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VUE D’ENSEMBLE

Au premier trimestre 2016, Pactivité dans les pays avancés a été marquée par une légere accélération de la
croissance aux Etats-Unis a 2,1%, au Royaume-Uni a 2% et une stabilisation a 1,7% dans la zone euro. Au
niveau des pays émergents, la croissance a poursuivi son ralentissement en Chine s’établissant a 6,7% au
premier trimestre de 20106, alors qu’au Brésil, le PIB s’est de nouveau contracté accusant une baisse de
5,4%. En revanche, la croissance en Inde s’est accélérée au premier trimestre 2016 a 7,4% apres 6,9% un
trimestre auparavant.

Sur les marchés du travail, le taux de chomage s’est établi a 4,9% aux Etats-Unis en juin, avec toutefois un
net rebond des créations d’emplois de 287.000 postes contre 11.000 au mois de mai. Dans la zone euro, ce
taux a légerement baissé de 10,2% en avril a 10,1% en mai, avec notamment des baisses de 20,1% a 19,8%
en Espagne, de 4,3% a 4,2% en Allemagne et de 11,6% a 11,5% en Italie. Au Royaume-Uni, les chiffres du
mois de mars indiquent une stabilité du taux de chomage a 5%.

Pour ce qui est des conditions financiéres, les indices boursiers des pays avancés ont connu entre mai et
juin des baisses de 1,5% pour ’Eurostoxx 50, de 2,1% pour le Nikkei 225 et de 0,2% pour le FTSE 100. Le
Dow Jones Industrial ayant enregistré, en revanche, une légere hausse de 0,6%. Pour les pays émergents, le
MSCI EM s’est accru de 2%, reflétant notamment des hausses de 2,6% pour 'Inde et de 1,6% pour la
Chine. Plus particulierement, au lendemain du vote sur le « brexit », les principaux indices boursiers des
économies avancées et émergentes ont connu des baisses, entre le 23 et le 24 juin, de 8,6% pour
I'Eurostoxx 50, de 7,9% pour le Nikkei 225, de 3,4% pour le Dow Jones Industrial, de 3,1% pour le FTSE
100 et de 3,5% pour le MSCI EM. Sur les marchés obligataires, le taux de rendement allemand a 10 ans a
diminué, entre mai et juin, de 0,2% a 0% et est passé pour la premicre fois de son histoire en territoire
négatif pour s’établir a -0,02% le 15 juin, puis a -0,06% le 24 juin. Pour sa part, le taux des bons du Trésor
américain a légerement diminué pour s’établir a 1,7% en juin au lieu de 1,8% en mai. Pour ce qui est du
crédit bancaire, son rythme d’évolution annuel a enregistré un léger accroissement passant de 7% en avril a
7,1% en mai aux Etats-Unis et de 1% a 1,1% dans la zone euro. Sur les marchés de change, 'euro s’est
déprécié entre mai et juin de 0,3% par rapport au dollar pour s’établir a 1,1 dollar et de 3% contre le yen
japonais. Quant a I’évolution des monnaies des principaux pays émergents, des dépréciations de 2,6% pour
le real brésilien et de 1,1% pour la lire turque ont été enregistrées, tandis que la roupie indienne s’est
appréciée de 0,4% et le yuan chinois de 0,8%. Pour la livre sterling, elle s’est dépréciée entre le 23 et 24 juin
de 7,8% par rapport au dollar et de 5,1% contre ’euro. Le yen japonais, en tant que valeur refuge, s’est
apprécié de 3,3% par rapport au dollar et de 6,3% contre I'euro.

Au niveau des marchés mondiaux des matiéres premieres, les prix ont globalement connu une hausse
d’un mois a 'autre, comme en atteste 'évolution de I'indice Dow Jones-UBS global qui a augmenté de 5%
en juin. Cette évolution traduit I'accroissement de 4% des prix des produits hors énergie et de 7,1% des
cours énergétiques. En particulier, le prix du Brent s’est ainsi établi a 50,1 dollars le baril en moyenne, en
hausse de 5,5% d’un mois a l'autre. En ce qui concerne les prix des phosphates et dérivés, ils ont connu des
évolutions différenciées entre mai et juin. Le cours du phosphate brut est demeuré inchangé a 115 dollars la
tonne, tandis que celui du DAP a accusé un recul de 0,9% a 346 dollars la tonne.

Dans ces conditions, I'inflation a enregistré en mai un léger ralentissement de 1,1% a 1% aux Etats-Unis,
alors que dans la zone euro, et selon une premicre estimation d’Eurostat pour le mois de juin, le taux
d’inflation est passé de -0,1% a 0,1%.



S’agissant des décisions de politique monétaire, la BCE a décidé le 2 juin de maintenir a 0% son taux
directeur, tout en indiquant que ses taux resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux inférieurs sur une
période prolongée, et méme au-dela de I’horizon fixé pour ses achats d’actifs. De méme, la FED a maintenu
le 15 juin son taux directeur dans la fourchette allant de 0,25% a 0,5%, en rappelant a nouveau que le timing
et Pampleur des futurs ajustements de cette fourchette dépendront de son évaluation des conditions
économiques effectives et attendues en rapport avec ses deux objectifs d’'un emploi maximum et d’une
inflation a 2%. En outre, en réaction au vote favorable au Brexit, la Banque d’Angleterre a annoncé le 24
juin qu’elle n’hésitera pas a prendre toutes les mesures nécessaires pour assurer ses responsabilités et
garantir la stabilit¢é monétaire et financiere du pays. Elle a annoncé étre préte a injecter 250 milliards de
livres sterling de liquidités supplémentaires. De méme, la BCE a indiqué étre préte a fournir des liquidités
supplémentaires en euros et en monnaies étrangeres si nécessaire et la FED a souligné qu’elle se tenait préte
si nécessaire a injecter des liquidités en dollars pour remédier a d’éventuelles tensions sur les marchés
financiers mondiaux qui pourraient avoir des conséquences néfastes sur I'économie américaine.

Au niveau national, les données provisoires des comptes extérieurs a fin mai 2016 indiquent une
aggravation de 3,9 milliards du déficit commercial a 68,6 milliards de dirhams, traduisant une hausse de
3,1% des importations ou 5 milliards de dirhams, plus importante que celle de 1,2% des exportations ou 1,1
milliards. L’évolution des importations s’explique principalement par l'augmentation de 13,6% des
acquisitions de biens d’équipement et des accroissements de moindre importance des autres groupes de
produits. En revanche, les achats de produits énergétiques ont poursuivi leur tendance baissi¢re affichant un
repli de 33,1%, reflétant principalement ’'absence d’achats de pétrole brut. Pour ce qui est des exportations,
les expéditions de la construction automobile ont progressé de 24,3%, les ventes de phosphates et dérivés
ayant en revanche poursuivi leur tendance baissiére entamée en février avec un repli de 11,3%. Concernant
les autres rubriques du compte courant, les recettes de voyages ont progressé de 6,4% et les transferts des
MRE de 5%. S’agissant des flux d’investissements directs étrangers, ils ont enregistré une baisse de 20,1% a
9,9 milliards de dirhams. Tenant compte des autres rubriques de la balance des paiements, les réserves
internationales nettes a fin mai se sont améliorées de 25,2% en glissement annuel a 243,3 milliards de
dirhams, assurant ainsi la couverture de 7 mois et 8 jours d’importations de biens et services, au lieu de 5
mois et 25 jours un an auparavant.

Les données des comptes nationaux relatifs au premier trimestre 2016 font ressortir une croissance de
1,7% du PIB contre 4,7% un an auparavant. Cette évolution reflete une baisse de 9% de la valeur ajoutée
agricole et une amélioration de 3,1% du PIB non agricole. S’agissant de la demande, la consommation
finale des ménages s’est accrue de 2,7% contre 2,3% un an auparavant et celle des administrations publiques
s’est, quant a elle, inscrite en ralentissement passant de 3,2% a 0,8%. S’agissant de 'investissement, il s’est
redressé de 5%, contre un recul de 5,4% au premier trimestre 2015. Les exportations nettes ont dégagé une
contribution a la croissance négative de -1,6 point au lieu de +4,3 points un an auparavant.

Sur le plan sectoriel, la production céréali¢re est estimée par le Ministére de I’Agriculture et de la Péche
Maritime, a 33,5 millions de quintaux en baisse de 70% par rapport a la campagne précédente. Par ailleurs,
la production commercialisée du secteur de la péche cotiére et artisanale s’est accrue a fin mai de 38% en
volume. S’agissant du secteur de I'industrie, les résultats de 'enquéte mensuelle de conjoncture de Bank Al-
Maghrib indiquent une amélioration de l'activité industrielle en mai, avec une augmentation du taux
d’utilisation des capacités de production de 61% a 64%. De méme, lactivité se serait améliorée pour le
batiment et travaux publics, les ventes de ciment ayant progressé de 4% a fin mai contre un repli de 0,3%
une année auparavant. Pour sa part, la production marchande de phosphate brut a marqué une hausse de
4,4% a fin avril, contre une baisse de 9% un an auparavant.



Concernant le secteur énergétique, la production d’électricité a progressé de 0,7% a fin mai au lieu de 5,5%
un an auparavant. Quant a l'activité touristique, les arrivées ont connu a fin avril une atténuation de leur
baisse a 0,8% et les nuitées recensées dans les établissements touristiques classés se sont repliées a un
rythme moins rapide que celui de 'année dernicre, soit 1% contre 9%.

Sur le marché du travail, entre le premier trimestre 2015 et le méme trimestre de 2016, I’économie
nationale a accusé une perte de 13.000 postes apres une création de 27.000 emplois un an auparavant. Par
secteur, cette situation refléte une contraction de 15.000 postes dans l'agriculture et de 14.000 dans
I'industrie y compris I’artisanat, une création de 10.000 emplois dans les services et de 6.000 postes dans le
BTP. En paralléle, le taux d’activité a reculé de 0,7 point de pourcentage a 46,3%. Le taux de chomage a
ainsi légerement augmenté de 0,1 point a 10%, recouvrant une hausse de 0,3 point a 14,6% en milieu urbain
et une diminution de 0,2 point a 4,5% en zones rurales.

S’agissant des finances publiques, 'exécution budgétaire sur les cinq premiers mois de 'année 2016 s’est
soldée par un creusement de 2,7 milliards a 26,3 milliards du déficit budgétaire par rapport a la méme
période de 2015. Cette évolution est attribuable essentiellement a I'alourdissement de 5% a 125,8 milliards
des dépenses globales, traduisant principalement la hausse de 12,4% des dépenses d’investissement et de
3,1% des dépenses ordinaires. La charge de compensation a, quant a elle, baissé de 29,8% a 4,6 milliards.
En regard, les recettes ordinaires se sont accrues de 4,3%, avec une progression de 7,9% des rentrées
fiscales. En revanche, celles non fiscales se sont repliées de 25% en liaison avec la baisse des versements au
titte des monopoles. Compte tenu d’une légere constitution d’arriérés de paiement, le besoin de
financement du Trésor s’est établi a 26,2 milliards et a été couvert par des ressources intérieures dun
montant net de 23,1 milliards et par un flux net extérieur de 3,1 milliards.

Sur le plan monétaire, les données du mois de mai font ressortir une quasi-stagnation du rythme
d’accroissement de la masse monétaire a 5,3%, I'accélération du rythme de progression des dépots ayant été
compensée par une décélération de la circulation fiduciaire. Concernant le crédit bancaire, il s’est accru de
2,6% en mai apreés 2% le mois précédent. En particulier, le rythme de progression du crédit destiné au
secteur non financier s’est légerement amélioré de 2,7%, reflétant notamment une accélération a 2,5% du
rythme d’accroissement des préts aux entreprises avec un renforcement de 5% des crédits a la promotion
immobiliére aprés une croissance quasi-nulle et une atténuation de la baisse de 3,2% a 2,2% de leurs
facilités de trésorerie. Quant aux crédits accordés aux entrepreneurs individuels, ils ont de nouveau accusé
une diminution de 9,6% apres celle de 11,2% en avril. Ceux accordés aux particuliers ont, en revanche,
maintenu un rythme relativement élevé, avec des augmentations de 4,5% pour les préts a ’habitat et de
5,2% pour ceux a la consommation.

Pour ce qui est de la liquidité bancaire, et sous 'effet du relevement du taux de la réserve obligatoire de
2% a 4%, le besoin des banques s’est établi a fin juin a 15,9 milliards contre 3,5 milliards a fin mai. Bank Al-
Maghrib a ainsi injecté des avances a 7 jours pour un montant de 11 milliards de dirhams, portant ses
interventions a 17 milliards dont 6 milliards via les opérations de préts garantis dans le cadre du programme
de soutien au financement de la TPME.



Dans ces conditions, le taux interbancaire est passé de 2 % en moyenne entre le 1% et le 21 juin a 2,08%
sur le reste du mois. Sur les autres marchés, les taux assortissant les bons du Trésor sur le marché secondaire
se sont globalement orientés a la hausse, avec en particulier, une augmentation de 20 points de base pour la
maturité de 52 semaines, de 14 points pour celle de 2 ans et de 15 points pour les bons a 5 ans. Pour ce qui
est des taux créditeurs, les données du mois de mai laissent apparaitre une diminution de 11 points de base
du taux moyen pondéré des dépots a 6 et 12 mois a 3,36%, traduisant le recul de 11 points de base du taux
assortissant les dépots a 6 mois a 3,22% et de 9 points de celui a 12 mois a 3,47%.

Sur les marchés des actifs, et apres une légere progression de 0,6% en 2015, I'indice des prix des biens
immobiliers n’a pas connu de variations significatives au cours du premier trimestre de 2016, la diminution
de 0,7% des prix des biens résidentiels ayant été compensée par des hausses de 1,2% pour le foncier et 3,6%
pour les locaux a usage commercial. Quant au volume de transactions et apres 'augmentation importante de
15,1% enregistrée le trimestre précédent, il s’est replié de 8,5%, reflétant principalement une baisse de 12,8%
des ventes d’appartements.

Au niveau du marché boursier, le MASI a de nouveau baissé en juin ramenant sa performance depuis le
début de l'année a 6,5%. La capitalisation boursicre a, ainsi, reculé de 2,7% a 477,2 milliards de dirhams,
alors que le volume des transactions a atteint 5,5 milliards dont 78% réalisé sur le marché central actions,
apres une moyenne de 2,8 milliards sur les cing premier mois de I'année.

Concernant les émissions des bons du Trésor, elles sont revenues a 8,4 milliards de dirhams en mai apres
une moyenne de 10,8 milliards entre janvier et avril et ont été assorties de taux globalement en baisse,
notamment pour les maturités longues. Tenant compte d’'un montant de remboursement de 7,7 milliards de
dirhams, I'encours des bons du Trésor s’est établi a 472,6 milliards, en hausse de 0,5% par rapport a fin
décembre 2015. Sur le marché de la dette privée, les levées se sont chiffrées a 4,2 milliards de dirhams en mai
contre une moyenne de 3 milliards sur les quatre premiers mois de 'année, dont 2,7 milliards sous forme
d’émissions de certificats de dépots. Suite a un montant de remboursement de 3,4 milliards, encours des
titres de créances négociables s’est établit a 54,4 milliards apres 57,9 milliards a fin décembre 2015. Sur le
marché obligataire, deux émissions ont été effectuées en juin avec des montants respectifs de 2 milliards et 1
milliard de dirhams.

Pour ce qui est de I'inflation, elle a augmenté a 1,9% en mai, portant sa moyenne depuis le début de 'année a
1,3%. Cette progression est attribuable essentiellement a 'accélération de la hausse des prix des produits
alimentaires a prix volatils a 11,4% et dans une moindre mesure, a celle des tarifs des produits réglementés a
1,2%. Pour leur part, les prix des carburants et lubrifiants ont accusé une baisse de 7,9% apres celle de 6,6%
en avril. Quant a 'inflation sous-jacente, elle est revenue de 0,6% en avril a 0,5% en mai, en lien avec un
recul de linflation des biens échangeables de 0,4% a 0,3% alors que celle des bien non échangeables est
passée de 0,7% a 0,8%. Par ailleurs, les prix a la production des industries manufacturi¢res hors raffinage de
pétrole ont enregistré une hausse mensuelle de 0,2% en mai, en liaison essentiellement avec la progression
de 0,7% des prix a la production des industries alimentaires.



I. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Au niveau des pays avancés, les données des comptes nationaux relatives au premier trimestre 2016
font ressortir une amélioration de la croissance aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, une dégradation
de Pactivité au Japon, et une stabilisation dans la zone euro. Au niveau des principaux pays
émergents et en développement, a l'exception notable de I'Inde, la croissance a poursuivi
globalement sa décélération au premier trimestre 2016.

Ainsi, la croissance a marqué aux Etats-Unis, selon une troisiéme estimation, une légere hausse a
2,1% au premier trimestre 2016, apres 2% un trimestre auparavant, reflétant les contributions
positives des dépenses de consommation des ménages, de linvestissement résidentiel et des
exportations. A linverse, I'activité économique au Japon a fortement reculé, passant de 0,8% au
quatricme trimestre 2015 a une croissance nulle, en lien essentiellement avec latonie de la
consommation des ménages. Dans la zone euro, la croissance s’est stabilisée a 1,7%, recouvrant a la
fois une stagnation a 1,3% en France, une décélération de 1,1% a 1% en Italie et de 3,5% a 3,4% en
Espagne, ainsi qu’une amélioration de 1,4% a 1,6% en Allemagne. Enfin, au Royaume-Uni, la
croissance s’est consolidée passant de 1,8% a 2%.

Au niveau des pays émergents et en développement, la croissance en Chine a poursuivi son
ralentissement au premier trimestre 2016 pour s’établir a 6,7% apres 6,8% un trimestre auparavant,
en liaison avec la faiblesse de la demande intérieure. En revanche, la croissance en Inde s’est
accélérée au premier trimestre 2016 a 7,4% apres 6,9%, tirée principalement par la vigueur de la
consommation des ménages. S’agissant du Brésil et de la Russie, la récession s’est poursuivie, avec
toutefois des atténuations des contractions du PIB respectivement a 5,4% au premier trimestre
2016 apres 5,9% un trimestre auparavant, et a 3,7% au titre du troisiéme trimestre 2015 apres 3,8%
le trimestre précédent.

Les indicateurs a haute fréquence pour le mois de juin indiquent une stabilisation de P'activité dans
la zone euro, 'indice PMI final étant demeuré inchangé a 53,1 points en juin par rapport au mois
précédent. A T'opposé, aux Etats-Unis, les données de juin font ressortir une augmentation de
Iindice ISM manufacturier a 53,2 points contre 51,3 points le mois précédent.

Sur le marché du travail, les données du mois de juin montrent une hausse du taux de chomage a
4,9% aux Etats-Unis, avec toutefois un net rebond des créations d’emplois de 287.000 postes
contre 11.000 en mai. Dans la zone euro, ce taux a légerement baissé de 10,2% en avril a 10,1% en
mai, soit son plus bas niveau depuis juillet 2011. Par pays, il a diminué de 20,1% a 19,8% en
Espagne, de 4,3% a 4,2% en Allemagne et de 11,6% a 11,5% en Italie, tandis qu’il a stagné a 9,9%
en France. Au Royaume-Uni, les chiffres de mars indiquent une stabilité du taux de chomage a 5%.

S’agissant des conditions financicres, elles se sont caractérisées entre mai et juin par des évolutions
divergentes des indices boursiers et des taux souverains ainsi que par une légere progression du
rythme d’accroissement du crédit aussi bien aux Etats-Unis que dans la zone euro. En particulier,
les marchés financiers ont été marqués entre le 23 et le 24 juin par de fortes perturbations apres le
vote favorable pour le « Brexit» a Iissue du référendum du 23 juin au Royaume-Uni. Ainsi, les
indices boursiers des économies avancées notamment des pays européens ont connu des baisses
sensibles et généralisées et la livre sterling s’est nettement dépréciée par rapport aux autres
principales devises. De plus, les investisseurs se sont massivement tournés vers les valeurs refuges
notamment le yen qui s’est sensiblement apprécié par rapport aux autres principales devises ainsi
que le Bund Allemand a 10 ans dont le taux de rendement est descendu pour la premicre fois au-
dessous de 0%.
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Au niveau des marchés boursiers, les principaux indices des économies avancées ont enregistré
entre mai et juin des baisses de 1,5% pour I'Eurostoxx 50, de 2,1% pour le Nikkei 225 et de 0,2%
pour le FTSE 100 ainsi quune légere augmentation du Dow Jones Industrial de 0,6%. En termes
de volatilité, le VSTOXX est passé de 23,6 a 31,1 points de base et le VIX de 14,8 a 17,6 points de
base. Concernant les marchés des pays émergents, le MSCI EM s’est accru de 2%, recouvrant des
hausses de 2,6% pour I'Inde et de 1,6% pour la Chine, et une diminution de 0,6% pour la Turquie.
Plus particulicrement, entre le 23 et le 24 juin, la chute des principaux indices des économies
avancées et émergentes a atteint 8,6% pour 'Eurostoxx 50, 7,9% pour le Nikkei 225, 3,4% pour le
Dow Jones Industrial et 3,1% pour le FTSE 100. De méme, le CAC 40 a accusé une baisse de 8%,
le DAX 30 de 6,8% et le MSCI EM de 3,5%. Ces évolutions se sont accompagnées par une hausse
instantanée de la volatilité sur les marchés américain et européen, le VIX étant passé de 17,3 a 25,8
points de base et le VSTOXX de 32,1 a 35,4 points de base.

Sur les marchés obligataires, le taux de rendement a 10 ans a diminué, entre mai et juin, de 0,5% a
0,4% pour la France et de 1,6% a 1,5% pour ’Espagne, a stagné a 1,5% pour I'Italie et a augmenté
de 7,7% a 7,8% pour la Grece et de 3,1% a 3,2% pour le Portugal. Pour ’Allemagne, ce taux a
diminué de 0,2% a 0% et est passé pour la premicre fois de son histoire en territoire négatif pour
s’établir a -0,02% le 15 juin puis a -0,06% le 24 juin. Pour sa part, le taux des bons du Trésor
américain a légerement diminué pour s’établir a 1,7% en juin au lieu de 1,8% en mai. Pour les
principales économies émergentes, le taux de rendement a 10 ans a reculé de 12,5% a 12,4% pour le
Brésil et de 9,7% a 9,4% pour la Turquie, et a stagné a 3% pour la Chine et a 7,5% pour 'Inde.

Au niveau des marchés interbancaires, ’'Euribor et le Libor dollar a 3 mois sont restés inchangés a
respectivement -0,26% et 0,65%. De son c6té, le spread Libor-OIS dollar s’est établi a 25,9 contre
22,8 points de base. Pour ce qui est du crédit bancaire, son rythme d’évolution annuel a enregistré
un léger accroissement passant de 7% en avril a 7,1% en mai aux Etats-Unis et de 1% a 1,1%
respectivement dans la zone euro.

Concernant les marchés de change, entre mai et juin, 'euro s’est déprécié de 0,3% par rapport au
dollar pour s’établir a 1,1 dollar et de 3% contre le yen japonais. En revanche, il s’est apprécié¢ de
0,6% vis-a-vis de la livre sterling. Quant a I’évolution des monnaies des principaux pays émergents
par rapport au dollar, une dépréciation de 2,6% a été observée pour le real brésilien et de 1,1% pour
la lire turque, tandis qu’il s’est apprécié de 0,4% contre la roupie indienne et de 0,8% vis-a-vis du
yuan chinois. Le « Brexit» a eu des répercussions sur I'évolution du taux de change de la livre
sterling, celle-ci s’étant dépréciée entre le 23 et 24 juin de 7,8% par rapport au dollar et de 5,1%
contre euro. Ce dernier a lui-méme perdu 2,1% vis-a-vis du dollar. Le yen japonais, en tant que
valeur refuge, s’est apprécié de 3,3% par rapport au dollar et de 6,3% contre I'euro.

Dans ce contexte, les Banques centrales des principaux pays avancés ont maintenu inchangé leurs
taux. Ainsi, la BCE a décidé le 2 juin de maintenir a 0% son taux directeur, tout en réitérant que
I’ensemble de ses taux resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux inférieurs sur une période
prolongée, et méme au-dela de ’horizon fixé pour ses achats d’actifs. De méme, la FED a maintenu
le 15 juin son taux directeur dans la fourchette allant de 0,25% a 0,5%, en rappelant a nouveau que
le timing et 'ampleur des futurs ajustements de cette fourchette dépendront de son évaluation des
conditions économiques effectives et attendues en rapport avec ses deux objectifs d’un emploi
maximum et d’une inflation a 2%. La Banque d’Angleterre a gardé le 16 juin inchangé son taux
directeur a 0,5%.

Au niveau des pays émergents, la Banque centrale du Brésil a maintenu le 8 juin son taux directeur a
14,25% et la Banque centrale d’Inde a gardé le 7 juin son taux inchangé a 6,5%. Pour sa part, la
Banque centrale de Russie a décidé le 10 juin d’abaisser son taux directeur de 11% a 10,5%, en
signalant qu’elle prenait acte d’une tendance positive allant dans le sens d’une inflation plus stable et
d’un reflux des anticipations d’inflation et des risques d’inflation dans un contexte de reprise
imminente de la croissance économique.
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11 est a noter que les Banques centrales des principaux pays avancés ont rapidement réagi suite au
vote favorable au « Brexit ». Ainsi, le 24 juin, la Banque d’Angleterre a annoncé qu’elle n’hésitera pas
a prendre toutes les mesures nécessaires pour assurer ses responsabilités et garantir la stabilité
monétaire et financicre du pays. Elle a également souligné qu'elle avait déja travaillé en amont a des
solutions de secours en profondeur et qu'elle coordonnait étroitement avec le Trésor britannique et
les autres grandes Banques centrales. De plus, elle a annoncé étre préte a injecter 250 milliards de
livres sterling de liquidités supplémentaires. A son tour, la BCE a indiqué qu’elle suivait
attentivement les marchés financiers et quelle était en étroite communication avec les autres
Banques centrales. Elle a aussi déclaré étre préte a fournir des liquidités supplémentaires en euros et
en monnaies étrangeres si nécessaire. De son c6té, la FED a annoncé qu’elle se tenait préte si
nécessaire a fournir des liquidités en dollars par le biais des lignes de swaps existant avec des
Banques centrales pour répondre a des tensions sur les marchés financiers mondiaux qui pourraient
avoir des conséquences néfastes sur I'économie américaine.

Sur les marchés mondiaux des maticres premicres, au cours du mois de juin, les cours se sont
globalement inscrits a la hausse. En effet, I'indice Dow Jones-UBS global a augmenté de 5% d’un
mois a lautre, traduisant accroissement de 7,1% des cours énergétiques et de 4% des prix des
produits hors énergie. La hausse des prix des produits énergétiques reflete notamment
I'augmentation de 5,5% du prix du Brent a 50,1 dollars le baril en moyenne. Cette évolution fait
suite notamment a Iaffaiblissement du dollar, a la perturbation de 'approvisionnement au Nigéria
et aux perspectives d’une éventuelle gréve du secteur pétrolier en Norvege. Pour ce qui est de
I’évolution des prix des produits hors énergie, elle traduit la hausse de 7,3% des prix des produits
agricoles, et dans une moindre mesure celle de 1,5% des cours des métaux de base. Par produit, les
cours se sont accrus de 5,5% pour le café et de 4% pour le soja, et ont augmenté de 7,7% pour le
zing, de 2,1% pour ’Aluminium et de 2% pour le nickel.

En glissement annuel, I'indice Dow Jones global des mati¢res premicres a enregistré un recul de
3,4%, recouvrant d’une part, la forte baisse de 16,2% de I'indice des prix des produits énergétiques
suite principalement a la chute de pres de 20% du prix du Brent et d’autre part, 'accroissement de
3,4% de T'indice des prix des produits hors énergie. La hausse de ce dernier recouvre a la fois la
diminution marquée de 15,8% des cours des métaux de base et la hausse de 15,4% des prix des
produits agricoles.

Pour les phosphate et dérivés en particulier, le prix du brut est demeuré inchangé entre mai et juin a
115 dollars la tonne et le cours du TSP a poursuivi sa hausse pour le troisiéme mois consécutif,
passant de 284 a 285 dollars la tonne, soit une variation mensuelle de 0,4%. A Popposé, les prix du
DAP, du Chlorure de Potassium et de 'urée ont accusé en juin des reculs respectifs de 0,9%, de 3%
et de 4,5%. En glissement annuel, le cours reste stable pour le Phosphate brut, mais en baisse de
34,6% pour I'Urée, de 26,8% pour le DAP, de 25% pour le TSP et de 16,6% pour le Chlorure de
Potassium. S’agissant du cours du blé dur, il a connu d’un mois a I'autre une hausse de 1,2%, tandis
qu’il est ressorti en baisse de 17,2% en glissement annuel.

Dans ces conditions, I'inflation a accusé entre avril et mai une légere baisse, revenant de 1,1% a 1%
aux Etats-Unis et de -0,3% a -0,4% au Japon, tandis qu’elle est demeurée inchangée au Royaume-
Uni a 0,3%. Dans la zone euro, selon une premiére estimation d’Eurostat pour le mois de juin, le
taux d’inflation est passé de -0,1% a 0,1%, avec une atténuation de la baisse des prix a la
consommation en Espagne de 1% a 0,9%, une hausse du taux d’inflation de 0% a 0,2% en
Allemagne et de 0,1% a 0,3% en France et sa stagnation a -0,3% en Italie. Au niveau des principaux
pays émergents, l'inflation a accusé en mai un recul de 2,3% a 2% en Chine et est demeurée
inchangée a respectivement 7,3% et 9,3% en Russie et au Brésil.
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CROISSANCE ET INFLATION DANS LES PRINCIPAUX PAYS

PARTENAIRES

Profil trimestriel de la croissance, en glissement annuel

2014 2015 2016
T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1
Etats-Unis 2,6 2,0 25 29 2,7 22 2,0 21
Zone Euro 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,6 1,7 1,7
France 0,4 0,7 0,7 1,3 1,1 1,1 13 13
Allemagne 14 12 15 12 1,6 1,7 14 1,6
Ltalie 02 0,4 04 01 0,6 0,8 11 1,0
Espagne 12 1,7 21 27 32 34 35 34
Royaume-Uni 3,1 3,1 35 29 24 2,0 1,8 2,0
Japon 0,4 1,5 09 09 07 1,8 0,8 0,0
Chine 74 71 7.2 7,0 7,0 6,9 6,8 6,7
Inde 74 8,1 6,7 6,2 7.2 7.3 6,9 7.4
Brésil 0,8 1,1 07 20 30 45 59 54
Russic 14 0,3 08 21 38 3,7 N.D N.D

Source : Thomson Reuters Eikon

Evolution du taux de chémage

(en%) 2014 2015 2016

avril mai juin
Etats-Unis 6,2 5,3 5,0 4,7 4,9
Zone euro 11,6 10,9 10,2 10,1 N.D
France 10,3 10,4 9,9 9,9 N.D
Italie 12,7 11,9 11,6 11,5 N.D
Allemagne 5,0 4,6 4,3 4,2 N.D
Espagne 24.5 22,1 20,1 19,8 N.D
Royaume-Uni 6,1 5,3 N.D N.D N.D

Source : Eurostat et US.BLS

Inflation dans les principaux pays partenaires

Y

-2 - — 1L EULO Allemagne France
Espagne Italie

Source : Thomson Reuters Eikon et Eurostat
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PRINCIPALES MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE

Taux directeurs
Banques Centrales Evolution

Mai 2016 Juin 2016

Banque Centrale

. 0,00 0,00 2 juin 2016 : statu quo
Européenne
Banque d’Angleterre 0,50 0,50 16 juin 2016 : statu quo
Réserve Fédérale américaine 0,25-0,50 0,25-0,50 15 juin 2016 : statu quo
CONDITIONS FINANCIERES
Evolution des principaux indices boursiers Evolution de l'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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Etats-Unis

Zone euro

Source : Thomson Reuters Eikon
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MARCHES MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES

Evolution du cours du pétrole Brent Evolution de Pindice Dow Jones-UBS
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Evolution de Pindice Dow Jones des produits agricoles et des métaux de base industriels
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II. COMPTES EXTERIEURS

Au terme des cinq premiers mois de 'année 2016, le déficit commercial s’est aggravé de 3,9
milliards par rapport a la méme période de 'année précédente a 68,6 milliards de dirhams. Cette
évolution traduit la hausse de 5 milliards ou 3,1% des importations, plus importante que celle de
1,1 milliard ou 1,2% des exportations. Le taux de couverture a ainsi reculé de 1,1 point a 58,3%.

LLa hausse des importations traduit pour I'essentiel une augmentation de 13,6% ou 5,4 milliards
des acquisitions de biens d’équipements avec notamment des hausses de 1,6 milliard pour les
achats de véhicules et matériels pour voies ferrées et de 1,2 milliard pour ceux des parties et
picces détachées pour véhicules industriels. Au méme titre, les acquisitions de biens de
consommation ont enregistré une hausse de 17,1% ou 4,8 milliards, avec une progression de
49,5% des importations de voitures de tourisme a 6 milliards de dirhams. Les acquisitions de
demi-produits ont progressé de 9,9% ou 3,6 milliards, reflétant principalement une hausse de
1,6 milliard de dirthams des achats d’accessoires de tuyauterie et les importations de produits
alimentaires ont augmenté de 11%, tirées en grande partie par un accroissement des
approvisionnements en blé qui se sont établis a 7,1 milliards. En revanche, les produits
énergétiques ont poursuivi leur tendance baissi¢re affichant un repli de 33,1%, avec I'absence
d’achats de pétrole brut et des baisses de 2 milliards des acquisitions de gaz de pétrole et de 1,1
milliard de celles de gas-oils et fuel-oils.

En regard, la progression des exportations résulte principalement d’une hausse de 14,5% ou 3,1
milliards des ventes du secteur automobile, dont 2,6 milliards au titre de la construction
automobile. S’agissant des expéditions de produits agricoles et agro-alimentaires, leur rythme de
progression a décéléré a 3,5%, contre 21,4% un an auparavant, avec des accroissements de 4,7%
pour les exportations de I'industrie alimentaire et de 32,9% pour celles de la péche. Pour ce qui
est des ventes du secteur de textile et cuir, elles ont progressé de 4,3% apres une baisse de 1,6%
a fin mai 2015, reflétant principalement un accroissement de 8,3% des exportations de

vétements confectionnés. Inversement, les ventes des phosphates et dérivés ont baissé de 11,3%
2 16,1 milliards de dirthams.

Pour ce qui des autres composantes du compte courant, les recettes de voyage ont cri de 6,4%
et les transferts des MRE de 5%. S’agissant des flux d’investissements directs étrangers, ils ont
enregistré une baisse de 20,1% a 9,9 milliards de dirhams, résultat d’une baisse de 1 milliard de
dirhams des recettes a 14 milliards de dirhams et d’une hausse de 1,5 milliard des dépenses a 4,1
milliards de dithams.

Dans ces conditions et tenant compte des autres rubriques de la balance des paiements, les
réserves internationales nettes a fin mai se sont améliorées de 25,2% en glissement annuel a
243,3 milliards de dirhams, assurant ainsi la couverture de 7 mois et 8 jours d’importations
de biens et services, au lieu de 5 mois et 25 jours un an auparavant.
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BALANCE COMMERCIALE

Evolution mensuelle des transactions commerciales
(en milliards de dirhams)

50 4

30 A

10 A

mai-15  juin-15  juil-15  aoGt-15 sept-15 oct-15 nov.-15 déc.-15 janv.-16  févr.-16 mars-16  avr.-16  mai-16

= Importations B Exportations m Déficit commercial

Sonrce : Office des Changes

Evolution des exportations par principaux secteurs entre janvier et mai

* Données provisoires
Sonrce : Office des Changes
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Evolution des importations par principaux produits entre janvier et mai

170 548 159 524 164514  -11024 4990
41832 28 948 19372 -12884 -9 576 -30,8 -33,1
14 229 7014 - -7215 -7014 -50,7 -
9108 6212 4214 -2 896 -1998 -31,8 -32,2
128 716 130 576 145 142 1860 14 566 1,4 11,2
21268 18 080 20 064 -3 188 1984 -15,0 11,0
8 872 6109 7138 -2763 1029 31,1 16,8
8 041 8 816 7603 775 -1213 9,6 -13,8
2028 2658 2030 630 -628 31,1 -23,6
29 576 28 143 32967 -1433 4 824 -4,8 17,1
4520 3984 5956 -536 1972 -11,9 49,5
35015 39 814 45223  4799,0 5409 13,7 13,6
- 89 1718 - 1629 - -
34 686 35712 39 263 1026 3 551 3,0 9,9

* 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 entre janvier et mai 2016 des exportations entre janvier et mai 2016
(Points de %) (Points de %)

Automobile
Biens d'¢quipement 34
Agriculture et agro-alimentaire
Biens de consommation 3,0
Textile et cuir
Demi produits 2,2
Electronique
Produits alimentaires 1,2
Industrie pharmaceutique
Produits bruts -0,8
Aéronautique
Produits énergétiques -6,0
Phosphates et dérivés
8,0 6,0 40 20 0,0 20 40

Source : Office des Changes
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AUTRES COMPOSANTES DU COMPTE EXTERIEUR

Evolution des autres composantes du compte extérieur entre janvier et mai

21 242

-535

22857 23 040 24 187 183 1147 0,8 5,0
9550 12 395 9904 2845 -2491 29,8 -20,1
11932 15 057 14 040 3125 -1017 26,2 -0,8
2382 2 662 4136 280 1474 11,8 55,4

Source : Office des Changes
* Données provisoires

Evolution de Pencours des recettes au titre ’IDE entre janvier et mai
(en millions de dirhams)
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III. PRODUCTION, DEMANDE ET MARCHE DU TRAVAIL

Au premier trimestre 2016, la croissance nationale s’est située a 1,7% contre 4,7% un an auparavant,
reflétant une contraction de 9% de la valeur ajoutée agricole et une hausse de 3,1% du PIB non agricole. La
valeur ajoutée non agricole s’est accrue de 2,5% et les impots sur les produits nets des subventions ont
connu un ralentissement de 19,2% a 7,6%.

S’agissant de la demande, la consommation finale des ménages a progressé de 2,7% au lieu de 2,3% une
année auparavant, tandis que celle des administrations publiques a enregistré une hausse de 0,8% au lieu de
3,2%. Pour sa part, 'investissement a cru de 5% contre un repli de 5,4%. Du c6té des échanges extérieurs,
les exportations se sont accrues de 6,3% au lieu de 6,8% et les importations ont augmenté de 8,7% au lieu
d’une baisse de 4,1% a la méme période une année auparavant.

Au niveau sectoriel, la campagne agricole 2015/2016 s'est caractérisée, selon les estimations du Ministere
de Agriculture et de la Péche Maritime, par une baisse de 70% de la production céréaliere a 33,5 millions
de quintaux, et une amélioration de celle des autres cultures, favorisée par les pluies survenues en février et
mars. Les productions devraient ainsi s’accroitre de 15% pour larboriculture fruiticre, de 5% pour les
cultures oléagineuses et de 4,5% pour les cultures maraicheres, les légumineuses d’automne devraient, en
revanche, connaitre un repli de 50%. Pour sa part, le secteur de la péche cotiere et artisanale a connu une
nette croissance de la production commercialisée, a fin mai, de 38% en volume et de 15,4% en valeur a 2,7
milliards de dirhams.

Les résultats de 'enquéte mensuelle de conjoncture de Bank Al-Maghrib dans l'industrie relatifs au mois de
mai indiquent une augmentation, d’'un mois a l'autre, de la production et du taux d’utilisation des capacités
qui est passé de 61% a 64%. S’agissant du secteur du BTP, l'activité a été marquée, a fin mai, par une
progression, en glissement annuel, de 4% des ventes de ciment aprés un repli de 0,3%. L’encours des
crédits immobiliers a affiché, pour sa part, une décélération de son rythme d’accroissement de 2,7% a
1,8%, résultat d’une hausse de 5,6% apres 6,2% pour les crédits a Phabitat et d’'une diminution de 7,3%
apres celle de 8% pour ceux accordés aux promoteurs immobiliers.

Pour le secteur énergétique, I'indice de la production a enregistré une progression de 2,1% au lieu de 10,8%
un an auparavant. A fin mai, la production d’électricité s’est légerement accrue de 0,7% apres 5,5% un an
auparavant, résultat d’une hausse de 4,1%, apres un repli de 0,3%, de la production de I’énergie thermique,
et de 4%, contre 62,9%, de la production éolienne et d’une contraction de 36,2%, au lieu d’une
augmentation de 21,4%, de celle hydraulique, en liaison avec les faibles précipitations enregistrées cette
année. En regard, la demande s’est améliorée de 1,8% globalement, de 1,5% pour la tres haute, haute et
moyenne tensions utilisées par les industriels et les régies de distribution, et de 2,7% pour la basse tension
destinée essentiellement aux ménages. Dans ces conditions, le recours aux importations a marqué un
accroissement de 10,2% au lieu d’un recul de 14,7% un an auparavant. Pour le secteur minier, 'indice de la
production a enregistré une augmentation de 9,4% au premier trimestre contre une diminution de 10,9% a
la méme période de 'année dernicre. Cette évolution devrait se poursuivre comme en atteste 'amélioration
de la production marchande de phosphate de 4,4% a fin avril apres une baisse de 9% un an auparavant.

Pour ce qui est du secteur touristique, les arrivées de touristes ont connu une nouvelle baisse de 0,8% a fin
avril apres celle de 1,5% lannée précédente, reflétant un recul de 4% des touristes étrangers et une hausse
de 4,1% de leffectif des MRE. Les nuitées recensées dans les établissements touristiques classés se sont
également repliées a un rythme moins rapide que celui de I'année derniere, soit 1% contre 9%, et le taux
d’occupation est revenu de 40% a 37%. En revanche, les recettes voyages se sont accrues de 6,4% a fin
mai.
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Concernant la branche des télécommunications, le parc de la téléphonie mobile a connu une diminution
pour le deuxiéme trimestre consécutif, avec un rythme de 3% au premier trimestre 2016 apres 2,3% un
trimestre auparavant. Quant au parc de la téléphonie fixe, il poursuit sa tendance baissi¢re constatée depuis
2011, avec une contraction de 9,2%. A Tinverse, le parc Internet a augmenté de 40,3% aprés 45,2% un
trimestre auparavant.

Sur le marché du travail, entre le premier trimestre de 2015 et le méme trimestre de 2016, I’économie
nationale a accusé une perte de 13.000 postes, résultat d’une contraction de 15.000 postes dans I'agriculture
et de 14.000 dans l'industrie y compris I'artisanat et d’une création de 10.000 emplois dans les services et de
6.000 postes dans le BTP. Paralléelement, le taux d’activité a enregistré une sensible baisse de 0,7 point de
pourcentage a 46,3% avec un recul qui a concerné aussi bien le milieu urbain que celui rural. En
conséquence, le taux de chomage a connu une légere hausse de 9,9% a 10% avec un accroissement de 0,3
point de pourcentage a 14,6% en milieu urbain et un recul de 0,2 point a 4,5% en zones rurales.
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COMPTES NATIONAUX

Evolution en glissement annuel des valeurs ajoutées (prix chainés, base 2007)

En %
_
Agriculture 138 180 193 17,7 -1,1 -30 -31 -1,5 13,6 147 133 -9,0
VA non agticole 21 24 16 14 2,9 25 1,7 08 1,8 14 1,6 3,0 2,5
Péche 70,5 298 190 03 -286 3,7 03 135 314 06,7 159 10,7 113
Industrie d’extraction 05 -02 -33 -08 93 51 24 -29 -108 -62 -30 0,1 7,0
Industtie de transformation 25 00 -1,4 1,1 3,5 45 41 2,1 50 40 2,8 53 2,9
Electricité et eau 89 135 16,5 20,6 04 1,5 -1,7 -1,5 100 48 4,0 4,7 2,0
Batiment et travaux publics 0,1 1,0 30 23 1,7 50 40 02 01 -01 0,1 3,0 2,3
Commerce 1,2 29 12 28 38 28 02 02 06 09 12 4,7 3,5
Hotels et testaurants 48 56 35 49 4,9 34 14 09 -30 -62 -16 -21 1,2
Transports 0,6 08 25 1,4 3,5 46 33 35 1,7 19 29 32 1,3
Postes et télécommunications 5,8 34 1,5 1,5 6,0 4.6 5,3 5,3 24 32 40 48 5,0

> > > > >

Activités financiéres et assurances -0,3 -05 0,5 1,0 39 29 30 01 -1,0 -1,7 -3 23 -0,3

) )
Services rendus aux entreprises et services

30 20 1,3 03 24 22 21 19 24 28 306 48 29
personnels

> > >

Administration publique générale et sécurité sociale 5,6 6,4 2,2 0,9 3,1 27 25 24 06 06 0,5 0,0 1,7

Education, santé et action sociale 6,6 5,9 44 3,1 29 19 09 -02 05 05 0,6 0,4 0,6

Imp6ts sut les produits nets des subventions 176 50 220 150 8,1 11,8 139 190 19,2 156 13,0 160 7,6

PIB non agricole 34 2,6 34 26 34 34 30 27 36 29 29 4,5 3,1
Sonrce : HCP.
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Evolution en glissement annuel du PIB et ses composantes

% %
8 35
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|
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08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16

PIB non agricole VA agricole

Source : HCP.

Contributions sectorielles a la croissance globale en points de pourcentage

2013 2014 2015 2016

T1 | T2 | T3 | T4 T2 | T3 1] T2 (T3 | T4
Secteur primaire 21 23 21 20 -04 -04 -04 -01 19 1,7 16 13 -13
Secteur secondaire 02 02 01 03 07 06 03 00 06 04 03 09 08
Secteur tertiaire 14 13 09 04 15 15 10 0,7 04 04 006 10 12
Imp6bts sur les produits nets de subventions 14 05 19 14 08 13 16 1,6 19 16 15 19 10

Sources : HCP, caleuls BAM.

Evolution en glissement trimestriel du PIB et ses composantes

% %
4 20
3 15
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2 -15
-3 20
-4 -25
-30
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PIB non agricole VA agricole

Source : HCP.
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Comptes nationaux trimestriels : principaux agrégats a prix courants

PIB 221,9 2243 2232 228,6 227,8 231,5 230,10 234,3 2457 2459 2439 246,8 2527
En%) 64 63 48 61 27 32 31 25 78 62 60 53 29
VA agricole 27,2 283 284 284 261 250 242 238 334 295 27,6 251 329

@nv%) 140 17,1 158 131 41 11,6 -146 -161 282 183 140 56 15
194,7 196,0 194,8 200,2 201,8 206,5 2059 210,5 212,2 216,3 216,3 221,6 219,8
En%) 54 49 34 52 36 53 57 51 52 48 50 53 36
VA non agricole 174,9 176,8 175,9 178,6 180,7 183,1 181,7 184,4 186,9 188,2 186,9 190,5 191,7
En%) 33 43 28 25 33 36 33 32 34 28 28 33 26

Impbts sur les produits nets des subventions 19,8 19,2 189 21,6 21,0 23,3 242 261 253 281 294 31,1 281
En%) 279 114 93 346 64 214 278 209 205 206 217 191 109

PIB non agricole

Source : HCP.
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AGRICULTURE

Campagnes agricoles : données arrétées au 31 mai 2016

Indicateurs pluviométriques

Cumul pluviométrique (en mm)

Taux de remplissage des barrages a usage agticole (en %o)

Sources : -

Direction de la météorologie nationale

- Ministére de lénergie, des mines de I'ean et de environnement.

2014-2015 Variations en %
2015-2016 (2
) @ @)/(1)
375,7 198,8 471
80,0 45,5 -

Commercialisation et importations de céréales (en millions de quintaux)

25 7
20
15 1
10 1
/_/\
5 ———
0 - - - - - )
juin 08 juin 09 juin 10 juin 11 juin 12 juin 13 juin 14
aout 09 aout 10 aout 11 aout 12 aout 13 aout 14 aout 15
Ci ialisation @ Importations

Source : Office National Interprofessionnel des Céréales et des 1éguminenses.
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INDUSTRIE

Evolution de P'indice de la production des industries manufacturi¢res (base 20

10) (en %)

30 7
25 1
2,0 1
15 -
1.0 -
05 -
0’0 T T T T T T T T T T T T T T T
05 -
10 -
15 -
20 -
T T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Tl
12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16
Source : HCP.
Résultats de ’enquéte mensuelle de conjoncture de BAM dans Pindustrie
(soldes d’opinion* en %)
4
Ventes globales 5
46
20
Volume de fa production —
46
5
Prix des produits finis 3
.
-19
Niveau des stocks de produits finis 23 -
-18
24
Niveau des carnets de commandes 23 -
22
-40 -20 0 20 40 60
mai ®avr, " mars
16 16 16
* Différence entre les pourcentages des entreprises qui déclarent nne amélioration et celles qui indiquent une baisse.

Source : Enguéte mensuelle de conjoncture de BAM dans l'industrie.
Taux d’utilisation des capacités de production dans les industries manufacturiéres (en %)

80 T

75 "\
- A

VA '\\/\/ﬂ‘\/—\//‘/\\M

60 T
55 T
50
mai nov. mai nov. mai nov. mai nov. mai
12 12 13 13 14 14 15 15 16

Niveau === Moyenne depuis 2007

Source : Enguéte mensuelle de conjoncture de BAM dans Uindustrie
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MINES

Variation de ’indice de la production miniére (base 2010) (en glissement annuel %)
15 4

10 A

-15 -

T T2 T3 T4 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 15 15 15 16

Source : HCP.

Evolution de la production du phosphate brut (en milliers de tonnes)
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Source : Office Chérifien des Phosphates.

Evolution de la production des dérivés du phosphate brut (en milliers de tonnes)
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Source : Office Chérifien des Phosphates.

PRODUCTION, DEMANDE ET MARCHE DU TRAVAIL

26



ENERGIE

Variation de I'indice de la production de P’électricité (base 2010) (en glissement annuel %)

14,0 -

12,0 A

10,0 -

8,0
6,0
40 -
2,0
0,0
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12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16

-2,0
-4,0 4
-6,0 -
Source : HCP.
Evolution de la production d'électricité (en GWH) Production et consommation cumulées d'électricité
(en GWH)
3000
2500 11500 1
2000 10500
1500 9500
1000 8500
500 7500 -
0 6500 T T T T T T T T T
mai mai mai mai mai mai mai mai mai mai
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
B015 @016 wm=Production nette locale  =====Consommation

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

Evolution de Pactivité du raffinage (en millions de tonnes)

40 A
3,6 -
32 -
2,8
24

juill-08  juill-09  juill-10  juill-1l juill-12 juill-13 juill-14 juill-15

— Pétrole mis en ceuvre — Production — Ventes locales

Source : SAMIR.
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PRINCIPAUX INDICATEURS DES ACTIVITES SECTORIELLES

Péche cotiere et artisanale

A fin mai
2015 2016 Variation en %
- Volume des débarquements (en milliers de tonnes) 395,0 545,1 38,0
- Valeur des débarquements (en millions de dirhams) 2.309,0 2.665,6 15,4
A fin mai
Electricité (en millions de k\Wh) 2015 2016 Variation en %
- Production nette locale 11.584,4 11.667,3 0,7
- Importations 2068,5 2.278,5 10,2
- Consommation 11.555,2 11.759,1 1,8
Haute et moyenne tension 8.980,9 9.115,6 1,5
Basse tension 2.574,2 2.643,5 2,7

Raffinage

A fin juillet 2015

Raffinage (en milliers de tonnes) Variation en %
- Pétrole mis en ceuvre 3.387,4 2.623,4 -22.6
- Production 3.926,8 2.879,4 -26,7
Gasoil 1.484,8 1.119,4 -24,6
Essence 189,2 185,9 -1,8
Fuel 960,7 418,8 -56,4
- Ventes locales 3.389,7 2.486,3 -26,7
nes ]
A fin avril
Phosphate (en milliers de tonnes) 2015 2016 Variation en %
- Production du phosphate brut 7.747,9 8.090,8 4.4
- Production d'acide phosphorique 1.402,5 1.459,3 4,1
- Production des engrais phosphatés 1.768,8 1.828,8 3,4
BTP
A fin mai
2015 2016 Variation en %
Ventes de ciment (en milliers de tonnes) 6.172,3 6.421,5 4,0
Crédits immobiliers (en milliards de dhs) 239,3 2435 1,8
- Habitat 174,3 184,0 5,6
- Promoteurs immobiliers 61,5 57,0 -7,3
A fin avril
2015 2016 Variation en %
Flux touristique (En milliers) 27674 2.7455 -0,8
dont MRE 1.094,9 1.140,0 4,1
Nuitées dans les établissements classés (En milliers) 5.757,9 5.698,7 -1,0
dont Non-résidents 4.082,9 3.851,1 -5,7
Taux d’occupation (en %) 40 37 -

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

Indicateurs d'activités et de chdmage

Premier trimestre 2015 Premier trimestre 2016

Activité et emploi (15 ans et plus)

Population active (en milliers) 6.298 5.372 11.670 6.336  5.333 11.669
Taux d'activité (en %) 41,6 55,5 47,0 41,0 54,7 46,3
. Selon le sexe
Hommes 67,2 78,4 71,6 66,5 77,9 70,9
Femmes 17,7 34,0 24,0 17,3 33,0 23,4
. Selon le dipléme
Sans diplome 36,5 58,1 47,5 35,2 57,0 46,4
Ayant un diplome 459 47,6 46,3 458 477 46,2
Population active occupée (en milliers) 5394  5.119 10.513 5410  5.090 10.500
Taux d’emploi (en %) 35,6 52,9 42,3 35,0 52,2 41,7
Part de Pemploi rémunéré dans 'emploi total (en %) 96,0 62,0 79,4 96,3 61,6 79,5
Population active en chémage (en milliers) 904 253 1.157 926 243 1.169
Taux de chémage (en %) 143 4,7 9,9 14,6 4,5 10,0
. Selon le sexe
Hommes 12,2 5,9 9,5 12,5 5,7 9,6
Femmes 21,9 2,1 11 22,1 2,1 11,2
. Selon P’age
15 - 24 ans 39,1 10,0 21,3 41,5 11,1 23,0
25 - 34 ans 20,4 5,6 14,1 21,7 53 14,7
35 - 44 ans 7,3 2,7 5,5 7,3 2,2 5,3
45 ans et plus 4.8 1,7 3,4 4,1 1,3 2,8
. Selon le dipléme
Sans diplome 7.4 3,0 4,7 7,4 2,5 4,3
Ayant un diplome 19,1 11,2 17,3 19,2 11,8 17,5
Source : HCP.
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IV. FINANCES PUBLIQUES

A fin mai 2016, le déficit budgétaire s’est aggravé de 2,7 milliards par rapport a la méme
période de 2015 pour s’établir a 26,3 milliards. Les recettes ordinaires ont augmenté de 4,3% a
95,3 milliards, avec une progression de 7,9% des rentrées fiscales a 87,7 milliards. En revanche, les
recettes non fiscales se sont repliées de 25% a 6,8 milliards, en liaison avec la forte baisse des
versements au titre des monopoles. Les dépenses ordinaires se sont, quant a elles, alourdies de 3,1%
a 98,5 milliards, recouvrant notamment une hausse de 6,3% a 71,2 milliards des dépenses de biens
et services et une diminution de 29,8% a 4,6 milliards de la charge de compensation. Le déficit
ordinaire ressort ainsi en réduction d’un milliard par rapport a fin mai 2015, a 3,1 milliards. Les
dépenses d’investissement se sont chiffrées a 27,3 milliards, en progression de 12,4%, portant ainsi
les dépenses globales a 125,8 milliards, soit une augmentation de 5%. Pour sa part, le solde des
comptes spéciaux du Trésor a été positif a 4,2 milliards, au lieu de 4,9 milliards a fin mai 2015.

L’amélioration des recettes fiscales reflete en grande partie I'accroissement de 14,5% des recettes
des imp6ts directs a 34,3 milliards. Cet accroissement résulte principalement de 'augmentation de
14% aussi bien du produit de I'IS que de I'IR, pour se chiffrer respectivement a 16,6 milliards et
16,9 milliards. Les impots indirects se sont accrus de 1,9% a 41,7 milliards, avec une progression de
0,8% du produit de la TIC a 10,6 milliards et une hausse de 0,3% de celui de la TVA a 31,1
milliards. Ce dernier recouvre une augmentation de 6,6% des recettes de la TVA a I'importation a
19,9 milliards et un repli de 9,1% de celles de la TVA a l'intérieur a 11,2 milliards, sous effet de la
hausse des remboursements des crédits de TVA qui ont atteint 3,2 milliards contre 1,8 milliard a fin
mai 2015. Hors remboursements, la TVA a l'intérieur ressort en hausse de 2,6%. Pour leur part, les
rentrées des droits de douane et ceux d’enregistrement et de timbre se sont établies respectivement
2 4 milliards et 2 7,7 milliards, en hausse de 20,6% et 8,4%.

Concernant les recettes non fiscales, elles ont accusé une baisse de 25% a 6,8 milliards, en relation
avec la diminution des recettes de monopoles de 75,7% a 950 millions, dont 204 millions recus de
Bank Al-Maghrib et 500 millions de ’Agence Nationale de la Conservation Fonciere. Les dons en
provenance des pays du CCG ont atteint 1,6 milliard de dirhams, contre 254 millions a la méme
période en 2015.

En regard, les dépenses globales ont progressé de 5% a 125,8 milliards, reflétant des augmentations
de 12,4% des dépenses d’investissement a 27,3 milliards et de 3,1% des dépenses ordinaires a 98,5
milliards. Les dépenses de biens et services se sont accrues de 6,3% a 71,2 milliards, avec une
hausse de 2,7% de la masse salariale a 44,3 milliards et de 12,8% des autres biens et services a 26,9
milliards. Ces derni¢res dépenses incorporent une progression de 6,5% des transferts au profit de la
CMR a 4,9 milliards, de 23,1% des versements aux établissements publics a 9,6 milliards et de
90,9% des transferts aux comptes spéciaux du Trésor a 2,1 milliards. Les subventions des prix, dun
total de 4,6 milliards, ont diminué de 29,8%, alors que les dépenses en intéréts de la dette ont cri de
5,1% a 13,3 milliards, recouvrant une augmentation de 6,3% des intéréts sur la dette intérieure et
une baisse de 11,7% de ceux sur la dette extérieure.

Compte tenu de la mise en instance de dépenses pour un montant de 52 millions, le Trésor a
dégagé un besoin de financement de 26,2 milliards, en atténuation de 5,3 milliards par rapport a fin
mai 2015. Outre le flux net extérieur de 3,1 milliards, ce besoin a été couvert par des ressources
intérieures d’un montant net de 23,1 milliards, en baisse de 10,2 milliards par rapport a 2015, dont
0,3 milliards sous forme de dette. En effet, le financement intérieur ayant bénéficié notamment de
Iaugmentation des dépots au Trésor de 6 milliards a 58,6 milliards a fin mai 2016, le recours au
marché des adjudications a été limité a 2,5 milliards contre 19,5 milliards un an auparavant.

Les tirages extérieurs bruts proviennent principalement de la Banque Mondiale a hauteur de 4,4
milliards, de la BAD pour 785 millions, du Japon pour 712 millions et du FADES pour 419
millions.
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Situation des charges et ressources du Trésor a fin mai 2016
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Charges et ressources du Trésor a fin mai 2016

En millions de dithams

Janvier - Mai Janvier - Mai Variations en  Variations

2015 2016 valeurs en %
Recettes ordinaires 91 379 95 328 3949 43
Recettes fiscales 81296 87 689 6393 7,9
Dont TVA 31026 31133 107 0,3

IR 14 863 16 940 2077 14,0

IN] 14 588 16 624 2036 14,0

Recettes non fiscales 9 007 6759 -2 248 -25,0

y.c. Dons CCG 254 1590 1336 526,0

Recettes de certains CST 1076 880 -196 -18,2
Dépenses globales 119 810 125 768 5958 5,0
Dépenses globales (hors compensation) 113 237 121 151 7914 7,0
Dépenses ordinaires 95 538 98 476 2938 3,1
Dépenses ordinaires (hors compensation) 88 965 93 859 4894 55
Dépenses de biens et services 67017 71237 4220 6,3
Personnel 43169 44 348 1179 2,7

Autres biens et services 23 848 26 889 3041 12,8

Compensation 6573 4617 -1956 -29,8
Intéréts de la dette publique 12 641 13 282 642 5,1
Transferts aux collectivités territoriales 9 308 9 340 32 0,3

Solde ordinaire -4 159 -3 148 1012
Dépenses d'investissement 24 271 27 292 3020 12,4
Solde des CST 4857 4170 -687

Solde budgétaire global

Solde primaire

Variation des arriérés -7 969 +52 8 021
Besoin ou excédent de financement -31543 -26 217 5325
Financement extérieur -1 691 3147 4838
Tirages 1891,7 6355 4464
Amortissements -3583 -3208 375
Financement intérieur 33234 23070 -10 164

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

Source : - Ministére de ’E conomie et des Finances (DTFE).
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V. MONNAIE, TAUX D’INTERET ET LIQUIDITE

Suite a la décision du Conseil du 21 juin de relever le taux de la réserve obligatoire de 2% a
4%, le besoin en liquidité des banques s’est établi a 15,9 milliards contre 3,5 milliards a fin mai.
Bank Al-Maghrib a ainsi effectué sa premicre opération des avances a 7 jours depuis le 24
mars 2016 pour un montant de 11 milliards de dirhams, portant ses interventions a 17
milliards dont 6 milliards injectés via les opérations de préts garantis dans le cadre du
programme de soutien au financement de la TPME.

Dans ces conditions, le taux interbancaire est passé de 2 % entre le 17 et le 21 juin a 2,08% sur
le reste du mois. Sur les autres marchés, les taux assortissant les bons du Ttésor sur le marché
secondaire se sont globalement orientés a la hausse, avec en particulier, une augmentation de
16 points de base pour la maturité de 52 semaines, de 11 points pour celle de 2 ans et de 13
points pour les bons a 5 ans. En ce qui concerne les taux créditeurs, les dernicres données
disponibles du mois de mai laissent indiquer une baisse de 11 points de base du taux moyen
pondéré des dépots a 6 et 12 mois a 3,36%. Cette évolution reflete le recul de 11 points de
base du taux assortissant les dépots a 6 mois a 3,22% et de 9 points de celui a 12 mois a
3,47%. Pour ce qui est des taux débiteurs, le taux moyen pondéré global est demeuré quasi-
stable a 5,55% au premier trimestre 2016. Par catégorie de crédit, les taux ont diminué de 17
points pour les préts immobiliers, de 21 points pour les crédits a la consommation et sont
restés quasiment inchangés pour les facilités de trésorerie. En revanche, aprés I'importante
baisse observée au cours du quatriecme trimestre 2015, les taux assortissant les crédits a
I’équipement ont enregistré une hausse de 78 points de base a 5,54%.

Sur le plan monétaire, le rythme d’accroissement de la masse monétaire est resté quasiment
inchangé a 5,3% a fin mai. Iaccélération de 5,3% a 6% du rythme de progression des dépots
a été compensée par la décélération de 7,1% a 6,4% de celui de la circulation fiduciaire. Ainsi,
pour les entreprises privées, leurs dépots a vue se sont accélérés a 6,1% et ceux a terme a
22,1%. En revanche, les dépots des ménages ont vu leur rythme ralentir a 7,2% pour ceux a
vue et a2 6 % pour ceux a terme. Parallelement, les dépots en devises ont enregistré une
expansion de 19,4% apres 9% en avril.

Pour ce qui est des sources de création monétaire, le crédit bancaire a augmenté de 2,6% en
mai apres 2% le mois précédent. En particulier, le crédit destiné au secteur non financier s’est
légerement amélioré de 2,7% contre 2,4% le mois précédent, reflétant notamment
Pamélioration de 2% a 2,5% des préts aux entreprises. L’évolution de ces derniers refléte le
renforcement des crédits a la promotion immobili¢re de 5% aprés une croissance quasi-nulle
ainsi que l'atténuation de la baisse de 3,2% a 2,2% de leurs facilités de trésorerie. A l'inverse,
les préts a ’équipement ont vu leur progression revenir de 2,7% a 1,5%, avec notamment une
décélération de 2,4% a 1,2% de ceux accordés aux sociétés privées.

Pour les crédits accordés aux entrepreneurs individuels, ils ont de nouveau accusé une
diminution de 9,6% aprées celle de 11,2% en avril. En particulier, les crédits destinés a la
promotion immobiliere ont accusé une baisse de 32,6% plus accentuée que celle de 29,5%
observée le mois précédent alors que le rythme d’accroissement des facilités de trésorerie et
des préts a Iéquipement s’est accéléré de 16,6% et de 24,8% apres 9,6% et 17,6%
respectivement.

Quant aux crédits aux particuliers, ils ont maintenu un rythme relativement élevé, avec des
augmentations de 4,5% pour ceux a I’habitat et de 5,2% pour ceux a la consommation.

Pour ce qui est des créances en souffrance, elles se sont quasiment stabilisées a 12,3%, avec
une hausse de 28,4% pour les entreprises non financieres alors que ceux des ménages ont
diminué de 6,5%. Leur ratio au crédit bancaire s’est stabilisé a 7,9% en mai.
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Pour ce qui est des autres sources de création monétaire, les réserves internationales nettes ont
poursuivi leur renforcement avec une progression de 25,2% en glissement annuel et de 26,6%
depuis le début de I'année, assurant ainsi la couverture de 7 mois et 8 jours d’importations de
biens et de services a fin mai.

S’agissant des créances nettes sur I’Administration centrale, elles ont accusé un repli de 10,9%
moins accentué que celui de 11,2% en avril, avec une baisse des détentions des banques en
bons du Trésor de 9,7% alors que celles des OPCVM  se sont quasiment stabilisées par rapport
a la méme période de 'année précédente. Quant aux engagements des autres institutions de
dépots envers le Trésor, ils se sont accrus a 16,8 milliards de dithams en mai au lieu de 15,9
milliards.

En ce qui concerne les agrégats de placements liquides, leur rythme de progression annuel est
passé de 15,6% a 18,5%, sous I'effet de I'accélération du rythme de progression de 22,8% a
28,3% des OPCVM obligataires et de 13% a 15,2% de celui des bons du Trésor négociables.
En revanche, les titres des OPCVM actions et diversifiés ont progressé de 4,4% apres 5,6% le
mois précedent.

Dans ces conditions, le taux de liquidité de I’économie, mesuré par la somme de I'agrégat M3 et
des placements liquides en pourcentage du PIB', ressort 2 170% en mai au lieu de 169,5% en
avril.

! Estimation pour 'année 2016

MONNAIE, TAUT D’INTERET ET LIQUIDITE

34
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Evolution mensuelle du taux intetbancaire
(moyenne quotidienne)

15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 16
= == = = Taux directeur

Taux interbancaire

Taux des facilités de dépot 2 24 heures

Taux des avances 2 24 heures

Evolution mensuelle des taux créditeurs

%

15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16

Taux moyen pondéré des dépdts 2 6 mais

Taux moyen pondéré des dépdts 2 12 mois

Taux moyens pondérés des bons
du Trésor émis par adjudication (en %)

Derniéres émissions
mai-16

13 semaines 1,84 1,90 mai-2016
26 semaines 1,86 2,51 février-2016
52 semaines 1,92 2,00 mai-2016
2 ans - - -

5 ans 2,28 2,32 mai-2016
10 ans 2,74 2,99 mai-2016
15 ans 3,20 3,23 mai-2016
20 ans 3,49 3,71 mai-2016
30 ans 4,31 4,41 mai-2016

juil. ao8t. sept. oct. nov.. déc.. janv.. févr. mars. avr.
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Evolution quotidienne du taux interbancaire
en juin 2016

Yo
4,00 -
3,50 -
3,00 -
2,50 -
2,00
1,50 -

01/06/2016  08/06/2016 15/06/2016  22/06/2016

= == = = Taux directeur

Taux interbancaire

Taux des avances 2 24 heures

Taux des facilités de dépot 2 24 heures

Evolution trimestrielle des taux débiteurs appliqués
par les banques

%
80 -
754
7] \—‘—\_\
635
60
55 -
50 -
43
TI13 T213 T313 T413 T1 14 T214 T314 T414 T115 T215 T315 T4 15 Ti16
= Crédit bancaire e Crédits immobiliers
e Crédits 2 1'équipement s Crédlits 2 12 consommation

e Comptes débiteurs et crédits de trésorerie

Courbe des taux du marché secondaire

5ans 10 ans 15ans 20 ans

déc.-14 déc.: £-16 mai-16

Taux de rémunération
des comptes d’épargne

2*™semestre 1¥ semestre
2015 2016
Comptes sur carnets aupres des 2.12 2.11

1
banques

12 Le tanx des comples sur carnets anprés des banques est indexé sur celui des bons du Trésor 52 semaines
au cours du semestre précédent, diminué de 50 points de base.

avril 15-mars 16 avril 16-mars 17

Taux maximum des
intéréts conventionnels
(TMIC)*

14,38 14,30

(*) 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 P'année
précédente.
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MONNAIE, CREDIT ET PLACEMENTS LIQUIDES

Croissance de M3 en glissement annuel Evolution mensuelle de Pagrégat M3
) (En rnilliards &4y
17 DH)
32 7.9
24
14 71
16
6.5
11 8
] 5.5
] o= a7
-16
3,9
5 -24
-32 3.1
2 -40 2.3
mai-09 mai-10 mai-11 mai-12 mai-13 ai-14 mai-15 mai-16 rmai. 15  juil. .15 sept.. 15 mnow..15 janv. .16 mmars. 16 wmai. 16
asiati lles ass railliasds de DH
—_—n ‘Tendance Croi en %%

Evolution des agrégats monétaires

Encours a Variation Taux de croissance annuels

fin mai mensuelle
2016* (en %) juin 15 sept.15 déc.15 mars 16 | avril. 16 mai 16
0,2 4,8 7,4 7,0 7,1 6,4

Monnaie fiduciaire 193,1 8,3
Monnaie scripturale 5111 0,2 49 44 6,9 7,9 8,0 7,0
M1 704,2 0,2 4,9 5,5 7,0 7,7 7,8 6,8
Placements a vue 1413 0,0 7,3 7,3 6,4 6,4 6,2 6,1
M2 845,5 0,1 5,3 5,8 6,9 7,4 7,5 6,7
Autres actifs monétaires’ 293,8 0,5 10,1 3,7 2,4 0,3 -0,9 1,3
Dont : Dépdts & terme 167,9 0,4 8.4 88 74 10,6 2,1 3.2
OPCVM monétaires 54,6 -1,0 10,5 2,2 1,5 -12,5 -1,2 -0,9
M3 1139,3 0,2 6,6 5,2 5,7 5,5 5,2 5,3

1 : Auntres actifs monétaires = Comptes a terme et bons de caisse aupres des bangues+ Titres OPCV'M monétaires+Dépits en devises+1 alenrs données en pension+
Certificats de dépit a durée résiduelle inférienre on égale a 2 ans +Dépits a terme anprés du Trésor+Autres dépits.
* Enconrs en milliards de DH.

Evolution des dépots inclus dans la masse monétaire

Encours a Variation Taux de croissance annuels
fin mai mensuelle
20160 | “ento

Dépots a vue aupreés

e s 456,5 1,1 4,6 5,3 7,0 7,1 6,9 6,9
Placements a vue 141,3 0,0 7,3 7,3 6,4 6,4 6,2 6,1
Dépots a terme 167,9 -0,4 8,4 8,8 7,4 10,6 2,1 3,2
Dépots en devises' 41,3 6,8 26,3 30,5 12,3 43 9,0 19,4
Autres dép6ts2 2,1 2,2 717,2 12,4 -58,9 -67,1 -61,0 -62,3
Total des dépots 809,1 0,9 7,5 7,4 6,7 6,9 5,3 6,0

1 Dépits a vue et a terme en devises anprés des bangues.
2 Emprunts contractés par les banques auprés des sociétés financieres.
* Enconrs en milliards de DH.
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Contributions des secteurs institutionnels
ala croissance des dépéts a vue en glissement annuel

Contributions des secteurs institutionnels
a la croissance des dépdts a terme en glissement annuel

(Point de %) (Point de %)
10 16
8 12
I
8
4
0 i
2 4
paai. juin. juil . aolt. sept.. oct.. nov.. déc.. janv.. feve. . paes. ave. s
15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 -8
- Minazes WS ociétés non financitses privées rosi. juin. jul . aoft. sept. oct. now. déc.. janv.. fvr. mars. ave. asi
) ) ) 15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16
Sectewr public Sociétés financidees aures que les 1D

WM WSociités non fi

privées

Sectewr public* [1Socittés financiéres autees que les ID

1 S
q a

locales et de sécurité

* Sociétés non financiéres p
sociale Contribution des principales contreparties

ala croissance de la masse monétaire M3 en glissement annuel

(Pointde %)
10 -
8 .
6 4
4
ol TERRN il
l BN
2
_4

mai. 15 juil. . 15 sept.. 15 nov. .15 janv. . 16 mars . 16 mai. 16

Créances sur 1'économie
Créances nettes surl'AC
B Réserves internationalesnettes

Contributions des différentes catégories de crédit
a sa croissance annuelle

Croissance du crédit bancaire en glissement annuel

(Points de %) %)
10 32
3 ]
P 24
2
4 N o B 16
2 {mm = B e ™ - 12
0 B E B OB e R e e e e o e 3
T E E =g E~TE=& - 4

-2

0

mai. juin . juil . aolt.sept. oct. .nov..déc.. janv. févr mars ave . mai.

15 '15 15 15 .15 15 15 15 .16 .16 .16 16 16 w9 0wl akd2 D3 il kS ekl
= Créances en s ouffrance Créances diverses surla clientsle
Crédits al'équipement Crédits 4la consommation
= Crédits immobiliers m Crédits de trésorerie Crbditbanerire ondanee

Ventilation du crédit par objet économique et par secteur institutionnel

Taux de croissance annuels (en %)

Encours a fin

mai 2016*

Variation
mensuelle (en %)

mars

2,8 1,0 2,8

2,0 2,6

Total du crédit bancaire 772,1 0,4 1,3
Crédit au secteur non financier 674,4 0,0 0,9 -0,4 0,5 1,8 2,4 2,7
Crédit aux entreprises 356,9 -0,3 -1,4 2,7 2,7 0,4 2,0 2,5
Facilités de trésorerie 1444 -1,6 29 -5,1 -5,4 -3,0 -3,2 22
Crédits a l'équipement 1194 -0,8 1,9 2,2 -2,0 -0,2 2,7 1,5
Crédits immobiliers 45,2 3,3 -6,9 -0,4 -5,6 -59 -1,6 3,6
Crédits aux promoteurs immobiliers 43,0 2,4 -9,0 -6,1 9,2 -5,0 0,1 5,0
Crédit aux ménages 303,0 0,5 3.4 23 4.1 34 2,7 29
Crédits a la consommation 47,7 0,9 14,8 53 4,9 5,6 4,6 45
Crédits immobiliers 198,1 0,1 4,4 4.4 3,4 2,2 1,9 1,3
Crédits a I'habitat 183,5 0,3 6,1 5,7 5,5 5,8 5,6 53
Crédits aux promoteurs immobiliers 14,0 -3,4 -8,3 -6,7 -12,2 27,2 -28,5 -31,7
Créances en souffrances 61,3 1,2 15,2 9,9 93 13,3 12,1 12,3
Sociétés non financieres privées 38,6 0,4 212 14,6 14,6 29,0 29,5 28,4
Ménages 218 19 8,8 44 28 6,6 76 6,5
Ratio des créances en souffrances - - 7,2 7,5 7,3 7,7 79 7,9

*En milliards de DH
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Evolution des principales catégories de crédit en Evolution des crédits aux agents non financiers privés
glissement annuel en glissement annuel

18 () ()

1mai-15 juil-15 sept.-15 nov.-15 janw.-16 rmars-16 mai-16

Crédits de tré i Crédits immobiliers mai. 15 jul. .15 sept..15  nov..15  janv..16  mars. 16 rmai. 16

Crédisila i Crédits i Péquip

Sociétés privées Ménages

Contributions des secteurs institutionnels
a la croissance annuelle du crédit

o (Point devt)
.
2 -
. iigaigapienit
2 -
-4

mai. juin. juil . aolt.sept . oct. . nov.. déc..janv. févr mars . avr . mai.
15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16
WS ociétés non financidees privées W Ménages

I Secteur public® WSociétés financiéres autres les ID

* Sociétés non financieres publigues, administrations locales et de sécurité sociale

Autres sources de création monétaire

Evolution des réserves internationales nettes Réserves internationales nettes
a fin mai 2016
(En milliards de DH) (0]
240 T - 35
230 Encours en
220 milliards DH
210
200 l
190
180 1 6
170 Réserves
160 internationales 2404 2433 1,6 1,2 25,4 25,2
150 nettes

mai-15 juil-15 sept-15 now.-15 janv.-16 mars-16 mai-16

*Chiffres provisoires

s Réserves internationales nettes Variations anmuelles en %
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Evolution des créances nettes sur
P’ Administration centrale

(Enniliaris TH)
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Zrodssance anmell en

Les créances nettes sur ’Administration centrale
a fin mai 2016

En
milliards de

ours en

Créances nettes

1358 1377 06 14 -112 -109
sur I'AC
. Créances nettes
de BAM -1,8 1,4 -66,0 -242 1679 34
Créancesnettes 35 ¢ 4390 19 11 -105 -108

des AID*

*Autres Institutions de Dépots

Evolution des agrégats de placements
liquides (PL)
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Evolution des bons du Trésor négociables inclus dans

Pagrégat PL1
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VI. MARCHE DES CHANGES

En juin 2016, 'euro s’est déprécié de 0,72% face au dollar américain, s’établissant a 1,12 dollar.
Dans ces conditions, la monnaie nationale s’est appréciée de 0,26% par rapport a 'euro et s’est
dépréciée de 0,41% vis-a-vis du dollar.

Sur le marché des changes, les derni¢res données disponibles du mois de mai 2016 indiquent
que les ventes de devises de Bank Al-Maghrib aux banques se sont établies a 176 millions de
dirhams, contre 141 millions en moyenne mensuelle entre janvier et avril 2016.

Sur le marché interbancaire, le volume des échanges de devises contre dirham s’est situé en
moyenne a 16,8 milliards de dirhams, en hausse de 32,5% comparativement aux quatre
premiers mois de I'année 2016.

Pour ce qui est des opérations des banques avec la clientele, le volume des transactions a terme
s’est établi en mai a 10,6 milliards de dithams, avec une amélioration de 41,1% des ventes et de
21,8% des achats par rapport a la moyenne enregistrée entre janvier et avril 2016.

Dans ces conditions, la position nette de change des banques en mai est revenue a 1,8 milliard
de dithams en moyenne quotidienne, contre 3,2 milliards en moyenne entre janvier et avril
2016.

MARCHE DES CHANGES
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Cotation des devises

Evolution de ’Euro par rapport au Dollar Evolution du cours de change du Dirham

1175 - 4 1045
4 995
4 945
895
4 845
4 795

4 745

695
juin-04 juin-05 juin-06 juin-07 juin-08 juin-09 juin-10 juin-11juin-12 juin-13 juin-14juin-15 juin-16

juin- sept.- déc.- mars-juin- sept- déc.- mars-juin- sept- déc. mars-juin- sept.- déc.- mars-juin-
12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 16

e EURO/DH e DOLLAR USA/DH

Cours des principales devises

Cours Variations (%)
Fin de mois Moyenne Fin de mois Moyenne

Euro 10,865 10,914 0,17 0,26

. Dollar E.U 9,7847 9,7153 -0,27 -0,41
g(‘)‘i'; Livre sterling 13,136 13,810 8,81 1,92
Franc suisse 10,007 10,020 -1,55 -1,23

Yen japonais 9,5271 9,2222 -7,86 -3,61

Euro 10,884 10,942 0,90 0,14

. Dollar E.U 9,7579 9,6752 -1,41 -0,21
;\g;l; Livre sterling 14,294 14,075 -1,65 -1,84
Franc suisse 9,8515 9,8963 1,44 1,32

Yen japonais 8,7782 8,8892 2,19 -0,85

Opérations sur le marché des changes
M anvier-avril M : Variation mai 2016/ moyenne
(En millions de dirhams) oyenne janvier-avrt A janvier-avril 2016
2015 2016 2015 2016 en volume

AT R G 11172 12678 10148 16799 4121 32,5
contre MAD

Achats de devises par

BAM aux banques 0 0 218 0 0 )
Ventes de devises par BAM 164 141 7 176 35 24,8

Achats/ventes devises contre
devises des banques avec les 97 351 72 585 196 628 59 639 -12 946 -17.8

correspondants étrangers

Achats/ ventes a terme de
devises par la clientéle des 7 800 7939 8 892 10 637 2698 34,0

banques
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VII. MARCHES DES ACTIFS

M
@

Au cours du mois de juin, le MASI a accusé une baisse de 2,6% ramenant sa performance
depuis le début de 'année a 6,5%. Cette évolution mensuelle s’explique par le recul des valeurs
des principaux secteurs, avec notamment des baisses de 3,4% pour les « télécommunications »,
de 3% pour les « batiments et matériaux de construction » et de 2,1% pour les banques.

Dans ces conditions, la capitalisation boursiére s’est établie a 477,2 milliards de dirhams en
diminution de 2,7% par rapport a fin mai. En revanche, le volume des transactions a atteint
5,5 milliards contre une moyenne mensuelle de 2,8 milliards enregistrée durant les cing
premiers mois de I'année et 4,3 milliards en 2015. Ainsi, le ratio de liquidité' du marché central
ressort a fin juin a 7,77% contre une moyenne de 6,8% durant les cinq premiers mois de
Pannée et de 6,5% en 2015.

Sur le marché de la dette souveraine, les émissions du Trésor ont atteint 8,4 milliards de
dirhams en mai aprés une moyenne de 10,8 milliards entre janvier et avril et ont porté a
hauteur de 36% sur des maturités moyennes et de 33% sur des maturités longues. Ces
émissions ont été effectuées avec des taux en baisse par rapport au mois d’avril, revenant de
2,32% a 2,28% pour la maturité de 5 ans et de 2,99% a 2,74% pour celle de 10 ans. Tenant
compte d’'un montant de remboursement de 7,7 milliards de dirhams, 'encours des bons du
Trésor a atteint 472,6 milliards en mai, en hausse de 0,5% par rapport a fin décembre 2015.

Sur le marché de la dette privée, les émissions des titres de créances négociables ont atteint 4,2
milliards de dithams en mai contre une moyenne mensuelle de 3 milliards réalisée entre janvier
et avril. Les émissions des certificats de dépots se sont établies a 2,7 milliards de dirhams et
ont été assorties de taux en baisse, revenant notamment de 2,72% a 2,35% pour la maturité
allant de 366 jours a 2 ans. Pour leur part, les levées des bons de sociétés de financement ont
totalisé 910 millions de dirthams et ont été réalisées avec un taux en diminution revenant de
3,48% a 2,92% pour la maturité allant de 3 a 5 ans. Les levées de billets de trésorerie se sont
chiffrées a 602,6 millions de dirthams apres une moyenne de 392,4 millions enregistrée entre
janvier et avril. Tenant compte d’un montant de remboursement de 3,4 milliards de dirhams,
I’encours des titres de créances négociables a atteint 54,4 milliards en mai, en baisse de 6,1%
par rapport a fin décembre 2015. Sur le marché obligataire, deux émissions ont été effectuées
en juin avec des montants respectifs de 2 milliards et 1 milliard de dirhams.

S’agissant des titres OPCVM, les souscriptions ont atteint 365,7 milliards de dirhams durant le
premier semestre de I'année® et les rachats 350 milliards. Tenant compte d’une performance
globale des fonds OPCVM de 7,8%, I'actif net s’est accru de 8,8% a 359,2 milliards de dirhams
avec une augmentation de 15,6% pour les OPCVM obligations a moyen et long termes,
Pencours des fonds monétaires ayant en revanche accusé une baisse de 3,4%.

Représente le rapport entre la somme des transactions boursietes et la moyenne de la capitalisation sur 12 mois glissants

du lerjanvier au 17 juin 2016.
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Apreés une légere appréciation de 0,4% au quatrieme trimestre 2015, 'indice des prix des actifs
immobiliers (IPAI) s’est stabilisé au premier trimestre 2016. L’analyse par catégorie d’actifs
montre que les prix immobiliers ont diminué de 0,6% pour les appartements et de 1,4% pour
les maisons. IIs ont, en revanche, augmenté de 1,2% pour le foncier, de 3,3% pour les locaux
commerciaux et de 4,8% pour les bureaux. En ce qui concerne les transactions, aprés avoir
augmenté de 15,1% un trimestre auparavant, elles se sont inscrites en baisse de 8,5%. Cette
diminution s’explique essentiellement par le repli de 12,8% des ventes des appartements et de
4,5% de celles des maisons, tandis que les transactions portant sur les terrains et les locaux
commerciaux se sont améliorées de 1,1% et de 6% respectivement. Dans les principales villes,
les prix ont globalement diminué, a I'exception de Marrakech, Kenitra et El-Jadida ou ils ont
progressé de 3,1%, de 1,8% et de 1,4% respectivement. S’agissant des transactions
immobili¢res, elles ont quasiment stagné a El-Jadida, augmenté de 14,3% a Rabat, de 8,3% a
Kenitra, de 1,7% a Fés et diminué dans les autres principales villes.
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INDICES BOURSIERS

MASI 8925,71 9757,92 9 505,98 -2,58
MADEX 7 255,21 7 966,20 7 765,84 -2,52
Evolution quotidienne du MASI Evolution quotidienne du MADEX
0 9000

7 800
7200
6600

6000

Performance des indices sectoriels
! . S ! w juin -16/mai -16

Banques 36,3 11 465,24 11 224,04 -2,10
Télécommunications 19,9 1 803,80 1742,89 -3,38
Batiment et Matériaux de Construction 14,4 17 195,35 16 673,43 -3,04
Immobilier 5,7 13 839,43 13 171,64 -4,83
Agroalimentaire / Production 4,9 16 327,87 16 466,22 0,85
Assurances 4,4 3 655,18 3 536,66 -3,24
Pétrole et Gaz 33 8 767,27 8 738,37 -0,33
Distributeurs 2,6 19 108,57 18 967,59 -0,74
Mines 1,9 17 898,88 16 319,73 -8,82
Boissons 1,5 10 158,68 10 424,81 2,62
Electricité 1,4 1425,92 1 441,34 1,08
ic;ﬂi;ééssde Financement et Autres 1 8 940,63 887137 077
Services aux Collectivités 0,7 2120,83 2142,08 1,00
x;;étﬂfﬁigsegjdels et Services 0,6 551,07 541,22 1,79
Industrie Pharmaceutique 0,4 2 415,87 2179,38 -9,79
Sociétés de Portefeuilles / Holdings 0,3 3 641,14 3 289,44 -9,66
Loisits et Hotels 0,2 509,13 506,87 -0,44
Transport 0,2 2191,94 2 086,03 -4,83
Chimie 0,1 881,83 840,42 -4,70
Eﬁi?;fg: et Biens Equipements 0,1 308,53 276,38 10,42
nggfqmuzgts Flectroniques et 0,1 4285,71 3828,57 10,67
Sylviculture et Papier 0 19,61 24,31 23,97
Variations mensuelles des indices sectoriels en juin 2016 (en %)

Agroalimentaire / Production

S;i:\:‘::;;ux Collectivités

Sorcaatre ct Papier

03 1| Pétrole et Gaz
04 1 Loisirs et Hotels
-0,7 o Distributeurs
-0,8 [ Sociétés de Fa et Autres Activité
-1,8 | Matériels Logiciels et Servi
2,1 Banques
-3,0 m Ba et Matériaux de C,
-3,2 mmm Assurances
-3.4 m Télécommunications
4,7 w— Chimie
-4.8 o Immobilier
-4.8 Transport
-8,8 mm| Mines
-9,7 iétés de P illes / Holdi:
9.8 i Industre Pharmaceutique
-10,4  m— Ingénieries et Biens Equip I
-10,7 s Equip 1 1 et Electsiqy

MARCHES DES ACTIFS

Source : Bourse de Casablanca.

44



20 4

10

ur
L

[

Evolution mensuelle de la capitalisation
boursiére

(En milliards de DH)
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Evolution mensuelle du volume des
transactions

(En milliards de DH)

juin-14 aout-14 oct-14 déc-14 févr-15 awr-15 juin-15 aodt-15 oct-15 déc-15 févr-16 avr-16

Source : Bourse de Casablanca.

Evolution quotidienne de la
capitalisation boursiére en juin 2016

En milliards de DH

480 4

14uin 3quin Sjuin Tquin Oquin 11uin 13quin 15juin 17uin 19quin 21juin 23uin 25juin 27uin 29 uin

Répartition du volume de transactions
par marché en juin 2016

Marché central
78%

juin-16

Autres

opérations*

%

*Autres opérations : Introductions, Apports de titres, Offres publiques, Transferts, Augmentation de capital.
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Volume des transactions

En millons de DR

Volume actions

1-Marché central 9149,0 3021,0 42733
2-Marché de blocs 8 656,5 605,4 774,9
Total A=(1) + (2) 17 806,0 3626,4 5048,2
3-Introductions 307,0 0,0 178,9
4-Apports de titres 493,1 7,0 0,0
5-Offres publiques 0,0 0,0 0,0
6-Transferts 42 34,9 90,1
7-Augmentations de capital 1676,7 0,0 104,3
Total B = 3) + (4) + (5) + (6) +(7) 2481,0 41,9 373,3
I- Total volume actions 19 538,8 3668,3 5421,5
II- Volume obligations 747,8 0,0 47,1
III- Total Général 20 286,7 3668,3 5 468,6

COURS
Performance des plus fortes capitalisations

Capitalisation

Variations

- Part (en %) déc-15 mai-16 juin-16 i“i‘(‘)’ (lﬁl/m)“ Ll
ITISSALAT AL-MAGHRIB 1044 21,9 11,7 122,9 1188 34 63
ATTIJARIWAFA BANK 70,0 147 337,9 350,0 3440 17 18
BCP 40,1 8,4 215,0 2259 219,8 27 22
BMCE BANK 36,6 7,7 2140 210,0 204,0 29 47
LAFARGE CIMENTS 30,4 6,4 1618,0 1840,0 1740,0 54 7,5
CIMENTS DU MAROC 16,7 35 1025,0 1210,0 1160,0 41 132
TAQA MOROCCO 15,2 32 571,0 638,1 645,0 1,1 13,0
WAFA ASSURANCE 11,9 25 3270,0 3585,0 3400,0 5.2 40
DOUJA PROM ADDOHA 11,7 25 23,7 38,6 36,4 58 53,4
HOLCIM ( Maroc ) 11,3 24 1720,0 2236,0 2290,0 24 33,1

Source : Bourse de Casablanca.
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Valeurs du secteur financier

Secteurs
déc.-15 mai-16 juin-16

Banques
ATTIJARIWAFA BANK 3379 350,0 3440 -1,7
BCP 215,0 2259 219,8 -2,7
CIH 261,4 275,1 270,0 18
BMCI 640,0 649,0 648,0 -0,2
CDM 515,6 440,0 440,0 0,0
BMCE BANK 2140 210,0 204,0 -2,9

Sociétés de financement

EQDOM 936,7 1045,0 1074,0 2,8
MAROC LEASING 390,0 395,0 395,0 0,0
SALAFIN 685,0 768,6 738,1 -4,0
AXA CREDIT 350,0 330,0 310,2 -6,0
MAGHREBAIL 625,1 735,0 689,0 -0,3
TASLIF 49,3 40,0 449 12,4
Assurances
AGMA LAHLOU-TAZI 2360,0 2401,0 2318,0 -3,5
WAFA ASSURANCE 3270,0 3585,0 3400,0 -5,2
ATLANTA 50,5 48,4 48,5 0,1
SAHAM ASSURANCE 964,0 1020,0 1020,0 0,0

Source : Bourse de Casablanca.

GESTION D’ACTIFS

Répartition de Pactif net par catégorie ’OPCVM au 17 juin 2016

Montant Structure Var. Var.
Romefim AT

Catégorie FOPCVM (en milliards de DH) (en %) mensuelle annuelle
Actions 88 21,3 6 -0,59 4,08
Diversifiés 75 16,2 5 1,60 26,14
Monétaires 56 69,2 19 9,54 -3,42
Obligations CT 43 47,9 13 -5,19 -0,87
Obligations ML'T 147 202,4 56 0,39 15,58
Contractuel 10 2,2 1 -16,65 24,81
Total 419 359,2 100 1,09 8,80

Source : Autorité marocaine dn marché des capitanx.
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Evolution de Pactif net des OPCVM Evolution de la structure des OPCVM

(En milliards de DH) En millards de DH

382
200 4
362 4
342 o 150 4
322 4 100 1
302 4
50 A
282
0l
262 o @ o o ® © © - © - e -
juin. 15 juil. 15 aott. 15 sept. 15 oct. 15 nov.. 15 déc. 15 janv.. 16 févr.16 mars. 16 avr.16 mai. 16 juin. 16 Q)\O @ é;&’ 4%'&/' c‘} 904-' ch' @4 @(v' &'bé. "'4&-’ 69> e&

BOPCVM Actions ~ MOPCVM Diversifiés 8 OPCVM Monétaires 8 OPCVM Obligations CT 8 OPCVM Obligations MLT 8 OPCVM Contractuel

Source : Autorité marocaine dn marché des capitanx.

UTRES MARCHES
Marché des titres de créances négociables

(En millions de DH)

Variations
mai-16
mai-16/ avr-16 mai-16/ déc-15
en MDH en % en MDH en %
Encours 57915 52956 54410 1454 2,7 -3505 -6,1
Gt do i 41184,2 35688,8 374458 1757 49 -3738 9,1
gons des sociétés de 450 15286,7 15076,7 210 1,4 617 43
nancement
Billets de trésorerie 22714 1980,2 1887,3 -93 -4,7 -384 -16,9
Emissions 4072,4 5291,9 4a171,6 1120 21,2 99 2,4
Gt do et 2804,6 3506,9 2659 -848 -24,2 -146 -5,2
Bons des sociéeés de 0 1430 910 -520 -36,4 910
financement
Billets de trésoreric 1267,8 355 602,6 248 69,7 -665 -52,5
Remboursements 5083,2 5041 3417 1624 -32,2 -1666 -32,8
Source : BAM
Evolution de Pencours des titres
de créances négociables
n milliards de D! (En milliards de DH)
(Es " .80 Structure de Pencours
4 L 70 des TCN (en %)
2 F 60
F 50
mai-16 mai-
0 o 1\‘ g 15
2 b 30
- F 20
-6 - 10
8 Lo
mai. juin. juil. aolt sept. oct. nov. déc.. janv.. févr. mars. avr. mai.
LLAs 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16
= Certificats de dépot = Bons des sociétés de financement

= Billets de trésorerie
MARCHES DES ACTIFS
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Marché des Bons du Trésor

(En millions de dirhams) -
Variations

dé a mai-16/ avril-16 mai-16/ déc-15

Encours 470 104 471935 472 647 711 0,15 2543 0,54
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 1050 978 1244 266 27,25 194 18,48
26 semaines 984 1442 860 -582 -40,35 -124 -12,56
52 semaines 25 449 20 759 19 889 -870 -4,19 -5 560 -21,85
2 ans 59 040 47 056 43901 -3155 -6,70 -15139 -25,64
5 ans 123 679 123 999 126 273 2274 1,83 2594 2,10
10 ans 87533 87379 88 381 1002 1,15 848 0,97
15 ans 110 092 117 081 117 381 300 0,26 7 289 6,62
20 ans 48 966 54 685 55772 1087 1,99 6807 13,90
30 ans 13 312 18 556 18 945 389 2,10 5633 42,31

0

Souscriptions 6173 8 368 8432 64 1 2259 36,60
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 500 103 527 424 412 27 5,34
26 semaines 0 0 402 402 - 402 -
52 semaines 664 103 1651 1548 1505 988 148,86
2 ans 2789 105 0 -105 - -2789 -

5 ans 1100 1793 3074 1281 71 1975 179,58

10 ans 0 1823 1002 -821 -45 1002 -

15 ans 1121 1748 300 -1448 -83 -821 -73,23

20 ans 0 491 1087 596 121 1087 -

30 ans 0 2203 389 -1814 -82 389 -
Remboursements 7 106 11 684 7721 -3963 -33,92 615 8,65
Source : BAM

Structure de ’encours des BDT (en %)
Evolution de ’encours des bons du Trésor

(En milliards de DH) (En millzcds de DH)
30 505
90
= "
20 0 .
15 pe] ma‘"lﬁ\‘
415
10 400
385
5 370
0 355
340
5 325
310
-10 295
E 280
1 265
20 250

mai 15 juin 15 juil. 15 200t 15 sept. 15 oct.. 15 nov.. 15 déc.. 15 janv.. 16 févr. 16 mars. 16 avr. 16 mai 16

— Remboussements

= Court terme = Moyen terme = Long terme
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VIIl. EVOLUTION DE L’INFLATION

Evolution 2 fin mai 2016

En mai 2016, I'indice des prix a la consommation a enregistré une hausse mensuelle de 0,5%
contre un repli de 0,1% en avril. Cette évolution reflete essentiellement I"accroissement de 2,1%
des prix des produits alimentaires a prix volatils, suite principalement aux augmentations des
prix de 17,6% pour les « volailles et lapins », de 15,9% pour les « agrumes » et de 6,5% pour les
« fruits frais ». Les prix des carburants et lubrifiants ont, quant a eux, augmenté de 3,6%, tandis
que les tarifs des produits réglementés se sont accrus de 0,1%. Abstraction faite de ces produits,
Iinflation sous-jacente s’est établie a 0,3% contre 0,1% en avril.

En glissement annuel, 'inflation est passée de 1,6% en avril a 1,9% en mai, portant sa moyenne
depuis le début de I'année a 1,3%. Cette accélération est liée principalement a la progression de
11,4% des prix des produits alimentaires a prix volatils apres 9,3% un mois auparavant. Leur
contribution a linflation s’est accrue de 1,2 a 1,5 point de pourcentage. L’accentuation de
linflation résulte également, mais dans une moindre mesure, de 'augmentation du rythme
d’accroissement des tarifs des produits réglementés de 1,1% a 1,2% en relation avec la
progression des tarifs des « services médicaux ». Les prix des carburants et lubrifiants ont, pour
leur part, accusé une baisse de 7,9% apres celle de 6,6% en avril. De son coté, l'inflation sous-
jacente a enregistré une légere diminution de 0,6% a 0,5% en lien avec le recul 0,4% a 0,3% de
Iinflation des biens échangeables, alors que celle des bien non échangeables est passée de 0,7%
2 0,8%.

La ventilation du panier de 'IPC en biens et services montre que I’évolution de l'inflation a été
orientée par celle des prix des biens non transformés ayant marqué une progression de 6,6%
aprés 5,3% un mois auparavant. L’inflation des biens transformés est revenue de 0,5% a 0,4%,
alors que celle des services est restée stable a 1,2%.

Par ailleurs, les prix a la production des industries manufacturieres hors raffinage de pétrole ont
enregistré une hausse mensuelle de 0,2% en mai, en liaison essentiellement avec la progression
de 0,7% des prix a la production des « industries alimentaires ». Cette augmentation a plus que
compensé les baisses des prix a la production de 0,3% pour la «fabrication d’autres produits
minéraux non métalliques» et la «fabrication de produits informatiques, électroniques et
optiques» et de 0,2% pour la « fabrication d’équipements électriques ».

Pour sa part, 'indice des prix a I'importation (IPM) hors énergie a enregistré une hausse
mensuelle de 1,7% en mai aprés celle de 0,1% un mois auparavant. Cette évolution reflete
principalement 'augmentation des prix a I'import des produits miniers et des demi- produits.
En effet, L’IPM des produits miniers a progressé de 0,1%, contre une baisse de 4,6% en avril,
imputable essentiellement a la hausse des prix a 'import du « cuivre » et du « fer et acier en
blooms et ébauches ». De méme, les prix des demi-produits importés se sont accrus de 2,3% en
lien avec la hausse des prix a I'import des « fils en fer et en acier». De leur coté, les prix des
produits alimentaires sont restés stables d'un mois a I'autre, aprés avoir augmenté de 1,7% le
mois précédent. En glissement annuel, les prix a 'import hors énergie ont vu leur recul
s’atténuer de 5,7% en avril 2 3% en mai.

EVOLUTION DE L’INFLATION
50



Inflation et inflation sous-jacente
(en glissement mensuel)

mai-14

nov-14 £rmai-15

Infation globak

nov-13 16

Inflation sous-jacente

Inflation et inflation sous-jacente

o

rrmi-13 nov-13

(en glissement annuel)

rrmi-14 nov-14 rrai-13 nov-15 1rai-16

Inflation Inflation sous-jacente

Contributions des ptincipales composantes a l'infladon
(en glissement mensuel)
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1.2
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0.8
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®Inflation sous-jacentz M Produit: alimentaires excluz de ITPCE W Carburant: et lubrifant ¥ Produit: réglementés

Points %

50

mai-14

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

acit14

B [nflation souz-jacente

I pens
nov-14 Eve-13 mai-l3
B Produit: alimentaice: exclos de [TPCX
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Evolution de
Pinflation

en glissement mensuel

Evolution de
P’inflation

en glissement annuel

Contribution a
Pinflation
en glissement
mensuel (%)

Contribution
a Pinflation

en glissement
annuel (%)

Avril 16 Mai 16 Avril 16 Mai 16 Mai 16 Mai 16

nflationglobale 01051461y
dont: Produits alimentaires volatils exclus de I'inflation sous-jacente -1,0 2,1 9,3 11,4 0,30 1,49
Carburants et lubrifiants 5,1 3,6 -6,6 -7,9 0,08 -0,19
Produits réglementés hors carburants et lubrifiants 0,1 0,1 1,1 1,2 0,02 0,21
dont : Alimentation en eau et assainissement 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,00 0,00
Electricité 0,0 0,0 2,4 2,4 0,00 0,08

. Inflatonsousdacente 01 03 06 05 01 040
dont : Produits alimentaires inclus dans l'inflation sous-jacente -0,1 0,2 0,0 0,0 0,05 0,00
Articles d'habillement et chaussures 0,0 -0,1 1,4 1,2 0,00 0,05
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles* 0,0 0,1 0,9 0,9 0,01 0,06
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 0,1 0,1 0,4 0,6 0,01 0,03
Santé* 0,0 0,0 1,1 1,0 0,00 0,00
Transport* -0,1 0,3 0,5 0,7 0,02 0,04
Communication 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
Loisirs et cultures 0,7 0,1 1,9 1,4 0,00 0,03
Enseignement 0,0 0,0 2,1 2,1 0,00 0,10
Restaurants et hotels 0,2 0,9 2,1 2,8 0,03 0,09
Biens et services divers 0,0 0,0 0,2 0,0 0,00 0,00

*hors produits réglementés

Sources : HCP et calculs BAM.
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Distribution des taux de variations en glissement annuel des
prix des 112 sections de I'TPC en mai 2016 (en %)
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Coefficient d'asymétrie : 4,6
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Variation en %

1

40

Inflation désaisonnalisée
(en glissement mensuel)

%
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— [ flation — [ flation désaisonnalisée

Sources : HCP et calculs BAM.
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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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Evolution et contribution des prix des biens et des services

En glissement mensuel En glissement

(en %)

Contribution Contribution a
a linflation en Pinflation en

lissement lissement
annuel (en %) g g

mensuel annuel
(en point de %) | (en point de %)

Inflation globale -0,1 0,5 1,6 1,9

Biens transformés” -0,1 0,0 0,5 0,4 0,01 0,19
Services 0,1 0,2 1,2 1,2 0,07 0,42
Biens non transformés et autres -0,6 1,4 53 6,6 0,33 1,47
Carburants et lubrifiants 5,1 3,6 -6,6 -7,9 0,08 -0,19

* hors carburants et lubrifiants

Prix des biens transformés et des services
(en variation mensuelle)
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Prix relatifs* des biens transformés et des services
(en glissement annuel)
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Ecart®* des taux d'inflation entre biens transformés et services
(en glissement annuel)
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0.0 .
05
1,0 4
45
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Sources : HCP et calculs BAM.
(*) Prix relatif : C’est Pécart entre le taux d’inflation des biens transformés/services et le taux d’inflation.
() 11 sagit de Iécart entre les taux d’inflation des biens transformés et des services.

nov-14 mai-13 nov-13 mai-16
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Contributions des différentes catégoties de biens et services a l'inflation
(en glissement annuel)
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_o,5||| ||I LN Ll NEE L
-1,5
-2,5
mai-14 aoGt-14 nov.-14 févr.-15 mai-15 a0Gt-15 nov.-15 févr.-16 mai-16
m Carburants et lubrifiants ® Biens non transformés et autres
m Services m Biens transformés hors carburants et lubrifiants

Indices des prix a la production manufacturicre
(en glissement annuel)

% %
20 r 10
15 L o5
10

fevr-14 juin-14 oct-14 feve-15 Juin-15 oct-15 feve-16

e I dusteie chimique o T dus tries alimentaires

Sources : HCP et Calculs BAM.
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220 4

210

200 -

190

Indice des prix a I'import hors énergie

janv.  fev. mars avr mai  jun  jul  acit

300

280

260

240

220

— 2013 — 2014 — 2015

sep. oct.

e 2016

nov. dec

Indice des prix a I'import des matiéres
premiécres minieres

jamv. fév. mars avr. mal juin jul solt sep. oot nov. dée

—015 —2014 —2015 —2016

Indice des prix a I'import des produits

alimentaires
180 -
170 4
160
150 4
140 -
130
120 4
110 4 = . . ; 3 . : : :
janv. fév. mars ave. mai juin juil aclt sep. oct nov. dée.
—2013 —2014 ——2015 —2016
Indice des prix a I'import des demi-produits
260 4
250 4 /-\——-\
240 -
230 -
220 4
210 T T T T T T T T T T T
janv. fév. mars avr mai jun jul aodt sep. oct. nov. déc.

— 2013

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

210 4

190 +

170 +

130 4

130

110 +

90

e 214 e 2015 e 2016

mai-13

Sources : Office des changes et calculs BAM.
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