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Le premier trimestre de l’année 2020 a été marqué par la propagation de la pandémie du Covid-19 
à l’échelle mondiale. Une crise sanitaire inédite qui a conduit le Royaume, à l’instar de nombreux 
pays, à opter pour un confinement strict de la population et à la mise en arrêt de plusieurs activités 
économiques. 

Malgré le fait que le confinement n’ait débuté que vers la fin du trimestre, soit le 20 mars 2020, ses 
répercussions ont été néanmoins visibles tant sur l’activité que sur la politique de dividende des 
sociétés cotées.  

En marge de notre analyse des communiqués trimestriels des sociétés cotées, nous ressortons 
avec quatre messages clés : 

 La quasi-stagnation des revenus agrégés de la cote à fin mars 2020 dissimule une disparité 
sectorielle. Les premières activités impactées négativement par le Covid-19 sont celles liées au 
BTP et au Ciment. À l’inverse, le confinement a profité particulièrement aux Télécoms et aux 
Assurances ; 

 Le niveau d’endettement du marché nous semble globalement maîtrisé au terme de ce premier 
trimestre. En effet, 32 sociétés cotées ont annoncé une baisse de leur dette financière au T1-20 
contre seulement 13 ayant annoncé une augmentation ; 

 Face au climat d’incertitude induit par la crise sanitaire, plusieurs sociétés cotées ont révisé 
leur dividende relatif à l’exercice 2019. Au 5 juin 2020, 29 sociétés ont abaissé voire renoncé à 
leur dividende. Au titre de l’exercice 2019, il en ressort un dividende agrégé de 13,6 MMDH, en 
repli de 37,6% par rapport à 2018 ; 

 Les investisseurs au Maroc sont toujours sensibles au rendement du dividende offert par les 
titres cotés. En effet, les sociétés ayant préservé des niveaux de rendement attractifs affichent 
des performances boursières élevées. À l’inverse, celles ayant renoncé au dividende accusent 
généralement des contre-performances.  
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Banques 

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR  

DES REVENUS QUASI-STABLES INTÉGRANT PARTIELLEMENT L’EFFET COVID-19 

MARCHÉ : ÉVOLUTION DU CHIFFRE D’AFFAIRES (MMDH) 

Le T1-20 a été marqué par les premières répercussions de la crise sanitaire Covid-19 sur l’économie marocaine. Il s’agit 
du confinement strict de la population et de la mise en arrêt de plusieurs secteurs d’activité à compter du 20 mars 2020. 
Au terme de ce premier trimestre, les sociétés cotées affichent un CA agrégé de 60,6 MMDH en légère hausse de 0,5%.   

Lors d’une première lecture de ces résultats trimestriels, nous relevons deux tendances sectorielles disparates : 

 Les secteurs Télécoms, Assurances et Mines sont les principaux contributeurs à la hausse des revenus du marché 
à travers des variations significatives de respectivement +361 MDH, +344 MDH et +123 MDH ; 

 Les secteurs BTP et Ciment ont contribué négativement à l’évolution des revenus du marché en affichant des 
baisses significatives de respectivement -577 MDH et -235 MDH. 

Tenant compte du poids capitalistique des différents secteurs cotés, nous relevons les constats suivants : 

 7 secteurs cotés, représentant 42% de la capitalisation boursière du marché affichent une croissance positive de 
leur chiffre d’affaires durant le T1-20. Il s’agit des secteurs Télécoms (+4,0%), Agroalimentaire (+2,7%), Assurances 
(+5,4%), Ports (+5,9%), Mines (+9,8%), Sociétés de Financement (+2,5%) et NTI (+10,7%) ;  

 3 secteurs cotés, représentant 45% de la capitalisation du marché, préservent un niveau de revenus quasi-stable 
par rapport au T1-19. Nous relevons les Banques (+0,0%), la Distribution (+0,2%) et l’Immobilier (+0,5%) ; 

 2 secteurs cotés, représentant 12% de la capitalisation boursière accusent des replis sensibles de leurs revenus. Il 
s’agit du BTP et des Cimenteries dont le chiffre d’affaires baisse de -21,6% et de -7,7% respectivement.  

MARCHÉ : CONTRIBUTION À LA CROISSANCE DU CA (MDH) 
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UNE POLITIQUE D’ENDETTEMENT PRUDENTE DANS UN CONTEXTE D’INCERTITUDE 

DETTE : COMMUNICATION DES SOCIÉTÉS AU T1-20 (NOMBRE) 

La communication des sociétés cotées par rapport à leur politique d’endettement révèle une certaine prudence dans un 
contexte marqué par le manque de visibilité. À l’exception des Banques, Assurances et Sociétés de Financement, les 
grandes tendances de ce premier trimestre 2020 se déclinent comme suit :  

 Concernant l’évolution du niveau d’endettement, 32 sociétés ont annoncé une « baisse », 13 sociétés ont annoncé 
une « hausse » et 3 ont publié un endettement « stable ». Par ailleurs, 9 émetteurs n’ont pas émis de commentaires 
sur leur endettement ; 

 Concernant les variations les plus significatives, nous relevons le secteur portuaire représenté par Marsa Maroc 
dont l’endettement net est passé de -285 MDH au T1-19 à 233 MDH au T1-20. Parallèlement, les secteurs Télécoms 
et Agroalimentaire affichent des hausses respectives de +25,5% et +16,0% durant la même période.  

Face au climat d’incertitude généré par la crise sanitaire du Covid-19, plusieurs sociétés cotées ont procédé à la révision 
de leur dividende 2019 annoncé lors de la publication de leurs résultats annuels en mars 2020. Certaines sociétés ont 
renoncé aux dividendes en affectant leurs bénéfices en report à nouveau ou bien en réserves facultatives. D’autres ont 
réduit leur DPA. À noter que CIMAR a fait l’exception en proposant un dividende exceptionnel supplémentaire de 15 DH.  

Le montant cumulé des dividendes 2019 « post-révision » s’élève à 13,6 MMDH contre 19,4 MMDH annoncé initialement, 
soit un repli significatif de 5,8 MMDH. Par rapport à 2018, le montant des dividendes de la cote ressort en repli de -37,6% 
au 5 juin 2020.  

Au final, les politiques de rémunération des Actionnaires adoptées par les sociétés cotées semblent disparates. Plus en 
détails, 10 sociétés ont abaissé leur dividende, 12 sociétés ont maintenu un dividende stable et 19 sociétés ont renoncé à 
toute distribution. À l’inverse, 14 sociétés ont relevé leur DPA 2019 par rapport à l’exercice précédent. 

DETTE NETTE : ÉVOLUTION SECTORIELLE AU T1-20 

MARCHÉ : ÉVOLUTION DES DIVIDENDES ANNONCÉS (MMDH) SOCIÉTÉS COTÉES : DÉCISION PRISE SUR LE DPA (NOMBRE) 
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DES NIVEAUX DE RENDEMENT EN BAISSE, MAIS TOUJOURS SUPÉRIEURS AUX BDT 5 ANS 

COMPARATIF RENDEMENT : ACTIONS VS. BDT 5 ANS 

En raison des récentes révisions des sociétés cotées de leur dividende 2019, le rendement du marché Actions s’établit 
désormais à 2,6% contre une moyenne de 4,0% observée au cours des trois dernières années. À noter que ce niveau de 
rendement est supérieur de +20 PBS à celui des BDT 5 ans qui se traite actuellement à 2,4%. La baisse des rendements 
sur le marché boursier est justifiée en partie par la renonciation au dividende de la majorité des Groupes bancaires et ce, 
en marge de la recommandation émise par la Banque Centrale du Maroc.  

Par ailleurs, un certain nombre de secteurs offrent toujours des D/Y attractifs soutenus par le relèvement du dividende 
et/ou la correction de leur cours en Bourse : 

 Ports : un D/Y de 5,2% suite au relèvement de Marsa Maroc de son DPA de 4,3% à 9,7 DH ; 

 Assurances : un D/Y moyen de 4,4% en raison de la soutenabilité des niveaux de dividende du secteur ; 

 Ciment : un D/Y moyen de 4,4% dopé par le relèvement du DPA de CIMAR de 17,6% ; 

 Télécoms : un D/Y de 4,1% en dépit de la baisse du dividende de Maroc Telecom de -18,9% à 5,54 DH. 

Suite au choc du Covid-19, l’indice MASI a subi une correction de -26,2% pour toucher un plus bas de 8.988 pts le 18 mars 
2020. Depuis cette date, nous avons assisté à une reprise du marché Actions de +12,6%, le portant à 10.124 pts en date du 
5 juin 2020. Selon notre analyse, les investisseurs ont été particulièrement sensibles au rendement du dividende des 
titres et puis dans un second temps à la qualité des réalisations au T1-20. 

Les performances boursières les plus significatives (sur la base des volumes) ont été observées essentiellement du côté 
des titres offrant des D/Y élevés, puis des sociétés ayant publié des résultats positifs au T1-20. À l’inverse, les valeurs 
ayant renoncé aux dividendes ont été sanctionnées en Bourse à l’image du secteur financier. 

TOP 5 DES SECTEURS OFFRANT LES MEILLEURS D/Y (2019) 

ACTIONS : TOP 5 DES PLUS FORTES HAUSSES SIGNIFICATIVES ACTIONS : TOP 5 DES PLUS FORTES BAISSES SIGNIFICATIVES 
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