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COMMUNIQUE DE PRESSE
Réunion du Comité de Politique Monétaire de la BCEAO

e Comité de Politique Monétaire (CPM) de la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO) a tenu,
le mercredi Ter juin 2022, sa deuxiéme réunion ordinaire au titre de I'année 2022, par visioconférence, sous la
présidence de Monsieur Mamadou DIOP, Vice-Gouverneur de la Banque Centrale chargé de I'intérim.

A I'ouverture des travaux, les membres du Comité ont félicité le Gouverneur de la BCEAO, Monsieur Tiémoko
Meyliet KONE pour sa nomination en qualité de Vice-Président de la République de Cote d’Ivoire, le 20 avril 2022.
Le Comité a souligné la rigueur, le professionnalisme et le leadership dont le Gouverneur KONE a fait preuve
durant son mandat & la BCEAO. Il lui a souhaité plein succes dans ses nouvelles fonctions @ la Vice-Présidence
de la République de Cote d'Ivoire.

Le Comité a passé en revue les principales évolutions de la conjoncture économique internationale et régionale,
ainsi que les facteurs de risque pouvant affecter les perspectives & moyen terme d’inflation et de croissance
économique dans I'Union.

Au titre de la conjoncture internationale, le Comité a noté que le redressement de |'activité économique mondiale
fait face, depuis le début de I'année 2022, d une nouvelle dégradation de la situation sanitaire, principalement
dans les régions d'Asie et du Pacifique, ainsi qu’aux conséquences du conflit entre la Russie et I'Ukraine. Selon
les projections publiées par le Fonds Monétaire International en avril 2022, la reprise de I'activité économique
mondiale devrait se poursuivre, mais & un rythme moindre, avec une croissance attendue & 3,6% en 2022 et
en 2023. Néanmoins, la prolongation des tensions géopolitiques, le resserrement des conditions monétaires
internationales et le ralentissement de la croissance de I'économie chinoise induit par sa stratégie «zéro Covid-19»
pourraient peser négativement sur ces perspectives.

Sur les marchés des matiéres premiéres, la hausse des cours des produits énergétiques s'est accélérée durant le
premier frimestre de I'année 2022, sous |'effet des perturbations dans I'approvisionnement et de I'insuffisance de
la production. De méme, les prix des produits hors-énergie se sont accrus, portés par I'augmentation des cours
des produits alimentaires.

Dans ce contexte, les taux d’inflation ont atteint des niveaux records tant dans les économies avancées que
dans les pays émergents et en développement, amenant la quasi-totalité des banques centrales & entamer ou @
accélérer le relevement de leurs taux d'intérét directeurs.

Examinant la conjoncture économique dans I'UEMOA, le Comité a relevé la poursuite de la reprise de I'activité
économique au premier trimestre 2022, avec une croissance du PIB réel, en rythme annuel, de 5,6%, aprés 5,7%
au trimestre précédent. Les prévisions tablent sur un PIB de I'Union en hausse en 2022 et 2023 de 5,9% et
7,2% respectivement. Le Comité de Politique Monétaire a toutefois noté que ces perspectives demeurent encore
fragiles et entourées de risques essentiellement baissiers, en liaison avec |'évolution de la situation sécuritaire et
socio-politique dans la sous-région, la persistance des tensions géopolitiques et le resserrement des conditions
de financement @ I'échelle internationale.

L'exécution des opérations financiéres des Etats membres de I'UEMOA, au cours du premier trimestre 2022, laisse
apparaitre une 1égére amélioration du déficit budgétaire par rapport d la méme période de I'année précédente.
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Le déficit global, base engagements, dons compris, est ressorti @ 979,2 milliards sur le premier trimestre 2022
contre 1.059,5 milliards un an plus t6t.

Les conditions monétaires sont demeurées favorables au cours du premier trimestre 2022, en ligne avec le
maintien de I"orientation accommodante de la politique monétaire de la BCEAQ. Les demandes de refinancement
des banques de I'Union ont &té entierement servies au taux minimum de 2,00%. La Banque Centrale a également
reconduit, pour I'année 2022, ses initiatives lancées en 2021 visant & refinancer d son taux d’intérét minimum
les Obligations de Relance (OdR) et les Bons de Soutien et de Résilience (BSR) émis par les Etats sur le marché
financier régional, en vue du financement de leurs plans de relance.

L'encours des créances sur I'économie s’est accru, sur une base annuelle, de 13,0% & fin mars 2022. En
revanche, les actifs extérieurs nets des institutions monétaires de I'Union se sont contractés de 1.876,2 milliards
en une année, essentiellement en liaison avec I'alourdissement de la facture énergétique et la hausse des
approvisionnements en produits alimentaires. Reflétant ces évolutions, la masse monétaire a progressé, en rythme
annuel, de 11,9% a fin mars 2022. Les avoirs officiels de réserves se sont établis & 13.501,9 milliards a la
méme date, correspondant & un taux de couverture de I'émission monétaire de 79,9% contre 79,3% trois mois
auparavant. Ces réserves assurent a I'Union 5,2 mois d’importations de biens et services contre 5,5 mois au
trimestre précédent.

Le Comité de Politique Monétaire a noté I'accentuation des tensions inflationnistes dans I’Union. Le niveau
général des prix a progressé, en glissement annuel, de 6,4% au premier trimestre 2022 contre 5,0% un trimestre
plus tot. Cette accélération est imputable essentiellement & la hausse des prix des produits alimentaires et au
renchérissement des combustibles solides et liquides.

Depuis le deuxiéme trimestre 2021, le taux d’inflation dans I'Union s’est situé au-dessus de 3,0%. Alors que
I'inflation devrait rester élevée G court terme, les prix @ la consommation devraient progressivement décélérer
en lien avec une hausse attendue de la production vivriére lors de la campagne 2022/2023 et I'incidence des
mesures budgétaires prises par les Etats pour contrer la montée récente de I'inflation. Le faux d’inflation dans
I'Union est projeté en moyenne @ 6,2% en 2022 et 3,2% en 2023, aprés 3,6% en 2021.

Le Comité de Politique Monétaire a souligné que la persistance de la déviation de I'inflation par rapport & la
cible fait peser des risques sur I'ancrage des anticipations d’inflation dans I'Union. Tout en jugeant opportun
de maintenir une politique monétaire accommodante, le Comité a décidé de relever de 25 points de base les
taux directeurs de la BCEAO, afin de favoriser le retour progressif de I'inflation dans la zone cible, condition
indispensable pour une croissance économique saine et inclusive. Ainsi, le taux minimum de soumission aux
appels d’offres d’injection de liquidité passe de 2,00% G 2,25% et le taux du guichet de prét marginal de 4,00%
0 4,25% @ compter du 16 juin 2022. Le coefficient de réserves obligatoires applicable aux banques de I'Union

reste inchangé a 3,0%.

Fait & Dakar, le Ter juin 2022
Pour le Président du Comité de Politique Monétaire,
Le Vice-Gouverneur chargé de I'intérim

Mamadou DIOP
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RESUME

‘activité économique mondiale a été confrontée, au cours du premier frimestre 2022, une nouvelle dégradation

de la situation sanitaire, principalement dans les régions d’Asie et du Pacifique, ainsi qu’aux conséquences
de la guerre entre la Russie et |'Ukraine. La résurgence de la pandémie de Covid-19 a prolongé les perturbations
des chaines d’approvisionnement mondiales, en raison notamment de la mise sous confinement des régions
concernées et des fermetures d'usines et de ports en Chine. Cette situation a amplifié les difficultés de production
et exacerbé les tensions inflationnistes. Dans les pays développés, la reprise économique s'est cependant
poursuivie, en lien avec des effets de base favorables et le maintien de la demande. L'activité économique au
niveau des pays émergents et en développement a été globalement robuste, en dépit des contraintes pesant sur
I'offre et d'un resserrement des politiques monétaires par la plupart des banques centrales.

Selon les données disponibles, la croissance économique, au premier trimestre 2022, par rapport d la méme
période de I'année précédente, est ressortie & 3,4% aux Etats-Unis, 5,0% dans la Zone euro et 8,7% au Royaume-
Uni.Au niveau des pays émergents, la reprise économique s’est poursuivie en Chine, en Inde et en Afrique du Sud,
avec des progressions respectives du PIB de 4,8%, 7.2% et 1,6%.

Les tensions inflationnistes se sont exacerbées, la hausse du niveau général des prix atteignant des niveaux
records, en lien avec la persistance des contraintes sur I'offre et les conséquences de la guerre entre la Russie
et I'Ukraine. Aux Etats-Unis, le faux d’inflation est ressorti & 8,5% en mars 2022, aprés 7,0% trois mois plus 16t.
Dans la Zone euro et au Royaume-Uni, il sest situé respectivement a 7,4% et 7,0% en mars 2022 contre 5,0%
et 5,4% en décembre 2021. Au niveau des pays émergents, la hausse des prix a été plus contenue en Chine ol
elle s'est établie a 1,5% en mars 2022, au méme niveau qu’en décembre 2021. En Inde, le taux d’inflation est
passé @ 6,9% en mars 2022 contre 5,7% en décembre 2021. En Afrique du Sud, il s’est maintenu & 5,9% ¢ fin
mars 2022, identique @ celui de décembre 2021. Au Nigeria et au Ghana, le rythme de hausse du niveau général
des prix est demeuré soutenu, avec des taux d'inflation de 15,9% et 19,4% en mars 2022, aprés respectivement
15,6% et 13,9% en décembre 2021.

Sur les marchés des matiéres premiéres, les cours ont, dans I'ensemble, poursuivi leur tendance haussiére
entamée depuis le deuxieme trimestre 2020, sous |'effet de la reprise économique @ I'échelle mondiale, combinée
aux impacts négatifs de la guerre en Ukraine. La hausse des cours des produits énergétiques s'est accélérée
durant le premier trimestre de I'année 2022. De méme, les prix des produits de base hors-énergie, portés par la
hausse des produits alimentaires et des engrais, se sonf accrus.

Dans ce contexte de hausse des prix et de contraintes pesant sur I'offre, aussi bien dans les pays avancés
que dans les pays émergents et en développement, les banques centrales ont, dans plusieurs pays, resserré
leur politique monétaire. Au niveau des pays avancés, la plupart des banques centrales, a I'exception de celles
de la zone Euro et du Japon, ont relevé leurs taux directeurs. Dans les économies émergentes et celles en
développement, la majorité des autorités monétaires ont poursuivi les mesures de relévement des taux d‘intérét,
entamées depuis mars 2021. Les conditions financiéres internationales se sont durcies, en ligne avec le
resserrement des politiques monétaires.

Sur le marché des changes, |'euro s'est déprécié, en variation trimestrielle, par rapport aux principales devises.
En revanche, le franc CFA s’est globalement apprécié par rapport aux monnaies des autres pays de la CEDEAO
durant le premier trimestre 2022.
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Au niveau sous-régional, les derniéres estimations du PIB trimestriel de I'UEMOA font état d'une poursuite de
la reprise de I'activité économique au premier trimestre 2022, avec une croissance de 5,6%, en rythme annuel,
aprés 5,7% au trimestre précédent. Cette progression a été portée par la hausse de la valeur ajoutée dans
I'ensemble des secteurs. L'analyse suivant les composantes de la demande fait ressortir que le regain de vigueur
de la croissance de I'Union est attribuable au raffermissement de la demande intérieure.

Le taux d‘inflation, en glissement annuel, s'est établi au premier trimestre 2022 G 6,4%, apreés 5,0% un frimestre
plus t6t. Cette persistance de la hausse du niveau général des prix, observée dans tous les pays de I'Union, est
imputable essentiellement au renchérissement des produits alimentaires, notamment les céréales, les fruits et
légumes, les tubercules et plantains ainsi que les produits de la péche.

Concernant les finances publiques, I'exécution budgétaire au cours des trois premiers mois de I'année 2022
laisse apparaitre, en référence a la méme période de I'année précédente, un accroissement plus important des
recettes et dons par rapport aux dépenses totales et préts nets, induisant un déficit global, base engagements,
dons compris, de 979,2 milliards ou 3,6% du PIB a fin mars 2022 contre 1.059,5 milliards ou 4,5% du PIB un an
auparavant. Le financement de ce déficit public a &t¢ notamment assuré par la mobilisation de ressources sur le
marché financier régional, portant I'encours de la dette publique émise sur ce marché & 18.179,2 milliards a fin
mars 2022.

Les échanges extérieurs des pays de I'Union, au cours du premier trimestre 2022, se sont soldés par un déficit
global de 829,8 milliards contre un excédent de 1.873,3 milliards un an plus t6t. Cette évolution est principalement
liée 0 une forte dégradation du solde courant, du fait notamment de I'alourdissement de la facture pétroliére et
alimentaire ainsi que du fret, dans un contexte de contraction des entrées nettes au titre des comptes de capital
et financier.

Les conditions monétaires sont demeurées favorables au cours du premier frimestre 2022, en ligne avec le
maintien de I"orientation accommodante de la politique monétaire de la BCEAO. Les demandes de refinancement
des banques de I'Union ont été servies au taux minimum de 2,00%. La Banque Centrale a également reconduit,
en 2022, ses initiatives lancées en 2021 relatives aux Obligations de relance (OdR) et aux Bons de Soutien et de
Résilience (BSR). Le taux d’intérét moyen pondéré sur le marché interbancaire, foutes maturités confondues, s'est
établi  2,53% contre 2,51% un trimestre plus ot. Sur le compartiment & une semaine, le taux d'intérét moyen
pondéré s’est situé & 2,30% contre 2,25% au trimestre précédent et 2,53% un an plus 16t. Le taux débiteur moyen
facturé a la clientéle, hors taxes et charges, est ressorti & 6,27% au premier frimestre 2022, en hausse de 0,04
point de pourcentage par rapport au niveau enregistré au quatriéme trimestre 2021.

La situation monétaire de I'Union est marquée par un accroissement de la masse monétaire, qui est ressortie,
sur une base annuelle, d 11,9% & fin mars 2022, apres 16,3% a fin décembre 2021. L'accroissement de la masse
monétaire au cours de la période sous revue est le refiet de la consolidation de 7.114,2 milliards (+18,8%) des
créances intérieures, les actifs extérieurs netfs s'étant contractés de 1.876,2 milliards (-20,9%).L'augmentation des
créances intérieures résulte de la hausse des créances des institutions de dépot sur les Administrations Publiques
Centrales (+3.896,3 milliards ou +29,6%), combinée a celle des créances sur I'économie (+3.217,8 milliards
ou +13,0%). Les avoirs officiels de réserves ont atteint 13.501,9 milliards @ fin mars 2022, correspondant a un
taux de couverture de I'émission monétaire de 79,9% supérieur G son niveau du trimestre précédent (79,3%) du
fait de la baisse des engagements monétaires @ vue. Ces réserves assurent a I'Union 5,2 mois d‘importations de
biens et services contre 5,5 mois au frimestre précédent.

RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE DANS L'UMOA n



Sur le marché boursier régional, les indices BRVM composite et BRVM 10 ont poursuivi leur orientation haussiére
durant le premier frimestre 2022, avec des progressions de 8,5% et 7,7% respectivement, aprés 12,4% et 7,9%
un trimestre plus t6t. Sur une base annuelle, le BRYM Composite a enregistré un bond de 41,6% et le BRVYM 10 a
progressé de 24,6%.

En perspective, I'économie mondiale aborde I'année 2022 dans des conditions moins favorables que prévu.
Selon les derniéres projections du FMI publiées en avril 2022, la croissance économique devrait ressortir a
3,6% en 2022, soit une révision @ la baisse de 0,8 point de pourcentage par rapport 4 la projection de janvier
2022, et 0 3,6% en 2023 (-0,2 point), aprés 6,1% en 2021. Les perspectives de croissance mondiale présentent
également une balance des risques orientée @ la baisse, en lien avec le conflit armé en Ukraine et les sanctions
contre la Russie, le resserrement monétaire et la volatilité des marchés financiers, la détérioration des marges de
manceuvre budgétaire dans de nombreux pays, le ralentissement de la croissance de I'économie chinoise en lien
avec sa stratégie «zéro-Covid-19», ainsi que les pénuries de travailleurs et les restrictions de mobilité.

Au sein de I'Union, la croissance économique se consoliderait en 2022 et 2023, avec des taux respectifs de
5,9% et 7,2%. Ces performances résulteraient de I'accroissement de la production au niveau de I'ensemble des
sous-secteurs des économies, en lien avec la vigueur de la demande intérieure.

La gestion des finances publiques serait marquée par une dégradation du déficit budgétaire, dans les Etats
membres de I'Union, qui passerait de 5,5% du PIB en 2021 & 6,0% en 2022, en lien nofamment avec la poursuite
des mesures de relance et la mise en ceuvre d’actions de lutte contre la vie chére. La consolidation budgétaire
devrait toutefois reprendre G partir de 2023, avec un déficit prévu G 4,9% du PIB. Le taux de pression fiscale
progresserait de 13,4% en 2022 & 14,0% en 2023, sous I'impulsion des réformes menées par les Etats membres.

Les échanges extérieurs de I'UEMOA se solderaient par un déficit courant rapporté au PIB de 6,8% en 2022 et de
4,7% en 2023, apres 5,8% en 2021. L'atténuation du déficit courant en 2023, refiéterait la hausse substantielle
attendue du volume des exportations de pétrole, notamment en Cote d’Ivoire, au Niger et au Sénégal, conjuguée a
un ralentissement des importations de services ainsi que des biens d'équipement et infermédiaires. L'excédent du
solde global de la balance des paiements se dégraderait en 2022 pour ressortir a 250,2 milliards contre 475,7
milliards en 2021, avant de se consolider en 2023 pour se situer a 1017,5 milliards.

La situation monétaire dans I'Union serait marquée par une progression des créances sur I'économie de 10,8%
en 2022 et 12,0% en 2023. Les réserves de change de la Banque Centrale se maintiendraient & un niveau
confortable pour assurer la couverture de 5,6 mois d’importations de biens et services en 2022 et 5,7 mois en
2023. Le taux de couverture de I'émission monétaire passerait de 76,3% en 2022 & 75,0% en 2023.

Le taux d’inflation dans I’'Union, selon le scénario central des projections, devrait s’accroitre pour se situer G
6,2% en 2022 puis baisserait a 3,2% en 2023, aprés 3,6% en 2021. A I'horizon de deux ans, soit au premier
trimestre 2024, il est projeté a 2,5%, soit dans la zone cible [1,0% - 3,0%)], définie pour la politique monétaire.

Les risques enfourant les prévisions de I'inflation sont globalement haussiers. Ils ont trait notamment @ I'extension
des zones d’insécurité qui pourrait affecter les capacités de production, avec notamment des déplacements
des populations dans les zones concernées ainsi que des perturbations des circuits de commercialisation des
produits alimentaires. lls concermnent également I'aggravation des crises géopolitiques, avec une prolongation
du conflit russo-ukrainien, qui pourrait entrainer une accélération de la hausse des prix des produits pétroliers et
alimentaires importés et une prolongation des perturbations des chaines d’approvisionnement mondiales.
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1 - RECENTS DEVELOPPEMENTS AU NIVEAU MONDIAL

u cours du premier trimestre 2022, I'activité économique mondiale a été confrontée @ une nouvelle

dégradation de la situation sanitaire, principalement dans les régions d’Asie et du Pacifique, ainsi qu‘aux
conséquences de la guerre entre la Russie et I'Ukraine. La résurgence de la pandémie de la Covid-19 a prolongé
les perturbations des chaines d‘approvisionnement mondiales, en raison notamment de la mise sous confinement
des zones concernées, ainsi que de fermetures d’usines et de ports en Chine. Cetfe situation, aggravée vers la
fin du frimestre par le confiit armé en Ukraine, a davantage amplifié les difficultés de production et exacerbé
les tensions inflationnistes qui ont atteint des niveaux histforiques. Dans les économies avancées, la reprise
économique s‘est cependant poursuivie, en lien avec le maintien de la demande. L'activité économique au niveau
des pays émergents et en développement a été globalement robuste, en dépit des contraintes pesant sur I’offre
et le resserrement des politiques monétaires par la plupart des banques centrales.

Selon les derniéres données disponibles, la croissance économique, au premier frimestre 2022, par rapport G
la méme période de I'année précédente, est ressortie & 3,4% aux Etats-Unis, 5,0% dans la Zone euro et 8,7%
au Royaume-Uni. Au niveau des pays émergents, la reprise économique s‘est poursuivie en Chine, en Inde et en
Afrique du Sud, avec des progressions respectives du PIB de 4,8%, 7,2% et 1,6%.

Sur les marchés infernationaux des matiéres premiéres, la hausse des cours des produits énergétiques s’est
accélérée durant le premier trimestre de I'année 2022, sous [’effet des perturbations dans I'approvisionnement
et de la limitation de I'offre. De méme, les prix des produits hors-énergie se sont renforcés, au cours du premier
frimestre 2022, portés par la hausse des cours des produits alimentaires et des engrais.

Dans ce confexte, les tensions inflationnistes se sont accentuées au premier trimestre 2022, aussi bien dans les
pays avancés que dans les pays émergents et en développement. En réponse, les banques cenfrales ont, pour
la plupart, resserré leur politique monéfaire. Les conditions financiéres infernationales se sont durcies, dans le
sillage de cette orientation. Sur le marché des changes, I'euro s‘est déprécié, en rythme frimestriel, par rapport
aux principales devises.

1.1 - Activité économique

Aux Etats-Unis, le taux d’expansion du PIB au premier
trimestre 2022 par rapport 4 la méme période de
I'année précédente est ressorti & 3,4% contre 5,5% un
trimestre plus 10t. Ce ralentissement de la croissance
s'explique par la réduction des dépenses publiques
avec I'arrivée G échéance des plans de relance et le
ralentissement de la production automobile, grevée
par la pénurie de microprocesseurs. Le conflit armé en
Ukraine a eu un impact négatif modéré sur I'activité,
du fait du statut d’exportateur net de produits pétroliers
des Etats-Unis, et des échanges limités avec la Russie
et I'Ukraine. La croissance observée au cours du
trimestre a ét€ portée notamment par la consolidation
de linvestissement privé et des dépenses de

consommation des ménages. Dans un environnement
marqué par |‘augmentation continue des prix de
I'énergie, les goulets d’éfranglement persistants du
coté de I'approvisionnement et une forte demande,
I'infiation, mesurée par Iindice des dépenses de
consommation personnelles, a poursuivi sa dynamique
haussiére pour s'élever d 8,5% en mars 2022, aprés un

niveau de 7,0% trois mois plus 16t

Dans la Zone euro, la progression de l'activité
économique s’est poursuivie, en lien, d'une part, avec
des effets de base, et, d"autre part, avec I'accalmie de la
pandémie de la Covid-19, les effets du conflit en Ukraine
n‘ayant affecté que faiblement I'activité au cours du
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mois de mars. Le PIB s’est accru au premier trimestre
2022 de 5,0%, en glissement annuel, contre 4,6% le
tfrimestre précédent. Portée notamment par la hausse
des prix de I'énergie et des produits alimentaires, la

progression des prix & la consommation s’est accélérée
dans la zone euro pour atteindre 7,4% en mars 2022,

aprés un niveau de 5,0% en décembre 2021.

Tableau 1 - Evolution de la croissance du PIB en volume (en %)

2019 2020 2020 2021 2021 2022
Gurlan) | 1 ‘ 2 ‘ 13 ‘ 4 | Gulam)| g ‘ 2 ‘ 3 ‘ T4 (sur 1 an) n

Pays avancés (en variation par rapport au méme frimesire de I‘année précédente)
Etats-Unis 2,3 0,6 9,1 -2,9 -2,3 -3,4 0,5 12,2 4,9 5,6 58 3,4
Zone euro 1,56 -3,0 | -14,6 -4,0 -4,4 -6,6 -1,1 14,4 3,9 4,6 55 5,0
Allemagne 0,9 -1,9 | -11,3 | 37 -2,9 -5,0 -2,7 10,4 2,9 1,4 3,0 37
France 1,8 -5,4 -18,6 -3,6 -4,3 -8,0 1,7 19,0 3,5 5,4 7,4 5,3
Pays-Bas 1,9 -0,2 -9,2 -2,6 -2,9 -3,7 -2,2 10,7 54 6,5 51 7,0
Royaume-Uni 1,7 -2,0 | -21,1 -1, -6,3 9,3 -5,0 24,5 6,9 6,6 8,3 8,7
Pays émergents
Chine 6,0 -6,8 3,2 4,9 6,5 2,0 18,3 7.9 4,9 4,0 8,8 48
Inde 4,1 4,0 -24,4 -7,3 0,5 -6,8 1,6 20,1 8,4 4,8 8,7 72
Afrique du Sud -0,6 0,5 -16,8 -5,8 -3,5 -6,4 -2,6 19,3 2,9 1,7 53 1,6%
Pays environnants
Nigeria 2,6 1,9 -6,1 -3,6 0,1 -1,9 0,5 5,0 4,0 4,0 3,4 3,4%
Ghana 7,0 7,0 -5,7 -3,2 3,3 0,4 3,1 5,1 6,6 7.0 5,5 6,0*

Sources : OCDE, Eurostat, FMI, Tradingeconomics, Bloomberg

Au  Royaume-Uni, [I'activitt économique s'est
accélérée au premier trimestre 2022, refiétant des
effets de base conjugués @ la vigueur de la demande
intérieure, en dépit de I'impact négatif de la hausse des
prix des matieres premiéres et des biens échangeables.
La croissance du PIB est ressortie G 8,7% contre 6,6%
au quatrieme trimestre 2021. Linflation a continué
sa dynamique haussiére pour s'établir a 7,0% en
mars 2022 contre 5,4% en décembre 2021. Cette
accentuation des pressions inflationnistes  traduit
notamment les effets de la hausse des prix de I'énergie.

En Chine, 'activité économique s’est améliorée, en
dépit des mesures sanitaires rigoureuses destinées a
endiguer une recrudescence des cas de contamination
@ la Covid-19.La croissance du PIB, au premier frimestre
2022, estressortie & 4,8%, aprés 4,0% un trimestre plus
tot. La hausse des prix G la consommation est restée
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(*) prévisions

contenue @ 1,5% en mars 2022, au méme niveau que
décembre 2021. En Inde, la croissance du PIB s’est
consolidée poursesituerd7,2%contre 4,8%letrimestre
précédent, en lien nofamment avec le maintien de
politiques budgétaire et monétaire accommodantes. Le
taux d’inflation s’est accru pour s'établir & 6,9%, aprés
5,7% en décembre 2021, sous I'effet notamment de la
hausse des prix des produits alimentaires. En Afrique
du Sud, la dynamique de la reprise économique s'est
poursuivie avec une croissance du PIB de 1,6% au
premier tfrimestre 2022 contre 1,7% un trimestre plus
tot. Le taux d’inflation est ressorti d 5,9% a fin mars
2022, niveau identfique @ celui de décembre 2021.
La hausse des prix est soutenue par une progression
des colfs du fransport consécutive a I'augmentation
des prix de I'énergie. Au Nigeria, principal partenaire
commercial des Etats membres de I"'UEMOA dans la
CEDEAQ, la progression du PIB devrait ressortir 3,4%



au premier trimestre 2022, aprés a 4,0% au quatrieme
trimestre 2021. Les pressions inflationnistes se sont
légérement accentuées, avec un taux d’inflation qui
est ressorti @ 15,9% @ fin mars 2022, aprés 15,6% en
décembre 2021. Au Ghana, la croissance de I'activité
économique s'est située a 6,0%, aprés 7,0% au

quatriéme trimestre 2021. Les pressions inflationnistes
se sont aggravées, avec un taux d’inflation de 19,4%
en mars 2022 contre 13,9% en décembre 2021, sous
I'effet de la hausse conjuguée des prix des produits
alimentaires et de I'énergie.

Graphique 1 - Evolution du taux d‘inflation dans les principaux pays partenaires
(en variation par rapport & la méme période de I'‘année précédente, en %)
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Sources : OCDE, Eurostat, Instituts nationaux de statistique, Tradingeconomics

1.2 - Conditions monétaires et financiéres

1.2.1 - Décisions des banques centrales

Les banques centrales des pays avancés ont entamé
ou poursuivi en 2022 le resserrement de leur politique
monétaire, en réponse & la persistance des pressions
inflationnistes, & I'exception notable de la Banque du
Japon et de la BCE qui ont maintenu le statu quo.

Aux Etats-Unis, le Comité Fédéral d’Open Market de la
Réserve fédérale (FED) a entamé, le 16 mars 2022,
le resserrement de la politique monétaire annoncé
depuis novembre 2021. En effet, dans un contexte
marqué par une accélération de I'inflation et de forte
baisse du faux de chémage, le Comité a décidé de
relever la fourchette cible du faux des fonds fédéraux
de 75 points de base pour la porter entre 0,75% et
1,00% le 4 mai 2022. Face & la hausse persistante
de linflation, le Comité est également disposé a

poursuivre |'ajustement de |"orientation de la politique
monétaire et prévoit des augmentations continues de
la fourchette cible. En outre, il envisage de commencer
@ réduire le stock détenu en fitres du Trésor et en titres
de créance adossés a des créances hypothécaires lors
d’une prochaine réunion.

Dans la Zone euro, la Banque Centrale Européenne
(BCE) a maintenu inchangés ses taux directeurs.
Elle a toutefois révisé le calendrier et le montant de
son programme d‘achat dactifs (APP) qui devrait
progressivement baisser pour prendre fin au cours du
troisieme trimestre 2022, L'Institution a également mis
fin & son programme d’achat d'urgence pandémique
(PEPP) a fin mars 2022, comme prévu. La BCE a assuré
que la trajectoire de ses faux d'intérét directeurs
continuera d'étre déterminée par les orientations
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prospectives et I'engagement stratégique du Conseil
des Gouverneurs de stabiliser I'inflation & 2,0% a
moyen terme.

La Banque d’Angleterre (BoE) a relevé son faux
d'intérét de 25 points de base respectivement, les 3
février et 17 mars 2022, pour le porter & son niveau
d’avant la pandémie (0,75%), dans le but de contrer
I'inflation qui pourrait dépasser 8,0% en 2022, selon
les derniéres estimations. Par ailleurs, I'Institution a
reconnu qu’un resserrement supplémentaire de la
politique monétaire serait probablement nécessaire
dans les prochains mois.

Au niveau des pays émergents, les banques centrales
ont globalement resserré leurs politiques monétaires
pour faire face @ [lintensification des pressions
inflationnistes, @ I'exception de celle de la Chine. En
Inde, la Banque Centrale (RBI) a resserré sa politique
monétaire le 4 mai 2022 avec une augmentation de
40 pdb de son taux directeur pour le fixer  4,40%. Au
Brésil, afin de consolider le processus désinflationniste
et d'ancrer les anticipations d’inflation autour de
sa cible, la Banque Centrale a, également, remontg,
les 2 février et 16 mars 2022, son taux directeur,
respectivement de 150 et 100 pdb, pour le situer G
11,75%. En Russie, lo Banque centrale de Russie
(BdR) a, le 28 février 2022, relevé forfement son taux
directeur, de 10,5 points de pourcentage, pour le porter
de 9,50% @ 20,00%, afin de faire face aux effets sur
le rouble des sanctions économiques prises @ son
encontre par les pays occidentaux. Le 8 avril 2022,
la BAR a procédé a la baisse de son taux directeur de
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300 points de base a 17,00%. Selon elle, les risques
pour la stabilité financiére sont désormais contenus,
notamment en raison des stricts controles de capitaux
mis en place. En Chine ot l'infiation reste modérée, le
Comité de Politique Monétaire de la Banque Centrale
(BPC) a assoupli sa politique monétaire, en réduisant
son faux d'intérét de référence sur les préts a 1 an de
10 pdb le 20 janvier 2022, pour le ramener d 3,70%,
en vue de soutenir 'activité économique @ travers une
réduction des codts d’emprunt sur le marché. Le taux
préférentiel sur les préts de 5 ans ou plus, qui a un
impact sur les préts hypothécaires, a été réduit de 5
pdb @ 4,60%. Par ailleurs, le Comité a annoncé une
baisse du faux de réserves obligatoires des banques de
25 points de base le 25 avril 2022.

Au niveau des principaux partenaires commerciaux
de I'UEMOA dans la sous-région ouest africaine, la
Banque Centrale du Nigeria (CBN) o mainfenu
son taux directeur & 11,5%, niveau en vigueur depuis
septembre 2020, s'inscrivant dans une démarche de
précaution face @ la conjoncture actuelle. Par contre,
la Banque du Ghana (BoG) a, le 21 mars 2022, relevé
son principal taux directeur de 250 points de base pour
le porter & 17%, en vue de lutter contre la hausse des
prix. Au niveau de la Zone CEMAC, la BEAC a relevé, le
28 mars 2022, de 50 points de base ses taux directeurs,
dans un contexte de dégradation des réserves de
change (3,6 mois d'importations a fin décembre 2021)
et de persistance des risques qui pésent sur la stabilité
extérieure de la monnaie. Le faux d’intérét des appels
d’offres (TIAQO) et le taux de la facilité de prét marginal
ont été portés respectivement d 4,00% et 0 5,75%.



Tableau 2 : synthése des actions des principales banques centrales

tul};(a:ilzi(:ggpeﬂru en tulX(q :ilfrggtneﬂr en Taux g':zc;%lg;u 05 Cible d;inflation P::erz::ls(:]nns;ge d'Fi,r:(fel‘:lltsicl)onnZn
021 2022 o (%) en 2022 o
(en pdb) (en pdb) (%) (%) 2022 (%)
Pays avancés

Etats-Unis 0 75 {0.75 - 1.00} 2,00 3,7 7,7
Zone euro 0 0 {0.00-0.25} 2,00 2,8 5,3
Royaume-Uni 15 75 1.00 2,00 3,7 7,4
Pays émergents

Chine 5 -10 3,7 3,00 4,4 2,1
Russie 425 550 14 4,00 -8,6 21,3
Inde 0 40 4,4 5,7 8,2 6,1
Brésil 700 350 12,75 {3,75+/-1,5} 0,8 8,2
Afrique du sud 25 50 4,25 {3,0-6,0} 1,9 5,7
Pays en développement

Nigeria 0 0 11,5 {6,0-9,0} 3,4 16,1
Ghana -100/+100 250 17 {8,0+/-2,0} 5,2 16,3
CEMAC 25 25 4,0 NA* 4,0 3,6

Source : Banques centrales des pays concernées et FMI pour les prévisions de croissance et d’inflation

NA : Non applicable - (*) Conformément & I'article Ter de ses Statuts, I'objectif final de la politique monétaire de la
BEAC est de garantir la stabilité monétaire évaluée a travers un faux d’inflation faible et un taux de couverture de la
monnaie suffisant (le seuil minimal est de 20 %).

1.2.2 - Conditions financiéres Sur les marchés des actions, I'indice MSCI' des pays
développés s'est contracté de 4,1% au premier
trimestre 2022, aprés une progression de 1,6% le
trimestre précédent. De méme, l'indice des marchés
boursiers des économies émergentes s’est replié de
5,2% au premier frimestre 2022 aprés un fiéchissement
de 3,3% un trimestre plus 1ot. Refiétant ces évolutions,
Sur les marchés monétaires, I'Euribor & 3 mois, lindice global a connu une baisse d'un frimesire a
principal taux d’intérét interbancaire en Europe, a trés  1'autre, en se repliant de 4,0%, aprés une hausse de
légérement augmenté pour se situer & -0,550%, en  2.3%.

moyenne, au premier trimestre 2022 contre -0,559%

un trimestre plus tot.

Au premier trimestre 2022, les conditions financiéres
se sont tendues dans la plupart des économies
avancées, en ligne nofamment avec le resserrement
des politiques monétaires dans le but de contenir les
pressions inflationnistes.

1 - Lindice MSCI ACWI (All Country World Index) ou global élaboré par la société MSCI permet de suivre I'évolufion de 3.000 enfreprises dans 50 pays (23 pays
développés et 27 pays émergents). Il a plusieurs déclinaisons dont deux trés usitées. Lindice MSCI Economies Développées qui regroupe les capitalisations de 23
économies dont les marchés financiers sont les plus développés. La bourse américaine pese pour 66% dans ceffe composante. Parallelement, il y a un indice com-
plémentaire, le MSCI Economies Emergentes, qui permet de suivre I'évolution des bourses de 27 pays émergents.
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Graphique 2 - Evolution des indices MSCI (base 100 = 2019)
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Source : Bloomberg

Sur les marchés obligataires, les rendements des
obligations d’Etat & 10 ans des principaux pays
avancés ont maintenu leur tendance @ la hausse
au cours du premier tfrimestre 2022, dans un
contexte marqué par le resserrement des politiques
monétaires des principales banques centrales face a
la persistance des pressions inflationnistes. Aux Etats-
Unis, les rendements des emprunts d'Etat américains
¢ 10 ans ont, en moyenne frimestrielle, augmenté de

47.4 pdb au premier trimestre 2022 pour se situer @
1,98%. De méme, dans la Zone euro, les rendements
des obligations souveraines de référence & 10 ans ont
progressé de 44,53 pdb en Allemagne et de 51,47
pdb en France, pour ressortir positifs respectivement
G 024% et 0,68%. Au niveau des économies
émergentes, les rendements des obligations a 10 ans
de I’Afrique du Sud onf connu un |éger repli de 11,0

pdb au premier trimestre 2022 pour se situer a 9,48%.

Graphique 3 - Rendements des obligations de référence a 10 ans (en %)
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1.3 - Principales évolutions du marché des changes

Sur le marché des changes, I'euro s’est globalement
déprécié de 0,5%, en variation trimestrielle, aprés une
baisse de 1,2% au quatriéme trimestre 2021. Le cours
de la monnaie européenne s’est ressenti des craintes
d'un ralentissement de I'activité économique, du fait
de la guerre en Ukraine, ainsi que de la divergence
d’orientation de politique monétaire entre la BCE et les
autres grandes banques centrales (FED, BoE, Banque
du Canada, etc.). L'euro a notfamment perdu de la
valeur vis-G-vis du dollar des Etats-Unis (-2,4%), du
franc suisse (-2,0%) et de la livre sterling (-1,3%). La
monnaie européenne s'est également affaiblie face au
rand sud-africain (-4,1%), au peso mexicain (-3,8%),
au yuan chinois (-2,9%) et au baht thailandais (-2,8%).

En revanche, elle s’est raffermie par rapport @ la livre
turque (+24,3%) et au rouble russe (+22,4%).

En glissement annuel, la devise européenne s’est
dépréciée de 2,7%, aprés un recul de méme ampleur
le trimestre précédent. En particulier, elle s’est affaiblie
de 7,4% face au dollar des Etats-Unis, de 5,3% face au
franc suisse et de 4,3% vis-a-vis de la livre sterling. Par
ailleurs, la monnaie européenne s’est appréciée par
rapport aux devises de certains pays émergents (livre
turque : +76,5%, rouble russe : +5,6%). En revanche,
I"euro s’est déprécié face au yuan chinois (-9,2%) et @
la roupie indienne (-4,3%).

Graphique 4 - Evolution du taux de change de I'euro (base 100 = 2013)
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Dans la sous-région ouest africaine, le franc CFA
s'est globalement apprécié de 1,0%, en variation
trimestrielle, par rapport aux monnaies des pays de la
zone, apres une dépréciation de 2,7% enregistrée le
frimestre précédent. En effet, la monnaie de I'UMOA
s'est accrue vis-0-vis du cedi (+6,7%), de la leone
(+3.3%) et du dollar libérien (+0,2%). En revanche,
elle s'est dépréciée de 7,0% par rapport au franc
guinéen, de 1,1% face au dalasi et de 0,7% vis-G-vis
du naira nigérian. L'appréciation du CFA est imputable
& sa variation par rapport @ la monnaie ghanéenne
principalement. En effet, sur la période sous revue,
la valeur du cedi ghanéen s'est érodée en raison

notamment de la forte demande en devise consécutive
0 la hausse des factures d‘importation, @ I'accentuation
des pressions inflationnistes et aux incertitudes sur la
viabilité de la dette publique.

Par rapport & la méme période de I'année précédente,
le cours du franc CFA s’est renforcé de 1,4% vis-G-vis
des monnaies de la sous-région ouest africaine, en lien
avec les appréciations par rapport a la leone (+5,3%),
au cedi (+3,8%) et au naira (+1,9%). Toutefois, une
dépréciation du franc CFA a ét€ notée vis-3-vis du
dollar libérien (-17,3%), du franc guinéen (-17,2%) et
du dalasi (-2,3%).
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Tableau 3 - Taux de change du franc CFA par rapport aux monnaies de I’Afrique de I'Ouest
(Unité de monnaie étrangére pour 1.000 FCFA)

2020 2021 2022 Variation (%)
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T frimestrielle | annuelle
Dalasi gambien 83 | 855 | 902 | 921 | 920 | 920 | 91,7 | 909 | 899 1,0 23
Cedi ghanéen 9,1 9,4 10,1 104 | 106 | 105 | 105 | 103 11,0 6,7 3,8
Franc guinéen 157653 |15846,1 |17 154,3 |17 8287 |18477,8 |17937,1 174984 | 16463,1 |15306,8 | 7,0 | -17,2
Dollar libérien 3284 | 3331 | 3550 | 3139 | 3150 | 3138 | 3084 | 260,1 | 260,6 0,2 17,3
Naira (Nigeria) 5154 | 5140 | 6240 | 6900 | 6978 | 7023 | 7366 | 7161 | 711,2 0,7 1,9
Leone (Sierra Leone) | 16 390,9 |16 341,6 | 17 472,7 |18 204,4 |18753,1 |18 694,8 |18 592,2 | 191135 |19742,0 | 3.3 5,3
rooemple Afique de | 1270 | 127,09 | 1484 | 1591 | 1614 | 1646 | 1665 | 1620 | 1636 1,0 1.4

Sources : AMAO, BCEAO

1.4 - Cours des matiéres premiéres

Durant le premier trimestre 2022, la tendance haussiére
des cours des matieres premiéres, entamée depuis le
deuxieme frimestre 2020, s'est maintenue, sous |'effet

des perturbations de I'approvisionnement et de la
limitation de Ioffre.

Graphique 5 - Indices des prix des matiéres premiéres (base 100 = 2010)
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Les prix des produits de I"énergie ont connu, en rythme
frimestriel, une augmentation de 17,9% au premier
trimestre 2022, aprés la hausse de 16,4% observée au
frimestre précédent. Cette évolution est principalement
imprimée par les cours du pétrole, qui ont progressé de
23.,4% contre 9,3% un trimestre plus t6t. L'accélération
des cours du pétrole provient des effets de la forte
reprise économique, couplée a la décision de I'OPEP
et de ses alliés de s’en tenir @ une augmentation

n RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE DANS L'UMOA

modeste de la production décidée en juillet 2021, en
dépit de la hausse de la demande mondiale. Ces effets
ont été accentués par le conflit armé entre la Russie
et I'Ukraine. Les cours du brent ont culminé a prés de
130 dollars le baril le 7 mars 2022 avant de baisser
pour s'établir aux alentours de 105 dollars américains
le 31 mars 2022. Sur la période sous revue, le rythme
de progression des prix de gaz a décéléré pour s'établir
0 0,9% contre 57,2%.



En ce qui concerne les cours des produits de base non
énergétiques, ils ont enregistré une progression de
11,4% au premier trimestre 2022, aprés une hausse
de 3,5% un trimestre plus tot. Cette orientation est
induite par la hausse des prix des matiéres premiéres
agricoles (+14,5%), des engrais (+8,7%) et des
matiéres minérales (+ 2,7%).

1.4.1 - Prix des matiéres premiéres non
énergétiques exportées par les pays de
I'UEMOA

Les prix des matiéres premiéres non énergétiques
exportées par les pays de I'UEMOA se sont accrus de

4,0% au cours du premier frimestre 2022, aprés une
hausse de 2,3% un trimestre plus tot. Cette progression
est due essentiellement au renchérissement des
produits agricoles exportés (+4,4%),notamment I"huile
de palmiste (+24,0%), I'huile de palme (+15,4%), le
coton (+10,0%), le caoutchouc (+3,0%) et le cacao
(+1,9%). En revanche, les cours du café se sont
repliés (-1,9%). Pour les autres matiéres exportées, la
hausse des prix est imputable au zinc (+11,0%), aux
phosphates (+9,9%) et @ I'or (+4,4%).

Graphique 6 - Indice des prix des matiéres premiéres non énergétiques exportées par I'UEMOA
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Sources : World Bank Commodity Price Data, Reuters, calculs BCEAO

Le resserrement de I'offre, avec la mise en place par
la Malaisie de restrictions sur les exportations pour
maitriser les prix intérieurs, a poussé les prix de I'huile
de palmiste et de I'huile de palme ¢ la hausse durant la
période sous revue. Les cours du coton ont été soutenus
par la baisse des récoltes américaine et indienne, suite
G un recul des rendements, dans un contexte ou la
demande a maintenu sa vigueur. La hausse des cours
mondiaux du cacao a été favorisée par les anticipations
d’une forte baisse de I'offre, nolamment en provenance
du Ghana, ainsi que par une demande plus importante.
Quant au caoutchouc, les craintes d'une baisse de
I'offre, avec la mise en place de restrictions suite @ la

résurgence de la Covid-19 dans les pays producteurs
d'Asie du Sud-Est, ont maintenu les prix de ce produit
sur une tendance haussiére. Au premier trimestre 2022,
la hausse du prix du zinc est liée & I'augmentation de
la demande. Le cours de I'or a augmenté, du fait de
I'accroissement des incertitudes liées @ la hausse de
I'inflation et & la montée des conflits géopolitiques.

En revanche, les prix du café sont orientés & la baisse,
en raison de I‘augmentation des stocks, découlant
de I'attentisme des exportateurs et des acheteurs a
conclure des transactions, préférant attendre de voir si
les codts de fret vont poursuivre leur baisse.
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Tableau 4 - Cours des matiéres premiéres exportées par les pays de I'UEMOA

) Variation (%) par Variation (%) par
Cours moyen T1-2022 rapport a T4-2021 rapport a T1-2021

unité et valeur en devise unité et valeur en FCFA devises FCFA devises FCFA

Pétrole brut (NYMEX) en S/baril 92.7 fonne 387.327,5 21,2 23,8 60,0 72,0

Café robusta (OIC) en cents/livre 108.5 kg 1.397,7 -1,9 -0,1 60,0 71,8

Cacao (0ICC) en cents/livre 113.2 kg 1.458,1 1,9 3,9 3,3 11,0

Coton (NY 2éme position) en cents/livre 120.3 kg 1.5650,6 10,0 12,2 41,1 51,6
en S/fonne

Huile de palme 15647.5 905,8 15,4 17,8 43,0 53,8
métrique
en S/fonne

Huile de palmisfe 2293.9 1.341,6 24,0 26,5 65,5 77,8
métrique

Caoutchouc en eurocents/kg 199.2 1.307,0 3,0 3,0 28,2 28,2
en $/tonne

Noix de cajou 572.1 334,4 -2,8 -0,9 -7,1 -0,2
métrique

Uranium en S/livre 30,7 38.770,3 -8,1 -5,6 6,2 17,9
en S/fonne

Phosphates 174,8 100,3 9,9 20,2 94,7 102,6
métrique

Or en S/once 1873.4 gramme 38.639,0 4,3 6,4 4,2 12,0

Sources : Reuters, calculs BCEAO

1.4.2 -Prix des produits alimentaires importés par
les pays de I'UEMOA

Les prix des principaux produits alimentaires importés
par les pays de I'UEMOA ont progressé de 10,4% au
cours du premier frimestre 2022, aprés une hausse de
3.4% un frimestre plus t6t. Cette accélération refigte
les augmentations de 15,6% des huiles végétales,
de 15,2% des cours du blé, et de 9,8% pour le riz. En
revanche, les cours du sucre ont connu un repli de 3,2%
sur la période.

Les cours du blé et des huiles végétales se sont inscrits
en hausse, principalement en raison du conflit entre
la Russie et I'Ukraine, qui contraint les exportations
pour ces produits, dont I'offre mondiale est assurée
& hauteur de 30% par ces deux pays. La hausse des
cours du blé a, en outre, ét€ accentuée par la crainte
de mauvaises récoltes en Chine, ainsi que I'intervention
du Gouvernement argentin sur le marché local du blé
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pour garantir I'approvisionnement des meuniers locaux
et maintenir les prix intérieurs aux plus bas niveaux. La
hausse des prix du riz a été favorisée, notamment par
la progression de la demande en Asie et en Afrique,
alors que I'offre reste limitée. Le repli des prix du sucre
s'explique par les anticipations d'un équilibre prochain
entre I'offre et la demande sur ce marché.

Sur une base annuelle, I'indice des prix8 des principaux
produits alimentaires importés par les pays de I'UEMOA
s'est accru de 24,2% au premier trimestre 2022. Cette
évolution traduit essentiellement la hausse des cours
des huiles (+40,9%), du blé (+38,9%), du riz (+17,3%)
et du sucre (+12,0%). Exprimés en francs CFA, les prix
des produits alimentaires importés par les pays de
I"'UEMOA ont augmenté de 35,0%, dont 62,6% au titre
des huiles végétales, 49,5% pour le blé, 26,2% pour le
sucre et 26,1% pour le riz.

8 Les prix sonf exprimés en dollar US



2 - OFFRE ET DEMANDE GLOBALES

Les derniéres estimations font état d’une progression de 5,6%, en rythme annuel, du PIB de I'lUEMOA au premier
frimestre 2022, aprés une hausse de 5,7% au trimestre précédent. Cet accroissement de la production a éfé
porté par la hausse de la valeur ajoutée dans I'ensemble des secteurs. L'analyse suivant les composantes de la
demande fait ressortir que le regain de vigueur du PIB de I'Union est affribuable d la bonne fenue de la demande

intérieure.

2.1 - Offre globale

L'activité économique au sein de I'UEMOA est restée
dynamique au premier trimestre 2022, avec une
progression de 5,6% du PIB sur un an, aprés une
réalisation de 5,7% au trimestre précédent. L'indicateur
du climat des affaires® s’est maintenu au-dessus de sa
tendance de longue période, en dépit d'une baisse de
1,4 point par rapport au trimestre précédent. L'acquis
de croissance?, qui est une indication du niveau de
croissance minimale qui serait atteint en fin d’année,
est ainsi ressorti 0 3,7% en 2022.

Le maintien de la croissance du PIB en volume dans
['Union est en lien avec la bonne orientation de

I"activité économique dans I'ensemble des secteurs.
La valeur ajoutée du secteur fertiaire s'est accrue sur
un an de 6,8% au premier trimestre 2022, aprés une
hausse de 7,7% un trimestre plus t6t. S‘agissant du
secteur secondaire, le rythme de la production s’est
accéléré pour afteindre 5,4% au premier frimestre
2022 contre 4,5% le trimestre précédent. Le secteur
primaire a également poursuivi sa reprise, avec une
progression de sa valeur ajoutée de 2,5% au cours
du trimestre sous revue, aprés une hausse de 1,3% au
quatriéme trimestre 2021.

Tableau 5 - Contributions @ la croissance du PIB, en glissement annuel (en %)
(données corrigées des variations saisonniéres et des effets des jours ouvrables (CVS-CJO))

2020 2021 2022
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
Secteur primaire 0,9 0,7 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3 0,5
Secteur
0,6 0,0 03 0,8 1,2 1,7 1,1 0,9 1,1
secondaire
Secteur fertiaire 1,7 0,8 0,6 1,5 3,4 6,0 5,0 4,5 4,0
PIB 31 0,2 1,5 2,8 4,6 7,8 6,2 5,7 5,6
Source : BCEAO
Le secteur ftertiaire reste le principal moteur de la L'évolution, en glissement annuel, de [‘activité

croissance, avec une contribution de 4,0 pdp au cours
du trimestre. Les contributions des secteurs secondaire
et primaire sont respectivement de 1,1 pdp et 0,5 pdp.

économique par pays est déclinée dans le fableau ci-
apres ;

3-Lindicafeur du climat des affaires est calculé a partir des soldes d’opinion des chefs d'entreprises des principaux secteurs d’activités marchandes. Sa moyenne est de 100 et son écart type
est de 10. Ainsi, une valeur de I'indice du climat des affaires supérieure & 100 indique une opinion des dirigeants d’entreprise sur la conjoncture supérieure & la moyenne de long terme,

reflétant une conjoncture favorable.

4-L'acquis de croissance est la croissance qui serait afteinte en fin d’année si apreés le dernier frimestre connu, le taux de croissance frimestriel ressortait nul sur le reste de I‘année. L'acquis de
croissance donne une indication sur le chemin qui reste @ parcourir pour atteindre le taux de croissance projeté en fin d‘année. Cette mesure prend appui notamment sur le fait que le PIB
a plutét tendance & augmenter d’un trimestre @ I'autre (les baisses étant rares). Ainsi, reconduire le niveau du dernier PIB trimestriel sur les autres trimestres restants de I'année permettrait
d’avoir une indication du niveau de croissance minimale qui sera atteint appelée “acquis de croissance”
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Tableau 6 - Evolution du produit intérieur brut (données CVS-CJO, glissement annuel en %)

2021 2022 2022

2020 T T2 T3 T4 2021 m (prév.)
Bénin 3,8 6,8 7,9 7,7 6,3 7,2 6,5 6,9
Burkina 1,9 4,4 7,5 8,1 7,7 6,9 5,5 6,0
Cote d'lvoire 2,0 6,2 10,5 6,8 6,3 7,4 6,3 6,6
Guinée-Bissau 1,5 4,8 8,1 7,6 5,2 6,4 4,5 4,3
Mali -1,2 1,2 3,5 4,0 3,9 3,1 3,6 3,0
Niger 3,6 1,0 2,9 0,7 0,5 1,3 4,1 6,9
Sénégal 1,3 3,4 7,2 7,3 6,3 6,1 5,8 5,0
Togo 1,8 3,7 6,0 5,8 5,5 5,3 5,3 5,9
UEMOA 1,8 4,6 7.8 6,2 5,7 6,0 5,6 5,9

Source : BCEAO

2.1.1. Secteur primaire

La valeur ajoutée brute du secteur primaire s'est accrue
de 2,5% au premier trimestre 2022, par rapport d la
méme période de I'année précédente, en accélération
de 1,2 point de pourcentage comparativement au
quatrieme trimestre 2021. Cette évolution refléte la
reprise des activités liées & I'élevage, & la péche et aux
cultures de rente. En effet, le nombre des abattages
contrdlés a progressé dans la plupart des pays, au cours
de la période sous revue, notamment en Guinée-Bissau

(+11,6%) et au Togo (+5,5%). Quant aux activités
de la péche, il est enregistré une augmentation des
quantités de poissons débarqués au cours du trimestre
sous revue, en particulier au Sénégal (+2,0% contre
une baisse de 7,0% le frimestre précédent).

Pour ce qui concerne les récoltes des produits
d'exportation, exceptées celles du café et de
I'arachide, elles se sont inscrites en hausse, au terme
de la campagne agricole 2021/2022, par rapport a la
campagne précédente.

Tableau 7 - Evolution de la production des cultures de rente dans 'UEMOA

(en fonnes sauf indications confraires)

Moyenne Variation (en %)
2020/2021 2021/2022* des cing
2019/2020 précédentes
M @ campagnes @1/ )/(3)
(©)

Cacao 2249 307 2 187 766 2 244 204 20560710 2,6 9,4
Café 115 487 104 394 84418 107 517 -19,1 -21,5
Cofon graine 2 848 022 2181 440 2 836 625 2 487 369 30,0 14,0
Arachide 3 465 440 4077 879 3602 228 3 407 540 -11,7 5,7
Noix de cajou 1086114 1268 547 1432 266 1163412 12,9 23,1
Caoutchouc 478 550 949 276 1 100 386 622 284 15,9 76,8

Sources : Services nationaux de commercialisation, *Estimations

Les récoltes de coton graine sont évaluées a
2.836.625 tonnes dans |'Union, au terme de la
campagne 2021/2022, en progression de 30,0% par
rapport @ la campagne 2020/2021. La forte hausse
de la production est portée essentiellement par celle
du Mali. Dans ce pays, les mesures prises, notamment
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I'augmentation du prix minimum d’achat au producteur,
porté de 200 FCFA & 280 FCFA, ont eu pour effet une
augmentation des superficies emblavées et de la
production évaluée a 741.184 tonnes & l'issue de la
campagne 2021/2022 contre 156.399 tonnes lors de
la campagne précédente.



La quantité de noix de cajou produite s'est chiffrée a
1.432.266 tonnes, durant la campagne 2021/2022,
en augmentation de 12,9% par rapport & la campagne
précédente. Cette progression résulte essentiellement
de la hausse de 14,1% des récoltes enregistrées en
Cote d’Ivoire, plus gros producteur de cette spéculation.
En Guinée-Bissau, la production de noix de cajou est
en progression de 1,6% par rapport @ la campagne
précédente.

La production de caoutchouc est estimée & environ
1.100.386 tonnes, au cours de la campagne
2021/2022, soit un accroissement de 15,9% par
rapport @ la saison agricole précédente, sous I'effet de
I'augmentation du nombre d’arbres arrivés & maturité.

La production de cacao a connu une augmentation de
2,6%, durant la campagne 2021/2022, en s'élevant @
2.244.204 tonnes. Cette situation est consécutive a la
hausse de 2,6% des récoltes en Cote d'Ivoire.

Enrevanche, la production de café estressortie 084.418
tonnes, au cours de la campagne 2021/2022, en recul
de 19,1% par rapport 4 la campagne précédente,
du fait notamment du vieillissement progressif des
plantations et de I'attrait des producteurs pour d’autres
spéculations (principalement I'névéa).

De méme, les récoltes darachide se sont élevées
0 3.602.228 tonnes, au cours de la campagne
2021/2022, en repli de 11,7% par rapport @ la
campagne précédente. Cette évolution est imputable @
la diminution de la production dans la quasi-totalité des
Etats membres de I'Union, dont notamment le Sénégal,
plus important producteur d'arachide de I'Union, qui a

enregistré une baisse de 6,7% de ses récoltes.

S’agissant de la production vivriére de la campagne
agricole  2021/2022, les derniéres statistiques
communiquées par les Services nationaux font état
d'une baisse de 8,1% par rapport 4 la campagne
précédente. Cette évolution découle de la baisse des
récoltes de céréales de 13,3%, des autres cultures
de 9.7% et de tubercules de 1,1%. Des conditions
climatiques peu favorables, caractérisées par I'arrét
précoce des pluies dans les zones de production, sont
a l"origine de cette contre-performance.

Par rapport @ la moyenne des cing années précédentes,
la production vivriére de la campagne 2021/2022 est
toutefois en 1égére augmentation de 1,0%.

Tableau 8 - Evolution de la production vivriére dans 'UEMOA (en fonnes sauf indications contraires)

Moyenne des

2020/2021 Variation (en %)
M
campagnes (3) M (A©)
Céréales 30296 730 31451131 27 279 134 29 818 368 -13,3 -8,5
Tubercules 24 321704 26 223 933 25944 245 23586018 -1,1 10,0
Autres
12 988 423 14 501 289 13092 072 12 285215 -9,7 6,6
cultures
Total 67 606 857 72 176 353 66 315 451 65 689 601 -8,1 1.0

Sources : Ministéres chargés de I'agriculture des Etats, calculs de la BCEAO, *estimations

2.1.2. Secteur secondaire

Au premier frimestre 2022, la valeur ajoutée du
secteur secondaire a progressé de 5,4%, en termes
réels, sur un an, contre 4,5% un trimestre auparavant.
Cette progression est portée essentiellement par les
activités dans les BTP (+7,5%), en raison notamment
de la poursuite des grands chantiers de construction

d'infrastructures  socioéconomiques de base dans
cerfains pays, particulierement au Bénin et au Sénégal.
Lindicateur du climat des affaires dans le secteur
secondaire s’est accru de 1,7 point, au-dessus de sa
tendance de longue période, traduisant une opinion
favorable des chefs d’entreprise dudit secteur dans
I"évolution de la conjoncture économique.
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Lindice de la production industrielle a progressé de
3,6% au premier trimestre 2022, aprés une hausse
de 2,2% le trimestre précédent. Cette accélération est
imputable @ la reprise de la croissance dans le secteur
des activités extractives et au maintien du rythme de
productiondans le secteur de I'énergie.En effet, I'activité
extractive s'est accrue de 2,9% au cours de la période
sous revue, aprés une baisse de 7,1% un trimestre
plus t6t, en ligne avec la reprise de la production du
pétrole brut et du gaz naturel, notamment en Cote

d’lvoire (+13%) et au Niger (+2,5%). La production
d’énergie s’est, quant @ elle, accrue de 8,5% au
premier trimestre 2022, en accélération par rapport
au trimestre précédent. En revanche, la production
manufacturiére a Iégérement décéléré, ressortant en
hausse de 3,4% au premier trimestre 2022 contre une
progression de 4,8% le trimestre précédent, en raison
du ralentissement des activités de raffinage du pétrole
au Sénégal et de production de produits chimiques au
Burkina, au Mali et en Céte d’Ivoire.

Tableau 9 - Evolution en glissement annuel de I'Indice de la Production Industrielle (IP1) dans

I'UEMOA (données CVS-CJO, en %)

2021 2022

Branches 2020 2021

T T2 13 T4 T1(®)
Production des activités extractives 7,8 0,2 6,2 10,5 -4,5 -1.1 2,9
dont Pétrole brut et gaz naturel -1,7 -0,4 2,9 16,1 -7,1 -10,3 10,4
Minerais d’uranium -0,8 -7.1 8,3 11,9 -21,8 -24,4 -2,9
Minerais Métalliques 13,9 0,7 7,6 8,6 -2,3 -3,6 -2,3
Industries manufacturiéres -1.1 8,8 8.4 15,5 7.8 4,8 3.4
- Produits alimenfaires et boissons -3.3 6,7 6,3 18,4 3.9 0,5 4,1
- Produits péfroliers raffinés -6,6 7,3 -6,8 19,6 14,5 4,1 2,8
- Produits chimiques -3,7 9,1 1,7 12,4 8,7 15,3 3,3
Electricité, gaz, eau 7.8 5,6 4,1 1,9 8,6 8,0 8,5
Indice Général 1,9 6,2 6,1 12,9 3,9 2,2 3,6

Source : BCEAO

2.1.3 Secteur tertiaire

La valeur ajoutée du secteur tertiaire a augmenté de
6,8%, en rythme annuel, au premier trimestre 2022, en
|égére décélération apres une hausse de 7,7% au dernier
trimestre 2021. L'indicateur du climat des affaires dans
le secteur tertiaire s'est replié de 3 points par rapport
au frimestre précédent pour se situer en dessous de sa
tendance de long terme, ce qui fraduit un recul de la
confiance des chefs dentreprise, en rapport avec les
crainfes d’une baisse des carnets de commandes et de
réduction des marges de trésorerie.

L'indice du chiffre d’affaires dans le commerce de détail

s'est accru de 9,5% au cours du premier frimestre 2022,
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aprés une hausse de 12,5% un trimestre plus t6t. Cette
moindre progression est en lien avec la décélération
des ventes de produits alimentaires au Burkina, en
Cote d'lvoire et au Mali. Les ventes d’automobiles
ont également enregistré une baisse de leur rythme
de progression en ressortant 4 2,2% au premier
trimestre 2022 contre 18,9% le trimestre précédent,
principalement en Cote d’Ivoire, au Mali, au Niger et au
Togo. La décélération a été atténuée par la hausse des
ventes de produits pétroliers ressortie a 11,3% au cours
du trimestre sous revue, aprés 9,7% un trimestre plus
t6t, notamment, en Cote d’Ivoire, au Niger et au Sénégal.



Tableau 10 - Evolution en glissement annuel de I'Indice du chiffre d'affaires (ICA)
dans 'UEMOA (données CVS-CJO, en %)

2020 2021 2021 2022
T T2 13 T4 T

ICA Commerce -5,7 12,7 3.7 21,5 14,3 12,5 9,5
Produits de I'alimentation -12,8 13,6 -2,9 18,7 15,2 17,6 7,3
Produits de I'équipement de la personne -13,56 16,7 1,7 42,6 19,2 10,0 7,0
Produits de I'équipement du logement -1,8 10,6 -0,5 24,1 13,9 2,6 15,0
Auftomobiles, motfocycles et piéces défachees 0,6 22,7 8,1 33,5 29,0 18,9 2,2
Produits pétroliers -7,0 9,2 2,1 22,3 7,3 9,7 11,3
Produits pharmaceutiques ef cosmétiques 3,9 11,8 27,0 47,0 37,1 34,2 21,4
ICA services marchands (hors services financiers) 0.4 15,2 12,9 20,8 16,2 11,7 8,2
Services de fransports et entreposage -8,2 20,3 11,2 28,7 22,7 19,9 17,8
Services d’hébergement et restauration -37,4 27,3 -16,6 90,0 51,0 27,5 35,7
Services d’information ef communication 1,8 10,1 12,1 11,9 11,4 5,2 3,2
ICA services financiers 8.4 8,8 8,9 85 17 9.8 12,6

Source : BCEAO * Données provisoires

Lindice du chiffre d'affaires dans les services le regain d’activités dans les services d'hébergement

marchands (hors services financiers) a connu une
progression de 8,2% au premier trimestre 2022
comparé au méme trimestre de I'année précédente,
contre une augmentation de 11,7% un trimestre
plus tot. La décélération observée est principalement
imprimée par des hausses de moindre ampleur des
activités de transports ainsi que celles d’information et
de communication, dont les effets ont été atténués par

2.2 - Demande globale

L'analyse suivant les éléments de la demande indique
que le rythme de croissance du Produit Intérieur Brut
de I'Union, enregistré au premier trimestre 2022, a été
imprimé essentiellement par la demande intérieure,
le secteur extérieur ayant enregistré une contribution
négative.

Au premier trimestre 2022, la demande intérieure s'est
accrue de 5,2% sur un an, en légére décélération
par rapport au trimestre précédent (+5,3%). Cette
dynamique fraduit notamment une décélération de la
consommation finale, atténuée par I'accélération du
rythme de progression des dépenses d’investissement.

et de restauration.

S'agissant de I'indice des activités dans les services
financiers, il a enregistré une expansion de 12,6% au
cours de la période sous revue contre une hausse de
9,8% un trimestre plus 161, en lien essentiellement avec
I'accroissement du volume des transactions bancaires
(crédits nofamment), couplé 0 une hausse des faux
débiteurs.

La consommation finale a augmenté de 5,2% au
premier frimestre 2022, aprés une hausse de 6,4%
notée le frimestre précédent. Ce Iéger ralentissement
est en ligne avec la décélération des dépenses de
consommation des ménages en produits alimentaires
ainsi qu’en services, notamment de transports,
d'information et de communication.

Pour leur part, les dépenses d’investissement se sont
accrues de 5,1% au cours du premier frimestre 2022,
en comparaison avec la méme période de l'‘année
précédente, aprés un accroissement de 1,9% le
trimestre précédent. Cette évolution est en rapport avec
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la reprise des activités de BTP dans les secteurs public
et privé.

Au niveau du commerce extérieur, la contribution
négative @ la croissance économique observée

au premier frimestre 2022 est en relation avec
I"aggravation du déficit commercial, consécutive d
une progression des imporfations (+23,4%) plus

importante que celle des exportations (+20,4%).

Graphique 7 — Contribution des postes de la demande @ la croissance (en point de %)

A Croissance du PIB Investissement

10,0 |

I Commerce extérieur

B Consommation finale

Source : BCEAO

Sur'ensemble de I'année 2021, I'activité économique
a connu un rebond au sein de I'UEMOA, aprés le
ralentissement enregistré en 2020, lié aux effets de
la crise de la Covid-19. La croissance économique de
I'Union est estimée G 6,0% en 2021 contre 1,8% en

2020. Les contributions sectorielles sont estimées @
4,7 points de pourcentage (pdp), 1,2 pdp et 0,1 pdp,
respectivement pour les secteurs terfiaire, secondaire
et primaire.

Tableau 11 - Evolution des taux de croissance du produit intérieur brut, en termes réels en pourcentage)

2019 2020 2021
Secteur primaire 1,3 0,7 0,1
Secteur secondaire 1,3 0,3 1,2
dont : - Industries manufacturieres 0,4 -0,1 0,5
- Batiments et Travaux Publics 0,6 0,1 0,4
Secteur ferfiaire 3,2 0,8 4,7
PIB réel 58 1,8 6,0
Consommation finale 3,5 2,0 4,9
Investissement 1,8 1,6 2,0
Secteur extérieur 0,5 -1,8 -0,9

Source : BCEAO

Examinée sous I'angle des emplois du PIB, la croissance
économique en 2021 a été essentiellement soutenue
par la consommation finale et les investissements, dont
les contributions sont ressorties respectivement @ 4,9
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pdp et 2,0 pdp. L'apport des investissements s’explique
par la réalisation des projets inscrits dans les plans de
relance des Etats et par I'exécution de certains grands
chantiers. Le raffermissement de la consommation



finale traduit principalement I'amélioration des revenus
des ménages, en raison de la reprise économique. En
revanche, I'apport du secteur extérieur a été de -0,9
pdp, en lien avec la forte progression des importations,
notamment celles de biens d'équipement, dans un
contexte de hausse modérée des exportations de
["Union.

Comparativement  aux  précédentes  estimations
communiquées dans le rapport du mois de mars 2022,
la croissance économique de I'Union a été révisée a
la hausse de 0,2 point de pourcentage, sous | effet
des performances meilleures que prévu au Bénin, au
Burkina, en Cote d’Ivoire, en Guinée-Bissau, au Sénégal
et au Togo, conjuguées G celles moins importantes
qu’attendu au Niger.

Au Bénin, la révision @ la hausse de 0,2 point de
pourcentage de la croissance économique est
consécutive notamment & la prise en compte des
résultats meilleurs que prévu de la production de coton
graine de la campagne 2021/2022, évaluée a 779,9
milliers de fonnes, en hausse de 6,7% contre 4,8%
précédemment aftendu.

Au Burkina, I'augmentation de 0,4 point de pourcentage
du PIB est induite par la consolidation plus importante
del’activité dans le secteur secondaire, particulierement
au niveau des activitts manufacturiéres (+10,0%
contre +4,5% prévu précédemment) et celles de
production d’eau, d'électricité et de gaz (+9,7% contre
+7,4% prévu en mars 2022). Elle s"explique également
par I'augmentation plus importante de la valeur ajoutée
du sous-secteur "Commerce” (+20,2% contre +10,2%
précédemment).

2.3 - Marché du travail

Les données sur le marché du travail sont issues des
enquétes effectuées auprés des ménages par la BCEAO
dans la principale agglomération de chaque pays de
I'Union. Selon les déclarations des ménages, le taux
d‘occupation, qui est défini comme la proportion de
la population en ge de travailler et qui est employée,
est ressorti 0 43,5% au premier trimestre 2022 contre

En Cote d'Ivoire, le gain de 0,9 point de pourcentage de
croissance s'explique essentiellement par les résultats
meilleurs que prévu au niveau des sous-secteurs
“Agriculture d’exportation”, en raison notamment
de la hausse de la production de cacao (+2,6%, au
lieu de -3,3% précédemment attendu), “Transports
et communications” (+13,7% contre  11,8%
précédemment) et “Commerce” (+10,8% contre
+8,3% estimé en mars dernier).

En Guinée-Bissau, I'augmentation de 0,1 point de
pourcentage du PIB est imputable aux performances
meilleures que prévu au sein de la filiére noix de cajou,
en raison de la hausse des exportations.

Au Sénégal, I'amélioration de 1,1 point de pourcentage
de la croissance économique est induite principalement
par I'essor des activités extractives (+25,3% contre
+9,8% prévu en mars 2022) et manufacturiéres
(+8.6% contre +4,0% précédemment).

Au Togo, le gain de 0,2 point de pourcentage de la
croissance est imputable aux performances meilleures
que prévu au niveau de la production manufacturiére
(+1,9% contre +0,7% en mars 2022) et de celle
d’électricité, gaz et eau (+10,3% contre +5,4% dans le
précédent rapport).

Enrevanche, le PIB du Niger,en termes réels, a progressé
de 1,3%, au lieu de 5,5% initialement prévu, sous |'effet
de la baisse de 4,2% de la valeur ajoutée du secteur
primaire contre une hausse de 6,0% précédemment
attendue, en liaison avec I'arrét précoce des pluies
et I'apparition de poches de sécheresse durant la
production agricole de la campagne 2021/2022.

49,1% le trimestre précédent, soit une baisse de 5,6
points de pourcentage (pdp).

le taux de chdomage® dans les principales
agglomérations de I'Union est ressorti & 15,9% au

8 Le taux de chdmage au sens du BIT est la proportion de chémeurs dans la
population active. Est considéré comme chémeur selon le BIT, tout individu en
Gge de travailler, sans emploi, qui est @ la recherche de fravail et disponible
pour travailler.
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premier trimestre 2022, en hausse de 2,5 pdp par
rapport au frimestre précédent. Lanalyse selon le
genre montre que le taux de chdmage est de 17,0%
chez les femmes, en hausse de 4,5 pdp par rapport au
trimestre précédent. Il a progressé de 1,0 pdp chez les
hommes en se situant a 14,7%.

Selon I'Gge des répondants, il ressort de I'analyse que
I"évolution du chémage est plus accentuée chez les
adultes avec une hausse de 5,1 pdp pour ressortir @

Graphique 8 - Taux de chdmage suivant I'dge (en %)

13,3%. Une progression relativement modérée est
également observée au sein de la population dgée de
25-34 ans ou le taux de chémage est ressorti d 17,8%
au cours du trimestre sous revue, en hausse de 2 pdp.
Les jeunes de 15-24 ans demeurent les plus affectés
par le chdmage, avec un faux de 19,3% au cours du
trimestre sous revue, en dépit de la baisse de 4,8 pdp

enregistrée, comparée @ son niveau du quatriéme
trimestre 2021.
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3 - EVOLUTION RECENTE DE L'INFLATION ET DE LA COMPETITIVITE

L'Indice Harmonisé des Prix G la Consommation (IHPC) s’est accru au premier trimestre 2022 de 6,4% par rapport
a la méme période de I'année précédente, aprés une augmentation de 5,0% un frimestre plus 16t. L'accélération
de l'infiation est impufable essentiellement @ la hausse des prix des produits alimentaires, en lien avec le
renchérissement des céréales, des fruits et Iégumes, des tubercules et plantains ainsi que des produits de la
péche. Cette évolution est observée dans fous les pays de I'Union.

Le taux de change effectif réel a connu, au cours du premier trimestre 2022, une dépréciation de 1,7% par rapport
a la méme période de I'année précédente, résultant d’une baisse du taux de change effectif nominal de 1,1%,
renforcée par un différentiel d’inflation favorable a I'Union de 0,6 point.

3.1 - Evolution récente de I'inflation

Le taux d’inflation dans I'UEMOA, comparativement G
la méme période de I'année précédente, est ressorti G
6.4% au premier trimestre 2022, aprés une réalisation
de 5,0% un trimestre plus t6t. L'accélération du rythme
de progression du niveau général des prix,dans le sillage
de la tendance haussiére amorcée depuis le début de
I'année 2021, demeure essentiellement imputable a
la composante «Produits alimentaires», qui a connu
une progression de 11,9% au cours du trimestre sous

revue, aprés une augmentation de 8,9% un trimestre
plus 1ot. Elle s’explique également par les fonctions
«Logement» et «Transport», dont les prix ont augmenté
respectivement de 4,1% et 2,5% au premier trimestre
2022. La hausse des prix des produits alimentaires au
cours du trimestre sous revue est observée dans tous
les pays de I'Union, en lien avec le renchérissement
des céréales, des huiles, des l1égumes, des fruits, ainsi
que des tubercules et plantains.

Graphique 9 - Contributions @ I'évolution de I'lHPC dans I'UEMOA (en pdp)

4 IHPC [ Autres biens

I Transport [ Logement

Produits alimentaires

6,4
.0
o 2l
4,0 + : .
2,2
v e
2,0 + L ia
] R
0.0 ‘% “07 -0’6
Seeea. 21,0,
- -. P2
| | | | | | | | | | | | ]
T T T T T T T T T T T T 1
(o)) ()] (o] (o)) o o () () ~— ~— -— ~— o
~— ~ ~ -~ o o o™ o™ (o] (o] o™ o™ o
o o o o o o o o o o o o o
(o] o (9] o~ o o o~ (o] (oY) (9] o~ (oY o
L & b <+ < el ch + -~ <l b <+ i
[ = = = — = = = [ ~ = — —

Source : BCEAO

RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE DANS L'UMOA m



Ces progressions sont essentiellement liées a des
facteurs d’offre, en raison notamment de la baisse
sensible de 13,1% de la production céréaliére de
la campagne 2021-2022 dans I'UEMOA, couplée @
I'accroissement des difficultés d’approvisionnement
des marchés, en ligne avec la persistance des
incidences des crises sanitaires et sécuritaires qinsi
que la détérioration du climat sociopolitique dans
certains Etats membres. Les contraintes d’offre ont
également été accentuées par I'accroissement des
exportations de produits vivriers en direction des autres
pays de la CEDEAO (Nigeria et Ghana notamment). Les
tensions sur les prix dans les Etats membres de I'Union
sont, en outre, amplifiées par I'envolée des cours
internationaux des denrées alimentaires importées
par I'Union, et exacerbées par la guerre russo-
ukrainienne. En effet, les cours mondiauxé des produits
alimentaires ont augmenté de 35,0% en un an au
premier trimestre 2022 contre une hausse de 27,0%
le tfrimestre précédent, avec des hausses prononcées
pour les produits de grande consommation tels que
les huiles (+62,6% contre +73,2% précédemment),
le blé (+49,5% contre +35,4%). le sucre (+26,2%
contre +42,5%) ef le riz (+26,1% contre +16,4%). Le
renchérissement du blé s’est notamment traduit par la
révision @ la hausse des prix du pain (+3,7% contre
+1,9% le trimestre précédent). En particulier, le prix de
la baguette de pain & augmenté de 8% au Mali et de

6- Les cours mondiaux exprimés en Franc CFA

17% au Sénégal. En outre, le colt de fret, refiété par
I"évolution de «l'indice mondial de fret conteneurisé»,
s'est accru de 123,9% en glissement annuel, au
premier trimestre 2022, aprés une progression de
296,1% un trimestre plus 1617,

S'agissant de la fonction «Logement», les tensions
enregistrées sont imputables a la hausse des prix des
combustibles solides et liquides (plus particulierement
du gasoil et, dans une moindre mesure, du bois et du
charbon de bois). La progression du prix du gasoil
domestique est observée au Bénin (+7,4%), au Mali
(+4,5%) et au Togo (+16,2%), en lien avec la hausse
des cours mondiaux du pétrole. En ce qui concerne le
bois et le charbon de bois, les tensions sont relevées
au Bénin, en Cote d'lvoire, au Sénégal et au Togo, en
raison de I'accroissement des colts d’acheminement
vers les grands centres urbains.

Quant & la composante «Transports», la hausse des prix
est liee au renchérissement des services de transports
aériens et terrestres, ainsi qu’au relévement des prix
G la pompe des carburants induit par la montée des
cours mondiaux de pétrole brut. Les prix & la pompe
de I'essence ont été revus @ la hausse au cours du
frimestre sous revue au Bénin (+4,8% en février 2022
et +10,1% en mars 2022), en Cote d’Ivoire (+3,3% en
février 2022), au Mali (+14,9% en mars 2022) et au
Togo (+17,8% en mars 2022).

7- Variation de I'indice mondial de fret conteneurisé au quatrieme frimestre 2021 par rapport & la méme période de I'année précédente.

RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE DANS L'UMOA



Tableau 12 - Evolution de I'inflation et de ses composantes

mehzz: S/:)n uelles Contributions (en points de %)
13-
73-2021 T4-2021 T1-2022 T4-2021 T1-2022
2021

Produits frais 6,1 8,6 12,8 1,5 2,1 3,1
Energie 2,4 3,9 6,1 0,2 0,3 0,4
Inflation sous-jacente 3,0 3,8 4,3 2,1 2,6 2,9
Inflation fotale 3.8 5,0 6.4 3.8 5,0 6.4
Produits alimentaires 6,8 8,9 11,9 2,9 3,8 5,2
Boissons alcoolisées 2,3 3,2 3,3 0,0 0,0 0,0
Habillement 1,1 0,8 1,8 0,1 0,1 0,1
Logement 2,0 3,1 4,1 0,2 0,3 0,5
Ameublement 1,7 1,8 1,8 0,1 0,1 0,1
Santé 1,3 1,2 0,8 0,1 0,1 0,0
Transport 0,4 1,7 2,5 0,0 0,2 0,3
Communication 2,2 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0
Loisirs et culture 0,7 2,0 0,7 0,0 0,1 0,0
Enseignement 2,3 1,2 1,3 0,1 0,0 0,0
Resfaurants et Hotels 1,6 1,7 1,9 0,1 0,1 0,1
Autres biens 2,0 2,1 2,6 0,1 0,1 0,1

Sources : BCEAO, INS

L'analyse selon la nature révéle une progression des
prix des biens de 7,5% au premier frimesire 2022,
aprés une hausse de 5,6% un trimestre plus t6t. Cette
évolution est essentiellement imputable aux produits
alimentaires. Les tarifs des services ont, quant & eux,
progressé de 3,6% au premier trimestre 2022, aprés
une hausse de 3,5% au quatrieme frimestre 2021, en
lien avec le renchérissement des services de fransports.

Le taux d'inflation sous-jacente, qui mesure I"évolution
du niveau général des prix hors produits frais et
énergie, est ressorti en hausse de 4,3% au premier
trimestre 2022, par rapport & la méme période
de I'année précédente, aprés une progression de
3.8% un trimestre plus t6t. Cetfte évolution est en
lien avec le renchérissement de certaines denrées
alimentaires qui entrent dans le champ de I'indice
sous-jacent, notamment les 1égumes secs (+20,5%),
les huiles (+15,9%), les farines (+15,5%) et la viande
(+10,2%). Au total, les tensions sur les prix de ces
denrées alimentaires expliquent 60,7% de la hausse

de l'inflation sous-jacente. Quant aux produits non
alimentaires inclus dans I'inflation sous-jacente, les
tensions sur les prix concernent notamment les services
de transports (2,5%) et de restauration (1,9%).

Par ailleurs, les prix des produits frais ont progressé
de 12,8% au premier trimestre 2022, apres 8,6% le
frimestre précédent, en lien avec le renchérissement
des produits alimentaires susmentionnés. Quant aux
produits énergétiques, leurs prix se sont accrus de
6,1% au premier trimestre 2022 contre une baisse de
3,9% au quatrieme trimestre 2021, du fait de la hausse
des prix du charbon de bois, ainsi que du relévement
des prix du gaz et des carburants, dans le sillage de la
remontée des cours du pétrole brut.

L'analyse par pays laisse  apparaitre  qu’une
accélération de linflation a été notée dans tous
les pays de I'Union au premier trimestre 2022, @
I"exception de la Cote d’Ivoire, qui a connu une légere
décélération de I'évolution des prix (+4,9% conire
+5,2% précédemment), en lien notamment avec une
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hausse de moindre ampleur des prix des tubercules
et plantains (+6,1% contre +14,5%), couplée a une
décélération des tarifs de communication (+2,7%
contre +4,3%). L'accélération du niveau général des
prix dans I’Union est essentiellement tirée par I'inflation
au Burkina (+10,3%, contre +5,9% le trimestre
précédent), au Togo (+8,2% contre +5,8%), au Mali
(+8.2% contre +6,3%) et au Sénégal (+6,1% contre

Tableau 13 - Evolution de I'inflation par pays (en %)

+3,3%). Les tensions sur les prix des céréales sont
plus importantes au Togo (+30,3% contre +21,4%),
au Burkina (+29,6% contre +15,1%), au Mali (+17,2%
contre +11,5%) et au Niger (+14,6% contre +13,5%).
Quant aux fubercules, la progression de leurs prix a
atteint 40,9% (contre +17,4%) au Burkina, 23,4%
(contre +19,9%) au Togo et 19,0% (contre +19,7%)
au Mali.

Pays 2020 (*) 2021 (%) T1-2021 T2-2021 T3-2021 T4-2021 T1-2022
Bénin 3,0 1,7 -0,9 2,2 2,3 3,3 4,1
Burkina 1,9 3,9 2,4 3,56 3,6 5,9 10,3
Cote d'Ivoire 2,4 4,2 3,0 3,9 4,6 5,2 4,9
Guinée-Bissau 1,6 3,3 1,3 1,6 4,7 5,6 6,6

Mali 0,5 3,9 1,8 4,7 2,7 6,3 8,2
Niger 2,9 3,8 4,1 3,3 3,6 4,3 5,1
Sénégal 2,5 2,2 1,3 1,2 2,9 3,3 6,1

Togo 1,8 4,5 1,6 43 6,4 58 8,2
UEMOA 21 3.6 2,2 3.3 3.8 5,0 6.4

Sources : BCEAO, INS

3.2 - Compétitivité extérieure

Le taux de change effectif réel (TCER) s’est replié de
1,7% au premier trimestre 2022 par rapport & la méme
période de I'année passée, aprés une baisse de 1,4%
le trimestre précédent. Cette évolution traduit un gain
de compétitivité de I'Union, en ligne principalement
avec une baisse du taux de change effectif nominal de
1,1%, renforcée par un différentiel d’inflation favorable
@ I'Union de 0,6 point de pourcentage.

(*) En moyenne annuelle

L'évolution du taux de change effectif nominal au
quatriéme trimestre 2022 traduit notamment la
dépréciation, en rythme annuel, du franc CFA par rapport
au dollar américain (-6,9%), au rand sud africain
(-5.2%) et au franc Suisse (-4,9%). En revanche, le
franc CFA s’est apprécié par rapport @ la livre turque
(+75.8%), au cedi (+3,8%) et au naira (+1,9%). Quant
au taux d'inflation, il s’est situé a 6,4% dans I'Union
contre 7,0% en moyenne pour les pays partenaires.

Graphique 10 - Evolution du TCER (par rapport & la méme période de I'‘année précédente)
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(-) pour le gain et (+) pour la perte de compétitivité.



Le tableau 14 retrace les gains ou les pertes de compétitivité globale vis-G-vis des groupes de pays partenaires.

Tableau 14 - Evolution de la compétitivité selon les groupes de partenaires (en %)

Années Variations frimestrielles Variations annuelles
2020 2021 T2-2021 | T3-2021 | T4-2021 | T1-2022(*) | T2-2021 | T3- 2021 | T4-2021 | T1-2022(*)
Industrialisés 1,4 2,0 -0,8 0,8 0,4 -0,6 2,6 1,5 0,5 -0,1
Zone euro 1.6 1.3 0,9 11 11 -0,3 1,0 1,4 1,4 11
Environnants | 1.4 7.3 -1,6 0,1 -3,0 0,0 16,4 31 5,9 -4,7
Asiatiques 2,6 3,0 5,1 -1,9 -2,5 -1,7 5,5 0,5 -1,6 1,2
Pays UE 1,7 1,0 0,9 1,1 1,0 -0,3 0,7 1,0 0,9 08
Emergents 6,3 1,2 2,5 1,6 1,2 1,3 1,5 3,3 2,6 -1,6
CEMAC 0,7 2,2 -1,0 3,2 1,5 0,1 0,4 2,0 2,7 38
Ensemble 2,8 2,9 0,6 -0,1 -1,5 -0,7 5,6 0,7 -1,4 -1,7
Source : BCEAO (*) Estimations  (+) Appréciation du TCER ou perfe de compétitivité

(-) Dépréciation du TCER ou gain de compétitivité
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4 - EVOLUTION DES FINANCES PUBLIQUES

es données disponibles sur I'exécution des opérations financiéres des Efats membres de I'UEMOA, au cours
des frois premiers mois de I'‘année 2022, laissent apparaiire, en référence d la méme période de I'‘année
précédente, un accroissement plus imporfant des recettes et dons par rapport aux dépenses fotales et préts nefs.

Les receftes mobilisées se sont accrues, d’une année a Iautre, en lien avec la poursuite de la reprise économique.
Pour leur part, les dépenses publiques ont progressé, en glissement annuel, en relation avec la hausse des
investissements réalisés dans les infrastructures socio-6conomiques. En ligne avec ces évolutions, le déficit
global, base engagements, dons compris, est ressorti @ 979,2 milliards ou 3,6% du PIB G fin mars 2022 confre
1.059,5 milliards ou 4,5% du PIB un an auparavant.

Le financement de ce déficit public a été essentiellement assuré par la mobilisation de ressources sur le marché
financier régional, portant I'encours de la dette publique émise sur ce marché a 18.179,2 milliards a fin mars
2022

Les conditions de financement des Etfats sur le marché financier régional sont restées favorables, avec un faux
d’inférét moyen pondéré des bons du Trésor qui est ressorti G 2,6% sur le premier trimestre 2022, confre 3,6%
un an plus 16t. Quant aux obligations, leur rendement moyen, foutes maturités confondues, s’est éfabli a 5,4% au
cours de la période sous revue, contre 6,0% un an auparavant.

4.1 - Recettes et dons

Au cours du premier trimestre 2022, les recettes
budgétaires des Etats membres de [I'Union sont
ressorties @ 3.726,6 milliards contre 3.491,6
milliards & la méme période de I'année précédente,
soit une hausse de 6,7%. Cette progression résulte
principalement de I'augmentation de 9,7% des recettes
fiscales, en lien notamment avec le renforcement
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de la reprise économique dans les Etats membres.
Quant aux dons budgétaires, ils sont estimés a 184,4
milliards au terme des trois premiers mois de I'année
202