4AB TIM T2U T3U TAU TIB
avr. mai. juin. juil. aolt. sept. oct. nov. déc. janv. févr. mars. avr. Crédit bancaire Crédits immo biliers
U M M ¥ ¥ U 14 U4 U B B BB ) ) ) }
e Crédlits @ '€quipement e Cré dits @ la consommation
Taux moyen pondéré desdépdtsa 6 mois Comptes débiteurs et crédits de trésorerie
e—Taux moyen pondéré desdépot sa 12 mois
Taux moyens pondérés des bons Courbe des taux du marché secondaire
du Trésor émis par adjudication (en %)
550
52

Derniéres émissions el

43

- Date o ]
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34
31
28
13 semaines 2,48 2,53 mai-2015 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3mois 6mois lan 2ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans
26 semaines 2,51 2,60 mai-2015 Moyenne 201  dec-u [ juin5
52 semaines 2,60 2,70 mai-2015
. Taux de rémunération
2,81 291 mai-2015
2ans des comptes d’épargne
5 oare 3,17 3,27 mai-2015 1*" semestre 2°™semestre
2015 2015
3,66 321 février-2015 Comptes sur carnets aupres des
10 ans p 1 P 2,43 2,12
; banques
15 ans 4,05 4,08 mai-2015 1 : Le taux des comptes sur carnets anpres des bangues est  indexé sur celui des bons du Trésor 52 semaines
au cours du semestre précédent, diminué de 50 points de base.
20 ans ) ) )
30 ans ) . )
Taux maximum des
intéréts conventionnels 14,39 14,38
(TMIC)*
(*) Le TMIC est fixé en avril de chaque année sur la base de la variation du taux d’intérét
moyen pondéré des dépots bancaires 2 6 mois et 1 an, enregistrée au cours de 'année
précédente.
DOCUMENT CMF CONDITIONS MONETAIRES

34



MONNAIE, CREDIT ET PLACEMENTS LIQUIDES

Croissance de M3 en glissement annuel Evolution mensuelle de agrégat M3
(En milliards
(% DH) ©n
23 32 L 7.0
20 - 24 F7.1
7 © L6.3
8
1 . L 55
1 8 a7
8 -16 rse
5 -24 r3.1
2 -32 L23

mai-14 jUil-14  sept-14  nov-14  janv-15  mars-15  mai-i5
mai-08 mai-09 mai-10 mai-11 mai-12 mai-13 mai-14 mai-15

I Variationsmensuellesenmilliardsde DH Croissance annuelle en %

M3 e— Tendance

Evolution des agrégats monétaires
Encours a Variation

fin mai mensuelle
2015* (en %) T2:14
4.5

Monnaie fiduciaire 181,5 0,9 5,0 3,9 4,8 52 53
Monnaie scripturale 477,6 1,1 42 33 53 4.4 2,5 53
M1 659,1 1,0 4,3 3,7 4,9 4,5 3,3 5,3
Placements a vue 133,2 0,1 79 7,7 7,7 7,6 7.1 71
M2 792,3 0,9 4,9 4,4 5,4 5,0 3,9 5,6
Autres actifs monétaires! 290,0 -1,7 2,2 4,0 6,6 13,3 15,5 5,3
Dont : Dépots a terme 162,7 -1,5 0,5 29 51 10,3 18,6 5,7

OPCVM monétaires 55,1 -1,3 2,7 5,0 3,1 6,6 0,4 -8,3
M3 1082,2 0,2 4,1 4,3 5,7 7.1 6,8 5,5

1 : Autres actifs monétaires = Comptes a terme et bons de caisse aupres des banques+Titres OPCVM monétaires+Dépits en devises+1 alenrs données en pension+
Certificats de dépit a durée résidnelle inférienre ou égale a 2 ans +Dépdts a terme anprés du Trésor+Autres dépots.
* Encours en milliards de DH.

Evolution des dépots inclus dans la masse monétaire

EP_COUVS_ a Variatitl)ln x de croissance annuels
in mai mensuelle
205 | o) [| T214 | T34 | 744 [ a5 | avas | mais

Dépots a vue aupres

T B 427,0 1,1 3,5 2,9 3,8 3,9 4,7 4,6
Placements a vue 133,2 0,1 7,9 7,7 7,7 7,6 71 71
Dépots a terme 162,7 -1,5 0,5 2,9 5,1 10,3 18,6 5,7
Dépdts en devises® 34,6 24 16,1 18,4 332 52,5 34,7 28,4
Autres dépf)ts2 5,6 5,8 -39,8 7.4 181,3 650,8 429,0 586,2
Total des dépots 763,2 0,2 4,2 4,5 6,3 8,1 9,7 6,9

1 Dépits a vue et a terme en devises aupres des banques.
2 Emprunts contractés par les bangues auprés des sociétés financieres.
* Encours en milliards de DH.
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Contributions des secteurs institutionnels Contributions des secteurs institutionnels

ala croissance des dépots a vue en glissement annuel ala croissance des dépdts a terme en glissement annuel
(Point de %9 (Point de %9
8 20
6 16
4 12
AR nnalNnni ;
0 — - ‘mmmmmEnnil N
NN N B Bt - o == - -
2 . A A ERRN
mai. juin. juil. aolGt sept oct. nov. déc. janv. févr. mars avr. mai. 8
14 14 U .14 .14 14 14 1u 1B 5 .15 15 15 2 o o . .
mai. juin. juil. aoQt sept oct. nov. déc. janv. févr. mars avr. mai.
® Ménages ® Sociétésnon financiéresprivées 1“4 ¥ 14 .14 .14 U 4 1 1B 15 .15 15 15
Secteur public* Sociétésfinancieresauresque lesID W Ménages M Sociétésnonfinanciéresprivées
Secteur public* Sociétésfinancieresautresque lesID
* Sociétés non financieres publignes, administrations locales et de sécurité
sociale
Contribution des principales contreparties
ala croissance de la masse monétaire M3 en glissement annuel
(Point de %)
9
8
|
 =EmsERERNENEE
mai- juil.- se nov.- ja ma mai-
14 14 pt.-14 14 nv.- rs-15 15
15
Créances sur économie
Créances nettes sur 'AC
@ Réserves internationales nettes
2 C 13 o % %
Contributions des différentes catégories de crédit Croissance du crédit bancaire en glissement annuel
a sa croissance annuelle
i (9
m(Polntsde% 32
8 28
6 24
20
‘T E g EEEEEE . 5
2 . . . i
o mm B e e B e o= R = e s
-2 J 4
mai- juin- juil.-  ao se oct- nov.- déc- ja fé ma  avr.- mai- 0 . ) . . . ) . .
14 14 M OG-14 pt- 14 M M nve vr- rs-15 15 15 mai- no . mal- no  ma-  no ma- no ma- no ma- no ma- no ma-
14 15 15 08 v- 09 v- 10 v-10 11 v-II 12 v-12 13 v-13 14 v-4 15
m Creditsdetrésorerie = Créditsimmobiliers 08 09
Créditsalaconsommation Creéditsal'équipement )
N R Crédit bancaire Tendance
Créancesdiversessur laclientéle m Créancesen souffrance

Evolution d caire (encours en millions de DH)

St || e

mai 2015* mensuelle (en %) : :

Total du crédit bancaire 752,2 -0,2 4,2 3,8 3,7 3,8 2,5 2,1
Crédit par objet
Comptes débiteurs et crédits de trésorerie 168,8 24 0,7 0,4 1,5 2,8 0,0 2,1
Crédits a I'équipement 141,6 0,1 31 44 5,4 47 1,9 1,0
Crédits immobiliers 2393 0,2 2,5 2,0 2.6 32 29 2.7
Crédits a I'habitat 1743 0,6 5,1 4,9 5,6 5,9 6,2 6,2
Crédits aux promoteurs immobiliers 61,5 -1,2 =37 -6,2 -5,2 -3,8 -6,4 -8,0
Crédits & la consommation* 45,6 0,9 0,9 7,7 9,0 10,9 11,5 11,8
Créances diverses sur la clientéle 102,3 0,9 9,6 2,2 2.4 -2,6 -2,9 -0,9
Créances en souffrance 54,6 1,1 24,0 27,0 22,7 16,1 15,5 15,4
Crédit par secteur institutionnel
Secteur privé 611,3 -0,3 3,6 4,6 43 3,7 2,2 1,5
Secteur public 47,9 -0,3 33 -1,0 7,7 15,2 9,1 7,5
Sociétés financieres autres que les ID 93,0 0,3 8,4 0,9 21 1,1 1.2 34
1LLes chiffres des crédits d la tion infigrent Ueffet de L'opération de Pabsorption d’une société de financement par nne banque de la place
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Evolution des principales catégories de crédit en

Evolution des crédits aux agents non financiers privés
glissement annuel

en glissement annuel

e (X9
3 (%) .
10

7 1

4 8

1 : . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : 6 7§/\’\/\—_
2 7 ~ 4]
-5 2 |
3 ’ /\_N_\

. .« . e ~ 7 . 7 - \

mai- juin- juil- aolt- se oct.- nov. déc.- janv.- févr.- mars- avr.- mai- -2

“u U U ¥ pt- ¥4 U ¥ B B B B 5 -4 -

u mai-14  juil-14  sept-4 nov-¥  janv-15  mars-15  mai-15
e Crédlit sde trésorerie e Cr édlit simmobiliers

— S 0C i€t ESprivées

Ménages

Créditsalaconsommation

Créditsal'équipement

Contributions des secteurs institutionnels
a la croissance annuelle du crédit

(Point de %
8
6
4
2
0
-2
-4
mai- juin- juil.- ao(t- se oct.- nov.- déc.- janv.- févr.- ma avr.- mai-
14 14 14 14 pt.- 14 14 14 15 15 rs-15 15 15
14
M Sociétésnonfinanciéresprivées M Ménages
W Secteurpublic* " SociétésfinancieresautreslesID

* Sociétés non financicres publiques, administrations locales et de sécurité sociale

: ;
Autres s

Evolution des réserves internationales nettes Réserves internationales nettes
(En milliards de DH) (% a fin juin 2015
200 + T 25
190
80 Encours en
millia
170
160
150 Réserves
o internationales 1938 195,0 1,5 0,7 18,0 9,7
mai-14 juil.-14 sept.-14 nov.-14 janv.-15 mars-15 mai-15 nettes
I Réservesinternationalesnettes —\/ariationsannuellesen %
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Evolution des créances nettes sur Les créances nettes sur

PAdministration centrale I’Administration centrale a fin mai 2015
(%9 (Enmilliards DH) Encours en
160 r25 -
| 20 milliards de
145 r15
b 10
130
L5
15 M° &
| 5 Créancesmettes 1557 1543 02 11 06 43
| 10 sur 1'AC
100 Créances nettes
L -15 . _ _ _ _
. [ o de BAM 1,0 1,6 57,2 65,5 29,8 34,5
mai-14 juil.-14 sept.-14 nov.-14 janv.-15 mars-15 mai-15 . Créances nettes
des ATD* 153,6 1559  -0,6 1,5 0,4 4,5
s Encoursen milliardsde DH em— C [ 0issance annuelle en %

*Autres Institutions de Dépots

Evolution des agrégats Evolution des bons du Trésor négociables inclus dans
de placements liquides (PL) Pagrégat PL1
(En milliards DH) (% (En milliards DH) (%
520 - r26 330 r 30
480 - l 2 305 - | o5
440 - 280
400 rs 255 b 20
360 L 14 230 - ri
320 | o 205 L 10
280 B0 5
240 re 155
200 - L2 B0 . ) o
mai-14 juil.-14 sept.-14 nov.-14 janv.-15 mars-15 mai-15 mai-14 juil.-14 sept.-14 nov.-14 janv.-15 mars-15 mai-15
mmmmmm Encoursen milliards de DH e \/2 riations annuellesen % s Encoursenmilliardsde DH e \/ariationsannuellesen %
Evolution des titres des OPCVM Evolution des titres des OPCVM
obligataires inclus dans ’agrégat PL2 actions et diversifiés inclus dans ’agrégat PL3
En milliards D (En milliards DH) (99
1(60n milliards H) 9 40 35 r 30
150 b 35 33 1 | 25
140 30 80
28 | t 20
130 - b 25
25 - 15
120 L 20 23 | I
10 - s 20 |
100 - L 10 18 Ls
90 - ts 15 - Lo
80 J Lo mai-14 juil.-14 sept.-14 nov.-14 janv.-15 mars-15 mai-15
mai-14 Juit-14 sept-14 nov-14  janv-15 mars-15 mai-15 s Encoursenmilliards de DH em—\/ariationsannuellesen %
s Encoursenmilliardsde DH Variationsannuellesen %
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VI. MARCHE DES CHANGES

En juin 2015, Peuro s’est apprécié de 0,6% a I’égard du dollar, et ce comparativement au mois
précédent. Dans ces conditions, la monnaie nationale s’est dépréciée de 0,19% par rapport a
I'euro, alors qu’elle s’est appréciée de 0,30% vis-a-vis du dollar américain.

Concernant les opérations de changes, les dernicres données disponibles du mois de mai
indiquent que le volume des échanges de devises contre dirham sur le marché interbancaire
s’est situé en moyenne sur les cing premiers mois de I'année a 11 milliards de dirhams, en
hausse de 12,4% par rapport a la méme période de I'année 2014. En paralléle, le volume des
transactions a terme effectuées par la clientéle des banques s'est établi en moyenne a 7,3
milliards de dirhams, en repli de 20,5%, avec une baisse de 25,4% des achats et de 9,1% des
ventes. En revanche, le montant des opérations réalisées par les banques avec leurs
correspondants étrangers s’est situé a 117,2 milliards de dirhams, au lieu de 41,3 milliards.

MARCHE DES CHANGES
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Cotation des devises

Evolution du cours de change du Dirham

Evolution de ’Euro par rapport au Dollar

sept-11 févr-12 juil-12 déc-12 mai-13 oct-13  mars-14  aoGt-14 janv-15 juin-15

Euro
Jui Dollar E.U
uin . .
2015 Livre ste'rllng
Franc suisse
Yen japonais
Euro
Mai Dollar E.U
| . .
2015 Livre sterling

Franc suisse
Yen japonais

Opérations sur le marché des changes

11,75 7

11,50

11,25 1

11,00

10,75 1

10,50

juin-  juin-

03 04

Cours des principales devises

Cours
Fin de mois
10,889
9,7520
15,318
10,473
7,9596
10,817
9,8530
15,053
10,495
7,9460

Moyenne
10,904
9,7297
15,136
10,427
7,8605
10,883
9,7590
15,089
10,469
8,0741

juin- juin- juin

05 06

07

- juin- juin- juin- juin-
08 09 10 11

= Euro/DH =———Dollar USA/DH

Variations (%)

Fin de mois Moyenne
-0,66 -0,19
1,04 0,30
-1,73 -0,31
0,21 0,40
-0,17 2,72
0,66 -1,35
-1,02 1,77
-0,39 -1,54
-1,06 -1,30
2,86 2,93

juin-  juin- juin-

13 14

o : Moyenne Moyenne Variation Variation
Achats/ventes interbancaires
contre MAD 9 754 10 968 1214 124
Achats de devises par
BAM aux banques 0 4 44 )
Ventes de devises par BAM 638 132 -505 -79,2
Achats/ventes devises contre devises
des banques avec les correspondants 41 348 117 207 75 859 183,5
étrangers
Achats/ ventes a terme de devises par 9208 7319 1889 205

la clientéle des banques
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VII. MARCHES DES ACTIFS

En juin 2015, indice MASI a poursuivi son mouvement baissier entamé depuis le mois de
mars, enregistrant une nouvelle dépréciation de 1,4% et ramenant ainsi sa contreperformance
depuis le début de 'année a 0,4%. En revanche, la capitalisation boursicre a enregistré une
légere hausse de 0,5% par rapport a son niveau a fin décembre, I'introduction en mai de la
société Total Maroc ayant plus que compensé 'effet de la baisse des cours.

La baisse du MASI en juin reflete essentiellement les replis des indices sectoriels
«télécommunications» de 7,8%, « immobilier » de 4,5% et «banques » de 1,1%. En revanche,
I'indice des « sociétés de portefeuille et holding » s’est inscrit en hausse de 7,6%, et ceux des
« distributeurs » et des « batiments et matériaux de construction » se sont appréciés de 7,5% et
3,7% respectivement.

S’agissant des valeurs du secteur financier, les cours des banques ont globalement baissé en
juin, avec notamment des diminutions de 2,6% pour la BMCI et de 1,8% pour le CDM. De
méme, I'indice global des sociétés de financement s’est repli¢ de 6,4%, reflétant les baisses des
tittes EQDOM de 10,8%, SALAFIN de 6% et MAGHREBAIL de 5,8%. Pour ce qui est de
I'indice des sociétés d’assurance, il s’est inscrit en hausse de 1,4% avec des performances de
0,6% pour SAHAM ASSURANCE et de 2,7% pour WAFA ASSURANCE.

Dans ces conditions, le Price to Book Ratio'(PB) est revenu de 2,38 a 2,35 et le Price Earnings
Ratio' (PER) s’est légerement déprécié, passant de 18,5 2 18,3.

Concernant le volume des transactions, il a enregistré en juin une hausse de 1,2 milliard, sous
Peffet de 'augmentation des opérations effectuées sur le marché central. Ce dernier a drainé
un volume de 3,2 milliards de dirhams, soit un montant quotidien moyen de 148 millions
contre 76,1 millions de dirhams en mai. Parallelement, les opérations effectuées sur le marché
de blocs se sont chiffrées a 44,7 millions de dirhams, dont 70% réalisées sur le compartiment
obligataire.

Par ailleurs, les indices boursiers des principaux pays’ intégrés au niveau des « marchés
frontiers» ont affiché des évolutions divergentes en juin. Les indices des Bourses de la Slovénie
et de la Jordanie ont enregistré des baisses respectives de 7,3% et de 2,7%, alors que celui de
I’Argentine a connu une hausse de 7,9% contre 4,1% pour le Pakistan et 0,5% pour la Croatie.

Sur le marché de la dette, les émissions de bons du Trésor ont totalisé depuis le début de
I'année 71,3 milliards de dirhams, en baisse de 2,8% par rapport a la méme période une année
auparavant. En juin, le montant des levées s’est établi a 10,6 milliards, dont 60% ont porté sur
des maturités moyennes, et ont été effectuées avec des taux allant de 2,81% a 3,17%,
légerement inférieurs a ceux du mois précédent. Tenant compte du remboursement d’un
montant de 5,7 milliards de dithams, I’encours des bons du Trésor s’est situé a 450,4 milliards,
en augmentation de 5,7% par rapport au début de 'année.

(1) Le Price Earnings Ratio est le rapport entre le cours d’une action et le bénéfice net par action. Le Price to Book Ratio est le rapport entre la valeur de marché des
capitaux propres (la capitalisation boursiére) et leur valeur comptable.
(2) T sagit des principaux marchés intégrés au niveau du « MSCI Frontier Market » : I’Argentine, la Jordanie, la Slovénie, la Croatie, la Roumanie, le Pakistan et

PEgypte.
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Pour ce qui est des titres de créances négociables, les émissions sur les cing premiers mois de
I'année ont atteint 21,1 milliards de dirhams, contre 29,7 milliards une année auparavant. En
mali, les levées se sont chiffrées a 3,8 milliards de dirhams, aprés une moyenne mensuelle de
4,3 milliards sur les quatre premiers mois. En particulier, les émissions de certificats de dépots
se sont établies a 1,7 milliard et ont été assorties de taux allant de 2,8% a 3,5%. Quant aux
émissions des sociétés de financement, elles ont atteint 378 millions avec un taux de 3,77%.
Concernant les billets de trésorerie, les levées réalisées se sont chiffrées a 1,7 milliard avec des
taux variant entre 4% et 4,8%. Tenant compte d’un montant de remboursements de 5,2
milliards de dirhams, ’encours des titres de créances négociables s’est chiffré a 66,9 milliards
de dirhams en baisse de pres de 9% depuis le début de 'année.

Le marché obligataire n’a connu aucune émission au cours du deuxi¢me trimestre 2015, apres
des levées de 2,8 milliards au premier trimestre et de 4 milliards durant la méme période une
année auparavant. L’encours des titres obligataires ressort ainsi a 96,2 milliards de dirhams en
juin, en légere hausse de 0,4% par rapport a fin décembre.

En mai, les souscriptions aux titres d’OPCVM ont atteint 33,7 milliards de dirhams et le
volume des rachats a totalis¢é 42 milliards avec une contribution importante des fonds
monétaires. Tenant compte d’une performance globale des fonds OPCVM de 0,2%, Iactif net,
valorisé a la méme période, s’est établi a 302,8 milliards de dirhams, affichant ainsi une hausse
de 2,5% en glissement mensuel et de 0,8% depuis le début de 'année.

Sur le marché immobilier, I'indice des prix des actifs a enregistré une légere hausse trimestrielle
de 0,1% au premier trimestre 2015, apres une baisse de 1,4% un trimestre auparavant. Cette
appréciation résulte de Paugmentation de 1,3% des prix des biens a usage commercial et de
0,2% de ceux du foncier et de la baisse de 0,4% de ceux des actifs résidentiels. Parallelement,
le nombre de transactions a enregistré une baisse trimestrielle de 10,7%, apres avoir augmenté
de 11,6%, traduisant principalement les replis des ventes de 13,3% pour le résidentiel, de 3,9%
pour le foncier et de 0,8% pour le commercial.
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INDICES BOURSIERS

Indices juin.-15/mai.-15

MASI 9620 9711 9578 14 0.4
MADEX 7 843 7947 7 837 -1,4 -0,1
Evolution quotidienne du MASI Evolution quotidienne du MADEX
10800,00

10300,00 900000

9800,00 8400,00

9300,00 7800,00

8800,00
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8300,00
6600,00
7800,00

6000,00

Indices sectoriels St(zl:lc:/l: )r - iuin.-(le.:l/;;: )a e 15]/l:il:':1(;.-14
(en %)

Transports 0,2 1438 1715 1832 6,79 27,34
Serrees s collesrvics 0,5 1567 1792 1867 4,19 19,15
Electricité 1,1 950 1125 1128 0,32 18,82
Batiments et matériaux de construction 15,3 15293 16990 17617 3,69 15,19
Agzoalimentaite 46 15077 15 274 15 834 3,67 5,02

Logiciels et services informatiques 0,5 455 471 478 1,54 4,92

ASSTREES 1,8 3785 3911 3967 1,43 4,81

Banques 382 11 547 11 834 11 700 1,13 1,33

Distributeurs 25 18 457 17 381 18 676 7,45 1,19

Boissons 16 12554 12950 12191 25,86 2,89
Sociétés de portefeuille-holding 34 4546 4090 4399 7,55 -3,25
Industrie pharmaceutique 0,5 2089 2057 2019 -1,83 -3,35
Télécommunications 16,8 1670 1716 1582 -7,82 -5,27
Mines 24 19 885 18 557 18 541 -0,09 -6,76
Sociétés de financement et autres AF 1,2 9 408 9 316 8720 -6,40 -7,31

Equipement électroniques et électriques 0,1 4929 5286 4540 -14,11 -7,88
Pétrole et Gaz 2,0 8399 7 654 7679 0,33 -8,57
Loisirs et hotels 0,2 1217 969 962 -0,75 -21,00
Immobilier 7,1 16 263 13 252 12 651 -4,53 -22.21
Ingénierie et biens d'équipement industriels 0,1 496 341 366 7,40 -26,25
Sylviculture et papiers 0,0 38 21 22 9,24 41,11
Chimie 0,3 2020 1232 1156 -6,24 -42,81

Variations mensuelles des indices sectoriels en juin 2015 (en %)

Sylviculture et papiers

Stés de portefeuille-holding
Distributeurs

Ingénierie et biens d'équipement industriels
Transports

Services aux collectivités

Batiment et matériaux de constrction
Agroalimentaire

T.ogiciels et services informatiques
Assurances

Pétrole et Gaz

FElectricité

Mines

Toisirs et hotels

Banques

Industrie pharmaceutique

Immobilier

Boissons

Chimie

Sté de financement et autres AF
Télécommunications

Equipement électroniques et électriques

14,1

Source : Bourse de Casablanca.
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(Enmil

Evolution des indicateurs boursiers des marchés frontiets

Evolution des performances mensuelles des Bourses de
certains pays frontiers en juin 2015 (en %)

Slovénie  Egypte  Roumanie Jordanie ~ Maroc ~ Croatie  Pakistan  Argentine

Source : Bourse de Casablanca et Datastream.

ACTIVITE

u

Niveau de valorisation de certaines Boutrses frontiers en
juin 2015 (Price Earnings Ratio et Price to Book ratio)

PER
Croatie
Maroc
Egypte
Slovénies ordanie 9
o a Argentine
Roumanie
Pakistan
PB
03 08 13 18 23 28 33 38 43 48

Evolution mensuelle de la capitalisation
boursiére

(Enmilliards de DH)
600

500

300

200

juin-12  oct.-12 févr.-13 juin-13  oct-13 févr-14 juin-14 oct-14 févr-15 juin-15

Evolution mensuelle du volume des
transactions

liaeds de DH)

juin-12 sept-12 déc-12 mars-13  juin-13 sept-13 déc-13  mars-14  juin-14  sept-14  déc-14  mars-15 juin-15

Source : Bourse de Casablanca.

Evolution quotidienne de la
capitalisation boursiére en juin 2015

En milliards de DH

496
494
492
490
488
486
484
482
480
478
476 — T — T — T — T —

Iquin 3juin Suin T4uin 9uin 11uin 13fuin 15-juin 17-juin 19-uin 21-juin 23-juin 25-uin 27-juin 29-juin

Répartition du volume des transactions
par marché en juin 2015

blocs
1%

Autres
opérations*

9%

*Autres opérations : Introductions, Apports de titres, Offres publiques, Transferts, Augmentation de capital.
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Marché de




En millions de DH

Volume actions

1-Marché central 10 339,0 1523,0 3200,2
2-Marché de blocs 1149,9 2.4 13,5
Total A= (1) + (2) 11 489,0 15254 3213,7
3-Introductions 11270 716,2 0,0
4-Apports de titres 29,0 105,2 78,1
5-Offres publiques 26 0,0 0,0
6-Transferts 39,2 8,5 5,0
7-Augmentations de capital 38 214 0,0
Total B = (3) + (4) + (5) + (6) +(7) 1201,7 851,3 83,2
I- Total volume actions 12 690,6 2376,7 3296,8
11- Volume obligations 739,0 0,0 325,5
111- Total Général 13 429,6 2376,7 3622,3

COURS

Performance des plus fortes capitalisations

Valeurs St G Par juin.- juin. -15/déc.-
juin.-15 (en art (en > q . ]
()

ITISSALAT AL-MAGHRIB 95 19,5 114 117 108 -7,82 -5,27
ATTIJARIWAFA BANK 71 14,6 344 355 350 -1,33 1,74
BMCE BANK 39 8,1 220 223 220 -1,35 -0,05
BCP 39 8,0 213 226 225 -0,44 5,49
LAFARGE CIMENTS 32 6,0 1626 1780 1850 3,93 13,78
CIMENTS DU MAROC 17 3,6 940 1215 1200 -1,23 27,66
WAFA ASSURANCE 13 2,8 3621 3750 3850 2,67 6,32
CGIL 13 2,7 725 711 715 0,46 -1,38
TAQA MOROCCO 12 2,5 425 503 505 0,32 18,82
HOLCIM (Maroc) 11 2,3 1904 2100 2249 7,10 18,12

Source : Bourse de Casablanca.
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Valeurs du secteur financier

Cours ‘ Variations

juin.-15/mai.-15 (en %)

Secteurs

Banques
BMCI 711 642 625 -2,7
ATTIJARIWAFA BANK 344 355 350 -1,3
CIH 315 315 316 0,3
BMCE BANK 220 223 220 -1,4
BCP 213 226 225 04
CDM 585 545 535 -1,8

Sociétés de financement
AXA CREDIT 350 363 351 -3,3
MAGHREBAIL 725 800 754 -5,8
SALAFIN 600 665 625 -6,0
EQDOM 1500 1325 1182 -10,8
MAROC LEASING 360 365 370 1,4
TASLIF 43 43 44 2,3

Assurances
ATLANTA 65 65 63 -3,1
SAHAM ASSURANCE 1001 1044 1050 0,6
WAFA ASSURANCE 3621 3750 3850 2,7
AGMA LAHLOU-TAZI 2745 2888 2702 -0,4

GESTION D’ACTIFS

Montant Structure Var. Var.
T

Catégorie JFOPCVM (OB (en milliards de DH) (en %) mensuelle annuelle
Actions 87 22,2 6,8 0,3 54
Diversifiés 67 12,8 3,9 1,5 13,5
Monétaires 51 65,8 25,2 -1,1 -10,7
Obligations CT 37 46,6 14,2 1,8 7,0
Obligations MLT 145 154 49,6 -5,1 2,8
Contractuel 10 1,3 0,3 7.4 259
Total 397 302,8 100,0 -2,5 0,8
Source : Conseil Déontologique des V'alenrs Mobilicres.
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242
232
222

Evolution de P’actif net des OPCVM Evolution de la structure des OPCVM

5]

=3

En milliards de DH

(Enmilliards de DH) 250

322

312 20!

302

292 B0

282 0

272

262 50

252

: : : : : : : : : : : )
I I I I I I I I I I I I Actions B Diversifiés = Monétuire

Source : Conseil Déontologigne des 1 alenrs Mobiliéres. B Obligation CT B obligation MLT ™ Contractuel

.
.
.

(En millions de DH)
Variations

Mai.-15

Mai.-15/ Avr.-15 Mai.-15/ Mai.-14 ‘ Mai.-15/Déc.-14
en MDH en % en MDH en % en MDH en %
Encours 73 410 78 950 68 235 66 857 -1378 -2,0% -12 093 -15,3% -6 553 -8,9%
Certificats de dépot 55 088 61916 51 169 50 246 -924 -1,8% -11 670 -18,8% -4842.5 -8,8%
Bons des socictés de 13 486 12553 13322 12973 -349 2,6% 420 3,3% 5127 38%
financement
Billets de trésorerie 4836 4481 3744 3638 -105,7 -2,8% -843 -18,8% -1198 -24.8%
Emissions 3712 5957 3827 3830 3 0,1% -2127 -35,7% 118 3,2%
Certificats de dépot 2364 4376 1922 1707 -215 -11,2% -2 668 -61,0% -657 -27,8%
Bons des sociétés de 902 500 455 378 77 16,9% 122 _ 5242 _
financement
Billets de trésorerie 445 1081 1450 1744 2943 20,3% 663,4 61,4% 12991 291,7%
Remboursements 8758 5007 5256 5208 -48 -0,9% 201 4,0% -3 550 -40,5%
Sonrce : BAM
Evolution des rembqursements, des souscriPtions et de ’encours des Structure de Pencoutrs
titres de créances négociables des TCN, en %
(Enmilliards de DH) (En milliards de DH)
10 + - 80
L 78 Mai-14 Mai-15
5 o - 76 -é . e
u Certificats dedépot
24 f
01 72 = Bons des sociétésde
- 70 financement
5 - 68 = Billets de trésoretie
- 66
-10 4 L 64
- 62
-15 4 - 60

mai. 14 juil.. 14 sept.. 14 nov.. 14 janv.. 15 mars. 15 mai. 15

mmm Remboursements i Souscriptions e FinCOUTS
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Marché des bons du

»»»»wzx%z&%

.

(En millions de dirhams)

Variations

- : ' Juin.-15/ Juin.-14 Juin.-15/Déc.-14
en MDH en % en MDH en % en MDH en %
Encours 426 057 429 439 443 386 445 562 2176 0,5% 16 123 3,8% 19 505 4,6%
24 jours 0 0 0 0 0 -l 0 - 0 -
35 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
39 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
43 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
44 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
45 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
13 semaines 450 550 2738 2000 -738 -26,96 1450 263,64 1550 344,44
26 semaines 1700 1250 3311 3205 -106 -3,19 1955 156,40 1505 88,53
52 semaines 12 721 19 586 21915 23 504 1589 7,25 3917 20,00 10 783 84,76
2 ans 69 791 73 619 68 940 72920 3980 5,77 -698 -0,95 3129 4,48
5 ans 95 222 101 602 99 322 101 722 2400 2,42 120 0,12 6 500 6,83
10 ans 96 422 95943 91 611 89 256 -2 355 -2,57 -6 687 -6,97 -7 166 -7,43
15 ans 101 931 100 546 103 726 103 826 100 0,10 3280 3,26 1895 1,86
20 ans 44 545 32617 45 648 45 648 0 0,00 13 031 39,95 1103 2,48
30 ans 3275 2775 8 351 8 351 0 0,00 5576 200,92 5076 154,98
Souscriptions
24 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
35 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
39 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
43 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
44 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
45 jours 0 0 0 0 0 - 0 - 0 -
13 semaines 250 100 700 250 -450 -64,29 150 150 0 0
26 semaines 1 000 100 750 730 -20 -2,67 630 630 -270 -27
52 semaines 1250 250 2833 2300 -533 -18,81 2050 820 1050 84
2 ans 4900 4010 3980 -30 -0,75 3980 - -920 -18,78
5 ans 2 000 200 7 320 2400 -4 920 -67,21 2200 1100 400 20
10 ans 500 1 000 0 840 840 - -160 -16 340 68
15 ans 600 220 100 -120 -54,55 100 - -500 -83,33
20 ans 4964 0 0 - -4 964 -100 0
30 ans 951 -951 -100 0 - 0 -
Remboursements 6590 7 565 14 608 5730 -8 878 -60,8 -1834 -24,3 -860 -13,1
Source : BAM
Evolution des souscriptions, des remboursements et de Structure de ’encours des bons du trésor par terme en %
P’encours des bons du trésor
(En milliards de DH) (En milliards de DH)
20 1 - 475 L
s ] [ ﬁg n juin-14
10 s juin-15 =P 5
5 4 [ 35
0] i
5
0
3
20 4 L 250
juin, 14 aout. 14 oct.. 14 déc.. 14 févr.. 15 avr.. 15 juin. 15 = Court terme
= Moyen terme
= Remboursements B Souscriptions == Encours u Long terme
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ACTIFS IMMOBILIERS

e

NOMBRE DE TRANSACTIONS

Evolution de I'indice des prix des actifs immobiliers en % Evolution du nombre de transactions global et par
catégorie
10,0 35000 7
80 4
30 000 4
60 4
25000
40 4
20 20 000
007 15000
20
10 000
404
0 | 5000 -
T 0
T T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 TI T T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1I T3 T1I T3 T1
06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15
— Glissement annuel —— Glissement trimestriel [0 Résidentiel B Foncier 8 Commercial Global

Variation en glissement trimestriel en %

T114 T2 14 T3 14 T4 14 T115
@ Global 1,1 0,8 2,2 1,4 0,1
g Résidentiel 1,4 0,4 0,4 0,5 0,4
8 @ Appartement -1,2 0,5 0,4 -0,6 -0,1
© = Maison 25 1,3 0,1 0,2 23
i < Villa 3,0 2.4 0,1 3,0 23
3 § Foncier 0,5 2,8 6,0 2,7 0,2
3 . Commercial 0,7 -0,5 0,5 -3,0 1,3
g Local commercial 1,7 0,1 2.2 -13 2,4
= Bureau 456 24 14,5 10,5 6,0
2 Global 1,5 18,8 9,3 11,6 -10,7
g Résidentiel 0,7 24,9 -10,2 11,8 13,3
g Appartement 1,8 26,0 10,3 13,0 13,5

g Maison 91 13,1 13,4 4.6 10,7
= Villa 95 17,9 2,8 13,9 94
b Foncier 2,3 4,1 -4,8 7,6 -3,9
3 Commercial 21,2 1,3 11,7 20,6 0,8
g Local commercial 20,3 12 98 19,5 0,7
Z Bureau 27,9 2,1 241 29,5 10
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VIII. EVOLUTION DE L’INFLATION

Evolution 2 fin mai 2015

En mai 2015, l'indice des prix a la consommation (IPC) a enregistré une hausse mensuelle de
0,2%, soit le méme rythme observé un mois auparavant. Cette évolution s’explique
essentiellement par 'augmentation de 5,1% des prix des carburants et lubrifiants contre une
baisse de 0,3% en avril, en liaison avec I’évolution des cours des produits pétroliers. Elle traduit
¢galement une progression de 0,2% des prix des produits alimentaires a prix volatils, reflétant,
notamment, la progression des prix de 3,4% pour les poissons frais et de 13,8% pour les
agrumes. En ce qui concerne les tarifs des produits réglementés hors carburants et lubrifiants,
ils sont restés stables par rapport a leur niveau du mois précédent. Abstraction faite des
produits alimentaires a prix volatils et ceux a tarifs réglementés, I'indicateur de I'inflation sous-
jacente s’est accru de 0,4% au lieu de 0,1% un mois auparavant.

En glissement annuel, l'inflation s’est située a 2% apres 1,7% en avril, ramenant sa moyenne
depuis le début de Tl'année a 1,6% contre 0,4% en 2014. Cette accélération résulte
principalement de I'accentuation de 3,3% en avril a 5,1% du rythme de progression des prix
des produits alimentaires a prix volatils et de I'atténuation de 14,9% a 10,6% de la baisse des
prix des carburants et lubrifiants. La contribution de ces deux catégories de produits est ainsi
passée de 0 a 0,4 point de pourcentage. Quant aux prix des produits réglementés hors
carburants et lubrifiants, ils ont évolué a un rythme quasi-identique a celui observé le mois
précédent, soit 3,5%, maintenant ainsi leur contribution a I'inflation a 0,6 point de pourcentage.
Pour sa part, inflation sous-jacente, aprés une quasi-stagnation durant les six derniers mois, est
passée de 1,4% a 1,6%. Cette évolution englobe une accélération des rythmes d’accroissement
de 1,6% a 1,8% pour les biens échangeables IPCXE) et de 1,3% a 1,4% pour les biens non
échangeables (IPCXNE).

La ventilation du panier de 'IPC en biens et services montre qu’en plus de l'atténuation de la
baisse des tarifs des carburants et lubrifiants de 14,9% a 10,6%, 'accélération de I'inflation est
liée a la progression de 2,1% a 3,2% du rythme d’accroissement des prix des biens non
transformés. L’inflation des biens transformés hors carburants et lubrifiants et celle des
services sont restées quasi-stables a 1,3% et a 3,2%, respectivement.

Pour leur part, les prix a la production industrielle se sont accrus de 0,6% en mai, aprés une
diminution de 0,3% en avril. Cette hausse s’explique principalement par la progression de 9,1%
des prix de la branche «cokéfaction et raffinage», en liaison avec la reprise des cours
internationaux du pétrole brut. Cette hausse a été légerement atténuée par les replis des prix a la
production de 0,6% pour T'«industrie alimentaire » et de 0,3% pour DI«industrie de
I'habillement et des fourrures ». En glissement annuel, la baisse des prix a la production est
revenue de 5,1% en avril 2 2,8% en mai.

(1) IPCXE (IPCXNE) correspond a Iindice des prix des biens échangeables (non échangeables) hors produits alimentaires volatils et
réglementés.
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Concernant les prix a I'import hors énergie, les données relatives au mois de mai font ressortir
une régression mensuelle de 0,8% apres un repli de 1,5% un mois auparavant, recouvrant une
baisse des prix a 'import des produits miniers et demi-produits et une augmentation de ceux
des produits alimentaires. Ainsi, les prix des produits miniers importés ont reculé de 2,2%,
apres un repli de 2,1% le mois précédent. De méme, I'indice des prix des demi-produits a
accusé une diminution de 0,2%, reflétant celle de 0,6% des prix des profiles en fer et en acier.
En revanche, les prix des denrées alimentaires importées se sont accrus de 2,5%, sous leffet de
la hausse de 6,4% des prix du blé. En glissement annuel, les prix a 'import hors énergie ont vu
leur recul s’accentuer a 4,7% en mai, apres 4,5% un mois auparavant.
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Décompositiot

%

Inflation et inflation sous-jacente

Inflation et inflation sous-jacente
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%
3.0

25
2.0
15
10
0.5
0.0

-05
nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14 mai-15 mai-12 nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14

e nf lationglobale Inflationsous-jacente
s 1 lati 00 gl0ba 1 e (1 l2ti 00 50U -jaCENtE

Contributions des principales composantes a l'inflation
(en glissement mensuel)

Points %
12
10
0.8
0.6

0.2
o N IIIII _ I

-0.2
-0.4
-0.6

-0.8
mai-12 ao(t-12 nov.-12 févr.-13 mai-13 ao(t-13 nov.-13 févr.-14

mai-14 ao(t-14 nov.-14 févr.-15 mai-15

M Inflation sous-jacente M Produits alimentaires exclus de I'PCX W Carburants etlubrifiants Produits réglementés hors carburants et lubrifiants

Contributions des principales composantes a l'inflation
(en glissement annuel)

Points %
35
3.0
25
2.0

1
aiLt I||||||| [T
0.0

o &

-10
-15
-2.0

mai-12 ao(t-12 nov.-12 févr.-13 mai-13 ao(t-13 nov.-13  févr.-14 mai-14 ao(t-14 nov.-14 févr.-15 mai-15

M Inflation sous-jacente M Produits alimentaires exclus de I'PCX M Carburants etlubrifiants Produits réglementés hors carburants et lubrifiants

mai-15

EVOLUTION DE L’ INFLATION

52



olution des principales

Evolution de Evolution de Contribution a Contribution
Pinflation Pinflation Pinflation a Pinflation
en glissement mensuel en glissement annuel en glissement en glissement
(%) (%) mensuelle (%) annuel (%)
Avril-15 Mai-15 Avril-15 Mai-15 Mai-15 Mai-15
nflationglobale 0202 4720
dont: Produits alimentaires volatils exclus de I'inflation sous-jacente 0,6 0,2 3,3 5,1 0,02 0,64
Carburants et lubrifiants -0,3 5,1 -14,9 -10,6 0,11 -0,29
Produits réglementés hors carburants et lubrifiants 0,0 0,0 3,6 35 -0,01 0,62
dont : Alimentation en ean et assainissement 0,0 0,0 15,9 15,9 0,00 0,32
Electricité 0,0 0,0 9,8 9,8 0,00 0,30
| Inflationsousdacente 0104 1446005 107
dont : Produits alimentaires inclus dans I'inflation sous-jacente 0,2 0,2 23 23 0,04 0,65
Articles d'habillement et chaussures -0,1 0,1 0,5 0,8 0,00 0,03
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles* 0,2 0,1 1,1 1,1 0,00 0,08
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 0,1 -0,1 0,4 0,2 -0,01 0,01
Santé* 0,1 0,1 0,8 0,9 0,00 0,00
Transport* -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,00 0,01
Communication 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
Loisirs et cultures 0,1 0,5 -0,1 0,4 0,01 0,01
Enseignement 0,0 0,0 3,2 3,2 0,00 0,15
Restaurants et hotels 0,3 0,2 2,2 2,3 0,00 0,07
Biens et services divers 0,0 0,2 0,7 0,8 0,01 0,04

*hors produits réglementés

Sources : HCP et calculs BAM.
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antes de Pinflation

Distribution des taux de vatiations en glissement annuel des
prix des 112 sections de I'TPC en mai 2015 (en %)

Coeffident d'asymétrie : 0,44
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Variation en %

Tendance et saisonnalité de ’inflation

Inflation désaisonnalisée Inflation mensuelle et sa tendance
(en glissement mensuel)
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Sources : HCP et calculs BAM.
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s (IPCXE/IPCXNE)

i

Evolutions des prix par catégorie de produit
(en glissement annuel)
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Contribution des prix des biens échangeables et non échangeables hors produits
volatils et réglementés a I'inflation (en glissement annuel)
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S

Evolution et contribution des prix des biens et des services

Contribution | Contribution a

a Pinflation en | Pinflation en
glissement glissement
mensuel (en annuel

En glissement En glissement
mensuel (en %) annuel (en %)

point de %) (en point de %)

Inflation globale 0,2 0,2 1,7 2,0

Biens transformés” 0,0 0,1 1,3 1,3 0,0 0,6
Services 0,1 0,1 3,1 3,2 0,0 11
Biens non transformés et autres 0,6 0,2 2,1 3,2 0,0 0,7
Carburants et lubrifiants -0,3 5,1 -14,9 -10,6 0,1 -0,3

* hors carburants et lubrifiants

Prix des biens transformés et des services Prix des biens transformés et des services
(en variation mensuelle) (en glissement annuel)
%
15 %
40
10 3.0
2.0
05
10
0.0 -
0.0
05 -10 /—J
10 20
- . R R R mai-12 nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14 mai-15
mai-12 nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14 mai-15
= Prixdes biens transformés Prixdes services e Prixdes biens transformés e Prixdes services
Prix relatifs* des biens transformés et des services Prix relatifs* des biens transformés et des services
(en variation mensuelle) (en glissement annuel)
% %
10 40
08 3.0
0.6 :
0.4 2.0
0.2 10
0.0 1 0.0
0.2
-0.4 -10
0.6 2.0
-0.8 -3.0
mai-12 nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14 mai-15
4.0
mai-12 nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14 mai-15
e P 1 i x des biens transfor més — P 1 ix des services

e P 1 i S Di€NS trans for més Prixdes services

Ecart®* des taux d'inflation entre biens transformés et services
(en glissement annuel)

Points de %

mai-12 nov.-12 mai-13 nov.-13 mai-14 nov.-14 mai-15

(*) Prix relatif : c’est Iécart entre le taux d’inflation des biens transformés/services et le taux d’inflation global.
(**) 11 s’agit de I’écart entre les taux d’inflation des biens transformés et des services.
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Contributions des différentes catégories de biens et services a l'inflation
(en glissement annuel)

points %
35

15
S T
PEEs ‘||I|| II I|'I|l|l

-2.5
mai-12 ao(t-12 nov.-12 févr-13 mai-13 ao(t-13 nov.-13 févr-14 mai-14 ao(t-14 nov.-14 févr.-15 mai-15

mBiens transformés hors carburants et lubrifiants m Services mBiens non transformés et autres m Carburants et lubrifiants

Indices des prix a la production manufacturiere

(en glissement annuel) %
Y%
5 T 0
v 1
5 T°
-10 1 2
-15
20 T3
-25 4 4
-30
35 T -5
40 1
45
50 15
mai-13 aout-13 nov.-13 févr.-14 mai-14 aout-14 nov.-14 févr.-15 mai-15
e Cokéfaction, raffinage, industries nucléaires e [ndustries manufacturieres
Indices des prix a la production manufacturicre
(en glissement annuel)
20 4 - 14
15 4 F 12
- 10
10 +
5 -
0
5
-10 4
-15 4
=20 4

mai-13 sept.-13 janv.-14 mai-14 sept.-14 janv.-15 mai-15

Industries alimentaires

Industries manufacturieres Industrie chimique
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Indices de valeurs unitaires a ’im

Indice des prix a I'import hors énergie Indice des prix a I'import des produits
alimentaires
215 190
210 A 180 -
B 2012

205 013 170 1
200

160 { =
195 1
190 /—-{ 2014 150 13
185 1 140 A 2014
180 1 130 7 2015

2012,
175 120 7
170 110
janv. févr mars avr mai juin juil aodt sept oct nov déc janv. févr mars avt mai juin juil aoit sept oct nov déc
Indice des prix a I'import des matiéres Indice des prix a I'import des demi-produits
premieres miniétres
310 7 330 7
2015

300 T 310 1
290 1 290 A
280 270 1
270 1 2014

250 1
260 2013
250 1 2307 2012
240 A 210 1
230 1 190 A
220 170

janv. févr mars avr mai juin juil aoGt sept oct nov déc janv. févr mars avr mai juin juil aout sept oct nov déc

Indice des prix a l'import du blé, du lait et du sucre

225 7
205 7
185 1
165 A
145 A
125 A

105 A

Blé Sucre Lait

85
mai- ao nov- févr- mai- ao nov- févr- mai- ao nov- févr- mai-
12 a4t 12 13 13 4t 13 14 14 G4t 14 15 15
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