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C O N J O N C T U R E  M A R O C  ·  I N D I C A T E U R S  C L É S

Focus Macro Mensuel
Inflation en accélération, marché du travail, finances publiques excédentaires et commerce extérieur — lecture 

synthétique pour investisseurs.

PRI X  À  L A 

CONSOM M AT I ON ·  1  AN

+0,9%
vs −0,6% précédent

PRI X  À  L A 

CONSOM M AT I ON ·  1  M OI S

+1,2%
Plus forte hausse en 3 ans

T AUX DE  CHÔM AGE ·  T 1

10,8%
Nouvelle méthodologie

T RANSPORT  ·  1  M OI S

+3,0%
Tensions géopolitiques

1 INFLATION & MARCHÉ DU TRAVAIL

ÉVOLUTION DES PRIX ·  MARS 2026

Variations en % — source Haut-Commissariat au Plan

-0,6%

+0,9%
+1,2%

+3,0%

Prix·1an (préc.) Prix·1an (act.) Prix·1mois Transport

Hausse mensuelle la plus forte depuis 3 ans, portée par l'alimentaire 

(Ramadan : légumes, fruits, poissons) et par le transport sous l'effet 
des tensions Iran–États-Unis et de la fermeture du détroit d'Ormuz.

TAUX DE CHÔMAGE ·  T1 2026

Enquête sur le Marché de l'emploi et l'Offre — Haut-Commissariat 
au Plan

10,8%

Le Haut-Commissariat au Plan a adopté une nouvelle méthodologie

de calcul du taux de chômage dans le cadre de la nouvelle Enquête sur 
le Marché de l'emploi et l'Offre.

▲
Insight Wafa Gestion — L'inflation mensuelle atteint son plus haut niveau depuis 3 ans. La combinaison choc d'offre 

alimentaire (Ramadan) et tensions énergétiques (Ormuz) alimente une dynamique de prix à surveiller dans les 

prochains mois.

2 FINANCES PUBLIQUES & COMMERCE EXTÉRIEUR

SOLDE BUDGÉTAIRE ·  FIN MARS 2026

Recettes vs dépenses — en Mrds DH

+9,

+4,

−2,2

+5,

Recettes I.S. T.I.C. énergie Dépenses pers. SOLDE

Solde budgétaire excédentaire de +5 Mrds DH, porté par la progression 
des recettes Impôt sur les Sociétés (+9 Mrds) et de la Taxe Intérieure de 
Consommation sur les produits énergétiques — malgré la hausse des 
dépenses de personnel (+2,2 Mrds), conforme à la Loi de Finances 2026.

COMMERCE EXTÉRIEUR ·  T1 2026

Creusement du déficit des biens

−87
Mrds DH

Creusement déficit

commercial des biens

▲ Imports équipements  Avions · voitures utilitaires

▲ Imports produits bruts  Renchérissement du soufre

★ Recettes voyages  Forte dynamique → compte courant

▲ DRIVER INFLATION

Renchérissement des produits 

alimentaires (légumes, fruits, poissons) 
coïncidant avec le mois du Ramadan.

▲ CHOC TRANSPORT

Tensions géopolitiques Iran–États-Unis et 

fermeture du détroit d'Ormuz pesant sur 
les coûts.

★ CADRAGE BUDGÉTAIRE

Hausse des dépenses de personnel de 

+2,2 Mrds DH en ligne avec les 
orientations de la Loi de Finances 2026.

*Indice des Prix à la Consommation : indicateur mesurant l'évolution des prix des biens et services consommés par les ménages (niveau d'inflation).

W A F A  G E S T I O N ·   N O T E  M E N S U E L L E
Données arrêtées au 06 mai 2026 — Sources : Haut-Commissariat au Plan, Office des Changes, Bank 

Al-Maghrib
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S T A T I S T I Q U E S  M O N É T A I R E S  ·  L I Q U I D I T É

Statistiques monétaires
Approfondissement des dynamiques monétaires et de la circulation fiduciaire à fin mars 2026, pour les portefeuilles 

sous gestion.

CI RCUL AT I ON F I DUCI AI RE  ·  1  AN

+16,9%
Progression sur un an

VARI AT I ON EN VAL EUR

+73,9
Milliards de DH

3 CIRCULATION FIDUCIAIRE

CIRCULATION FIDUCIAIRE

· FIN MARS 2026 · Lecture synthétique

+16,9%
PROGRESSION SUR UN AN

+73,9 Mrds DH

AUGMENTATION EN VALEUR

TENDANCE FIDUCIAIRE

Lecture graphique simplifiée — réaccélération depuis début 2026

Début 2026 Fin mars 2026

+16,9%

Réaccélération de la circulation fiduciaire depuis le début de l'année 

2026, soit une augmentation de +73,9 Mrds DH sur un an.

▲
Insight Wafa Gestion — La circulation fiduciaire progresse de +16,9% sur un an, soit +73,9 Mrds DH, traduisant une 

réaccélération nette depuis le début de l'année 2026.

Document à usage informatif — Ne constitue pas un conseil en investissement. Données de sources publiques (Haut-Commissariat au Plan, Office des Changes, Bank Al-

Maghrib).
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