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EDITORIAL ERE

L'économie tunisienne demeure affectée par une panne de la productivité et de
I'investissement. Dépendante de la consommation et des secteurs agricole et touris-
tique, I'économie reste vulnérable aux fluctuations cycliques. Le secteur manufactu-
rier exportateur, majoritairement tourné vers |'Europe, n’a pas suffi @ compenser le
déficit commercial chronique qui souffre d’une balance énergétique défavorable et
qui est en grande partie supportée par le budget de I'Etat qui garde stable les
prix des carburant au niveau de la consommation.

Les chocs externes, tels que la pandémie de Covid-19 et la crise énergétique ont
accentué ces vulnérabilités. Aprés une contraction de 8,8% en 2020, la crois-
sance est restée faible (+4,7% en 2021, +2,7% en 2022, stagnation en 2023),
avec une prévision de +1,6% en 2024. L'agriculture souffre de sécheresses pro-
longées, tandis que l'industrie subit la faible demande européenne. Le pouvoir
d’achat des ménages est en recul et I'investissement privé est freiné par des coits
de financement élevés et une incertitude économique prolongée.

Sur le plan social, la baisse du pouvoir d’achat, la pénurie des produits de base
et un chémage élevé (16 % en 2024) alimentent les tensions. L'inflation, qui a cul-
miné 10,1% a fin 2022 puis 8,1% en 2023, recule & 6,5% fin 2024. Cependant
Bien qu’amortissant parhellement los hausses de prix, le systéme de subvenhons se
voit fragilisé par les difficultés financiéres de I'Etat.

Sur le plan externe, le déficit courant s’est réduit de 8,8% du PIB en 2022 a 2,3%
en 2023 puis @ 2,2% du PIB en 2024, grace a une amélioration du solde com-
mercial, & une reprise du tourisme et a des transferts de fonds accrus de la dias-
pora. Les réserves de change ont augmenté, atteignant 121 jours d'importations
fin 2024. Cependant, |'absence d’un programme avec le FMI et la dégradation
du risque-pays limitent les investissements étrangers et les financements externes.

La dette publique, qui atteindrait 83% du PIB en 2024, demeure une source de
préoccupation. Bien que le déficit budgétaire se réduise (6,3 % du PIB en 2024),
les dépenses liées aux subventions et a la dette pésent lourdement sur les finances
publiques. L'Etat s’appuie de plus en plus sur le financement interne (taux d’endet-
tement extérieur a long terme est passé de 61% en 2021 a 53,5% en 2023),
cette stratégie accentue la dépendance des banques au secteur public, réduisant
les crédits au secteur privé et augmentant les risques économiques.

La Tunisie reste confrontée a des défis structurels et conjoncturels qui limitent sa ca-
pacité a relancer durablement son économie et a stabiliser ses finances publiques.
Les réformes économiques structurelles et une meilleure gestion des finances pu-
bliques sont indispensables pour réduire les vulnérabilités.
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Bilan économique

Croissance : Variation du PIB en glissement annvel

Au troisiéme trimestre 2024, |'économie tunisienne a enregistré une
croissance de 1,8% par rapport au méme trimestre de 2023 (en glisse-
ment annuel ) suite principalement & :

R |'accroissement des secteurs de raffinage de pétrole (+30.3%), d'agri-
culture, sylviculture et péche (+10,6%), d’hébergement et de restaura-
tion (+6,1%) et des industries agro-alimentaires (+3,01%).

Rla baisse des secteurs d’extraction du pétrole et du gaz naturel
((19,8%), de production et distribution de ['électricité et du gaz
(-4,3%), des industries d'autres produits minéraux non métalliques

(-4,2%) et de production et distribution d'eau, assainissement et ges-
tion des déchets (-1,6%).

Glissement annuel au prix de I'année précédente

4,7% en 2021
16,1 2.7% en 2022

0,04% en 2023

Commerce extérieur

En 2024, le déficit commercial de la Tunisie s'est aggravé, s'élargissant
de 1 859 millions de dinars (MD) pour atteindre 18 928 MD. Ce creuse-
ment est d0 & une stabilité des exportations par rapport & 2023 (contre
une augmentation de 7,9% en 2023), tandis que les importations ont pro-
gressé de 2,3% en 2024, aprés une diminution de -4,4% en 2023. Cette
évolution a entrainé une baisse du taux de couverture des importations
par les exportations de 1,8 points de pourcentage, le faisant passer &
76,6%.

Hors énergie, le déficit commercial de 2024 s’est élargi de 655 MD attei-
gnant les 8 058 MD contre 7 403 MD en 2023.

Une analyse détaillée par régime montre que le déficit commercial sous le
régime général a augmenté de 2 188 MD, atteignant 37 224 MD. Cette
évolution résulte principalement de la progression des importations sous
ce régime (+5,2%) et de la hausse modeste des exportations (+3,1%).

En revanche, le régime offshore a enregistré un excédent commercial de
329 MD, s'élevant & 18 296 MD. Cela est di a une baisse plus marquée
des importations (-3,5%) que des exportations (-1,3%), ce qui a contribué
a améliorer la balance commerciale sous ce régime.

Ainsi, bien que la situation commerciale globale de la Tunisie se soit dété-

riorée en 2024, le régime offshore a montré une meilleure performance
par rapport au régime général.
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En MD Total 2022 Total 2023 Total 2024  Var 24/23

Régime offshore

Import 25 604 25739 24 847  -3,5%
Export 39121 43706 43143  -1,3%
Solde Régime offshore 13 517 17 967 18 296
Taux de couverture R.Off 152,8% 169,8% 173,6%

Régime général
Import 57 185 53 407 56 158 5,2%
Export 18 437 18 372 18 934 3,1%
Solde Régime général -38748  -35036 -37 224
Taux de couverture R.G 32,2% 34,4% 33,7%

Solde global -25 231 -17 069 -18 928
Taux de couverture en % 69,5% 78,4% 76,6%

Inflation, Taux Directeur de la BCT (TD) et TMM

L'année 2024 se termine avec un taux d'inflation de 6,2%, mar-

quant une nette baisse par rapport aux 8,1% enregistrés en dé-
cembre 2023 et aux 10,1% de décembre 2022.

Ce repli de l'inflation est principalement attribué & la décélération
du rythme des hausses des prix des produits alimentaires et boissons
non alcoolisées (7,2% contre 12,3%), des boissons alcoolisées et
tabac (0,5% contre 8,9%), de |'enseignement (5,7% contre 9,5%)

ainsi que des prix des biens et services divers (5,6% contre 9,2%).

En 2024, l'inflation moyenne annuelle s'est établie & 7%, contre
9,3% en 2023 et 8,3% en 2022.

Le taux de l'inflation sous-jacente (hors produits alimentaires et éner-
gie) s'est établi a 6,3% en décembre 2024, contre 7,1% en dé-
cembre 2023 et 7,7 % en décembre 2022.

En % 2021 2022 2023 2024
Taux d'inflation fin de I'année 6,6% 10,1% 8,1% 6,2%
Taux d'inflation moyenne annuelle 5,7% 8,3% 9,3% 7,0%

En 2024, la Banque Centrale de Tunisie (BCT) a décidé de mainte-
nir son taux directeur & 8,00%, une mesure qui ¥moigne de sa
volonté de préserver la stabilité monétaire face aux défis écono-
miques.

le TMM du mois de décembre 2024 s’est établi & 7,99%, soit
exactement le méme niveau que celui de décembre 2023.

------ Taux directeur de la BCT T™MM e Taux d'inflation
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Budget de I'Etat

Recettes
RECETTES EN MD LFR 2023 LF 2024 11 mois 2024 11 mois 2023 Var 11m24/11m23
Impbts Directs 16 026 18 157 15822 14 226 11%
Impéts sur le Revenu 11373 12383 11 336 10 397 9%
Impéts sur les Sociétés 4 654 5774 4 486 3829 17%
Impdts Indirects 22 021 25 893 21 887 20 167 9%
Droits de Douanes 1849 1900 1866 1675 1%
VA 10 462 11791 10226 9 557 7%
Droits de Consommation 3809 4369 3662 3453 8%
Autres Impdts indirects 5901 7 833 6132 5482 12%
Total recettes fiscales 38 047 44 050 37 708 34 392 10%
Total recettes non fiscales 4 484 4760 2334 3378 -31%
Dons 700 350 625 624 0%
TOTAL DES RECETTES PROPRES 43 231 49 160 40 667 38 394 6%
Emprunts Intérieurs 13245 11743 19 598 9744 101%
Emprunts Extérieurs 5825 16 445 2876 5135 -44%
Autres ressources du Trésor 6990 520 -2935 2092 -240%
TOTAL EMPRUNTS ET TRESOR 26 060 28 708 19 539 16 971
TOTAL DES RECETTES 69 291 77 868 60 207 55 365
Dépenses
DEPENSES EN MD LFR 2023 LF 2024 11 mois 2024 11 mois 2023 Var 11m24/11m23
Charges budgétaires 53 858 59 805 42 983 40 993 5%
Rémunérations Publiques 21608 23711 20 330 19632 4%
Dépenses de gestion 2458 2538 2051 1560 31%
Inferventions Publiques 18 271 19 696 10 922 10810 1%
Dépenses d'Investissement 5624 5274 3929 3850 2%
Dépenses des opérations financiéres 67 67 69 67
Charges de financement (Intéréts de la dette) 5831 6838 5684 5074 12%
Dépenses non réparties 1680
Préts 513 200 965 665 45%
TOTAL DES DEPENSES 54 371 60 005 43 949 41 659 5%
PRINCIPAL DE LA DETTE 14 920 17 863 16 258 13707 19%
;Sr':—él_ DES DEPENSES ET SERVICE DE LA 69 291 77 868 60 207 55 365 0%
Solde budgétaire
SOLDE BUDGETAIRE EN MD LFR 2023 LF 2024 11 mois 2024 11 mois 2023 Var 11m24/ 11m23
f:i::fﬁf’i’:;ig}g’n }p'iva'isa'im' dons & 11327 -11515 2941 -3223 -9%
En % du PIB -7,4% -6,6%
Dettes
DETTES EN MD LFR 2023 LF 2024 11 mois 2024 11 mois 2023 Var 11m24/ 11m23
Service de la Dette Publique 20 751 24 701 21 941 18 781 17%
Dette Intérieure 12030 12 386 11036 10623 4%
En% 58,0% 50,1% 50,3% 56,6% -11%
Dette Extérieure 8721 12315 10 905 8157 34%
En% 42,0% 49,9% 49,7% 43,4% 14%
aﬁ:‘ou:rsement du Principal de la Dette 14 920 17 863 16 258 13 707 19%
Dette Intérieure 8 398 8119 7377 7 582 -3%
Dette Extérieure 6522 9744 8881 6125 45%
s“e'g;il;ou:rsement des Intéréts de la Dette 5831 6838 5684 5074 12%
Dette Intérieure 3632 4267 3659 3042 20%
Dette Extérieure 2199 2571 2024 2032 0%
Encours de la Dette Publique 126 672 139 976 129 919 120 634 8%
En % du PIB 83,0% 79,8%
Structure de la Dette publique 126 672 139 976 129 919 120 634 8%
Dette Intérieure 59797 59064 69 271 54110 28%
En% 47,2% 42,2%
Dette Extérieure 66874 80912 60 648 66 524 -9%
En% 52,8% 57,8%

Avoirs nets en devises

A fin décembre 2024, les réserves de change se sont élevées a
27 072 MDT, soit I'équivalent de 121 jours d’importation contre
26 207 MDT & la méme période en 2023, représentant 118 jours
d'importation.
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Volume moyen mensuel de refinancement des banques

En décembre 2024, le volume global moyen mensuel du refinance-
ment a atteint 12 067 MDT contre 14 864 MDT en décembre
2023.

Volume global du refinancement
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Taux de change

En décembre 2024 et comparativement & décembre 2023, le
dinar s'est apprécié de 1,8% par rapport & l'euro, avec un taux
de change de 3,323 DT pour 1 euro en décembre 2024, contre
3,384 DT en décembre 2023..

En revanche, face au dollar américain, le dinar s’est déprécié de
2,2% avec un taux de change de 3,170 DT pour 1 dollar en dé-
cembre 2024 contre 3,101 DT en décembre 2023.

3,600 —$=D] e €=DT
3,332 3,384 3,323
3,300 —~—
3,000 3170

3,146 3,101
2,700
56 LTTEBSLLLYGFELTTEDBSLLLLFELTEBS QR
SEEEEEEE S iU FRER SRR S L SRR R i L
K D 59933 D 59983 - 06000
2383 23548 23548
» ZO » ZO » ZO
2022 2023 2024

Cours du pétrole

Le cours du Brent & la fin du mois de décembre 2024 a atteint
74,8 USD contre 77,08 USD a fin décembre 2023, en régres-
sion de 2,9%.
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Les émissions de |'Etat

Volumes des émissions de |'Etat en 2024 (en MDT)
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Répartition du montant levé en BTCT Répartition du montant levé en BTA

984 301,132
11% \ - 6%
5076 2989
56% 33%
\, 4720,8
94%
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Adjudication ordinaire ® Adjudication d'échange

Les émissions privées
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Le Trésor a collecté durant I'année 2024 un total de 5 022
MDT en Bons de Trésor Assimilables : 4 720,8 MDT & travers
des adjudications ordinaires et 301,13 MDT & travers une
adjudication d’échange.

Au niveau des Bons de Trésor de Court Terme, la collecte to-
tale a atteint 9 048 MDT : 5 076 MDT de BTCT (52 se-
maines), 2 989 MDT de BTCT (26 semaines) et 984 MDT de
BTCT (13 semaines).

Par ailleurs, durant I'année 2024, I'Etat a réussi & collecter un
montant de 5 094,6 MDT & travers quatre tranches de |'em-
prunt national 2024, soit 1 273,6 MDT en moyenne par tri-
mestre.

Coté taux :

7 Le dernier taux du BTCT 52 semaines est de 8,99%
7 Le dernier taux du BTCT 26 semaines est de 8,70%
7 Le dernier taux du BTCT 13 semaines est de 8,49%

1 Le dernier taux de BTA 10 ans (BTA 9,9% Décembre 2034)
est de 9,90%.

Emprunts obligataires émis en 2024 (en MDT)
50 50

50
30 40 40 40 40
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Emissions obligataires par secteur

Emissions obligataires par type d'émission

Banque
25 MDT|
5%

Micro
finance

165 MDT

36%

Sans appel public
a I'épargne
115 MDT

25%

Leasing
270 MDT
59%
Avec appel public

a I'épargne
345 MDT
75%

Montant collecté/émis

Souscriptions aux emprunts par type de taux

Taux variable

18%

Montant
collecté en
2024
453 MDT
7%

460 MDT
Montant
maximal

oz

sollicité

En 2024, les émissions d’emprunts obligataires des sociétés ont
totalisé un montant de 460 MDT réparties entre 59% pour les
sociétés de leasing, 31% pour les sociétés de microfinance et
5% pour le secteur bancaire.

Les emprunts émis sans recours & |'appel public & I'épargne re-
présentent 25% du montant total.

Au 31/12/2024, le montant total sollicité a été collecté a hau-
teur de 97%.

Les choix des souscripteurs en termes de type de taux ont été
plus orientés vers les taux fixes représentant 82% du total des
souscriptions.

Les taux des émissions ont varié entre 10,35% et 11,50% pour
le fixe et TMM + 2,50% et TMM +3,5% pour le taux variable.

les durées des emprunts se sont étalées entre 5 années par
amortissement constant au minimum et 7 années avec deux an-
nées de gréce au maximum.
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Bilan du marché boursier en 2024

Performance
Valeur 2024
TUNINDEX 9 953,71 +13,75%
TUNINDEX 20 4 383,96 +14,59%

La Bourse de Tunis a cléturé sa 4éme année de
hausse consécutive aprés avoir réalisé une perfor-
mance de 13,75% en 2024 terminant I'année &
moins de 50 points des 10 000 points. Suite & un
mois de janvier baissier (-3,82%) le TUNINDEX a
enchainé 8 mois consécutifs de hausse. En effet,
aprés avoir atteint son plus bas & la date du 12
février & 8 310,71 points, la Bourse de Tunis a
poursuivi son trend haussier jusqu’a atteindre son
plus haut le 1/10/2024 & 9 991,55 points. Dans
le méme sillage, le TUNINDEX 20 a progressé de
14,59% cléturant I'année & 4 383,96 points sou-
lignant ainsi une meilleure performance des vo-
leurs & fortes capitalisations.

Les indices sectoriels sont tous ressortis dans le vert
en cette année 2024. La performance du marché
a été principalement soutenue par la hausse de
14,07% de l'indice des Sociétés Financiéres qui
représentent 54,6% de la capitalisation globale
du marché. Rappelons que I'indice du secteur ban-
caire qui accapare & lui seul 45,3% de la capitali-
sation du marché a cléturé I'année avec une per-
formance de 13,6% appuyée principalement par
la blue chip du marché (BIAT) qui a augmenté de
22,9% en 2024, AMEN BANK qui a gagné
38,2% et ATTIJARI BANK qui s'est inscrit en
hausse de 21,4%. Autres sous-secteurs des Socié-
tés Financiéres, |'indice des Services Financiers
(qui inclut notamment le secteur du Leasing) a pro-
gressé de 36,2% en 2024. Nous noterons les per-
formances de la SPDIT-SICAF qui a réalisé un gain
de 51,2%, HANNIBAL LEASE qui a progressé de
48%, TUNISIE LEASING qui a augmenté de
46,9%, la CIL qui a réalisé un gain de 40,2% et
I’ATL qui a cléturé I'année avec une performance
de 26,4%. Parallélement, 'indice des sociétés
d’Assurances a augmenté de 6,8%. Par ailleurs,
I'indice des Matériaux de base réalise la meilleure
performance en 2024 avec une augmentation de
30,8% suivi par |'indice des Biens a la consomma-
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Evolution du TUNINDEX durant I'annéé 2024

Le plus bas de I'année
le 12/02/2024
8310,71 poj

tion qui termine I'année avec une progression de

15,2%. Ce dernier a été soutenu par l'indice du  MPBS
sous-secteur de |’Agro-alimentaire et boissons qui SOTETEL

a progressé de 13% en 2024 gréce notamment LAND OR

aux performances de PGH (+18,3%), DELICE z[,)t\DI\IITI\iI:L\CLALFEASE
HOLDING (+42,7%) et LAND'OR dont le cours CELLCOM

s'est envolé de 72,5% et cloéturant I'année a&
10,35 DT.

TUNISIE LEASING F

ATELIER MEUBLE INT
DELICE HOLDING

Cété actions, MPBS réalise la meilleure perfor- cF

mance de |'année 2024 avec une progression de
131,5% & 12,21 DT. La SOTETEL se classe deu-
xiéme avec une performance de 108,1% cléturant

I'année a 6,99 DT. CIMENTS DE BIZERTE

Du cété des plus fortes baisses, le titre CIMENTS SOMOCER
DE BIZERTE s'est replié de 55,3% & 0,42 DT suivi AETECH
par SOMOCER qui céde 43,8% & 0,41 DT. ALKIMIA

STIP
Pour ce qui concerne les échanges, OTH a généré gy (ApP)
un volume annuel de prés de 340 MDT suivi par  MONOPRIX
la BIAT avec 124,9 MDT et la SOTUVER avec ASSAD
Q7,4 MDT. EURO-CYCLES
Durant le Tler semestre 2024, le total des STB

échanges et opérations effectués sur la Bourse de
Tunis a progressé de 4% par rapport au ler se-

mestre 2023 & 1 593,1 MDT. Sur le marché de la  OTH

cote de la Bourse, les actions ont régressé de BIAT

30,4% & 688,5 MDT. Le marché des obligations a SOTUVER
également vu son volume chuté de 43,9% en pas- ATTUARI BANK

sant de 105,3 MDT & 59,1 MDT. les Enregistre- EIIZEEEITCE HOLDING
ments ont fait grimper les volumes du semestre en  , \EN BANK
affichant un montant de 837,2 MDT & fin juin gaH

2024 contre 407 MDT au terme de juin 2023 soit CARTHAGE CEMENT
une augmentation de 105,7%. SMART

Capitaux eéchangés sur le marché action (en MDT)
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Plus haut de I'année
le 01/10/2024
991,55 points

Top 10 des performances en 2024

131,5%
108,1%
72,5%
51,2%
48,0%
47,2%
46,9%
45,0%
42,7 %
42,2%

Top 10 des contre-performances

-55,32%
-43,84%
-42,42%
-40,88%
-36,56%
-32,60%
-28,99%
-26,19%
-24,14%
-20,59%

Top 10 des volumes en 2024

339 795
124 926
97 440
89 630
82170
82 016
79 787
74 258
53 479
46 014
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1
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L'inflation, qui a été élevée ces derniéres an-
nées, pourrait rester une préoccupation en
2025, notamment en raison de la hausse des
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