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FOCUS SUR LES RENDEMENTS DES EUROBONDS EN AFRIQUE EN 2020

Au début de la crise sanitaire liée a la Covid-19, les rendements des Eurobonds émis par les pays d'Afrique sur les mar-

chés secondaires ont augmenté de maniere excessive. Cette hausse trouve son origine dans l'orientation des investis-
seurs vers des instruments plus liquides et de meilleure qualité. En effet, dans un contexte ou l'aversion au risque a at-
teint son paroxysme, les investisseurs ont préféré percevoir un rendement faible voire nul plutot que détenir un actif a
fort rendement mais portant un risque significatif. En atteste ["évolution des métaux précieux qui profitent de leur statut
de «valeur refuge ». Dans ce contexte, le métal jaune a emprunté tout au long de cette année une tendance haussiére de
fond touchant un plus haut de 2.063 $/0z début aolt avant de revenir vers les 1.919 $/0z actuellement. Dans le méme
sillage, UArgent a connu une évolution globalement similaire a celle de 'Or. En effet, le métal gris affiche depuis le début
de l'année une hausse significative de 40% pour s’établir & 25 $/0z.

Plusieurs évenements se sont succédés durant le T2-20, et ont conduit a réduire 'appréhension au risque et par consé-
quent freiner U'envolée des primes de risque enregistrée depuis fin mars 2020 suite au déclenchement de la pandémie. Il
s'agit tout d’abord de l'annonce des pays membres du ‘Club de Paris’ de la suspension du service de la dette (ISSD) jus-
qu’a la fin de 'année 2020 en faveur des pays pauvres trés endettés qui en font la demande. Ensuite, les mesures iné-
dites prises par les grandes Banques Centrales a linternational afin de limiter les effets négatifs de la Covid-19. En effet,
outre des décisions de politique monétaire qui consistent a maintenir les taux directeurs a des niveaux planchers, les
institutions financiéres ont procédé a des injections de liquidités sans précédent pour réduire les contraintes de finance-
ment et apaiser les tensions sur le marché financier. Dans ce contexte, la Fed a injecté prés de 7.000 MM$ de liquidités,
un montant qui est largement supérieur a celui de la crise financiére de 2008. Pour sa part, laBCE a mis en place un
programme d’'achats d‘actifs doté d'un montant de 1.350 MME d’ici juin 2021. Une abondance de liquidité mondiale favo-

risant un retour de confiance sur les marchés secondaires des Eurobonds.

Au cours du T3-20, nous avons assisté a une nouvelle hausse des rendements des Eurobonds des pays africains tradui-
sant ainsi la hausse du risque percu par les investisseurs notamment en raison de leur anticipation d’une croissance
faible en Afrique. Selon le dernier rapport publié par le FMI intitulé « Perspectives de l"économie mondiale, octobre
2020 », la croissance de l'économie africaine devrait se contracter de -3,0% en 2020 entrainant la région dans sa pre-
miére récession depuis 25 ans. Cette forte baisse sera particulierement ressentie au niveau des pays exportateurs de
métaux et de pétrole a l'image de U'Afrique du Sud et du Nigéria avec un repli de la croissance estimé a-8,0% et a -4,3%
respectivement.

EVOLUTION DES CDS 10 ANS DES 3 PRINCIPAUX EMETTEURS DE L'INDICE AGR - AFRICA BOND INDEX
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SYNTHESE DES RESULTATS

Lors de cette septieme édition, nous avons retracé 'évolution de l'indice AGR Africa Bond Index durant le T3-20. Durant
cette période, l'indice a connu une évolution en dents de scie qui a abouti, en fin de compte, a une stagnation tant en

termes de valeur qu’en termes d’encours:

e Apres avoir débuté le troisieme trimestre en territoire haussier, l'indice AGR Africa Bond Index a effacé l'en-
semble de ses gains pour s’établir a un niveau quasi- similaire a celui de juillet 2020, sois en dessous des 100

points. En effet, la valeur de Uindice ressort a 97,3 pts contre 97,5 pts lors de 'édition précédente ;

e Parallelement, la valeur de l'encours du gisement a emprunté la méme évolution. Aprées avoir atteint un pic de
86 MM$, la dégringolade de la valorisation de l'indice va de paire avec la baisse de sa valeur. Dans ce contexte,
U'encours du gisement se maintient a un niveau proche du trimestre précédent, soit 82 MM$. Notons que le
changement de périmetre s’est limité au retrait d’'une unique ligne Eurobond dont le poids dans 'AGR ABI ne

représente qu’'a peine 0,98%, ce qui n'a pas eu d’incidence significative sur 'évolution de l'indice ;

e L’indice AGR Africa Bond Index continue d'étre représenté par 6 pays africains a l'image de l'édition précédente.
En effet, UEgypte, UAfrique du Sud et le Nigéria disposent d'une forte représentativité dans ce benchmark avec

pres de 60% du gisement. Le Ghana, le Kenya et le Maroc se partagent, ainsi, les 40% restants ;

e | ’'observation de la ventilation actuelle de U'indice par l'agence de notation S&P montre la forte représentativité
en poids des obligations notées B qui concentrent pres de 39% de l'indice AGR ABI. Par ailleurs, une quote-part

de pres de 80% du gisement présente des maturités résiduelles supérieures a 5 ans.

Mahat Zerhouni Abdelaziz Lahlou
Sénior Associate Directeur Economie
+212529 03 68 16 +212 529 03 68 37
m.zerhouni@attijari.ma ab.lahlou(@attijari.ma

Sources : Bloomberg, Calculs AGR
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DETAIL DES RESULTATS

¢ Une évolution en dents de scie de 'AGR ABI

points.

¢ Une baisse de la maturité résiduelle

tuellement.

EVOLUTION DE L'AGR ABI (PTS) VS. ENCOURS (MM$)
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Le troisieme trimestre a été marqué par une évolution hésitante se concluant par une quasi-stagnation de 'AGR Africa
Bond Index a la fin de l'exercice. Dans ce contexte, la valeur de Uindice ressort a 97,3 pts contre 97,5 pts au 1°"juillet

2020. De méme, 'encours du gisement se maintient & un niveau proche des 82 MM$.

L'AGR Africa Bond Index a entamé le T3-20 sur une performance positive le propulsant a un plus haut niveau depuis
mars 2020 avant la crise sanitaire, soit 102,3 points. Cette orientation positive s’inscrivait dans la continuité de la dyna-
mique qu’a connue lindice a la fin du T2-20 tant en termes de valeur qu’en termes d'encours. Or, a compter du mois de

septembre 2020, Uindice a arboré une tendance nettement baissiére qui a abouti a une stagnation de 'AGR ABI a 97,3

La maturité résiduelle pondérée de l'indice AGR Africa Bond Index s'établita 12,5 ans a lissue du dernier rebalancing.
Celle-ci ressort en légére baisse par rapport au niveau observé a la fin du T2-20, soit 12,8 ans. A cette date, l'indice AGR

ABI était composé a hauteur de 27,3% d’'Eurobonds ayant une maturité résiduelle supérieur a 15 ans contre 26,9% ac-

EVOLUTION DE LA MATURITE RESIDUELLE (ANS)
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Kenya et le Maroc se partagent les 40% restants.

groupée 47 émissions, soit plus de 70% de notre univers.

AGR ABI : VENTILATION PAR PAYS
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L'AGR Africa Bond Index continue d'étre dominé par U'Egypte, l'Afrique du Sud et le Nigéria qui préservent une forte

représentativité dans ce benchmark. En effet, ces 3 pays représentent prés de 60% de 'encours tandis que le Ghana, le

En nombre de lignes, parmi les 67 constituants actuels de 'AGR ABI, ces trois premiers pays comptent de maniere

AGR ABI : POIDS DES PRINCIPALES LIGNES!" (ISIN)
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2,7% _ 2,9%
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(1) Représentant 23,2% de lindice AGR ABI

Sources : S&P Dow Jones Indices, Calculs AGR
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DETAIL DES RESULTATS

La sensibilité!" de l'indice AGR ABI s’inscrit dans la continuité. Le changement de périmétre n’a que peu affecté son niveau.

Celui-ci affiche actuellement un multiple de 6,7x contre 6,8x un trimestre auparavant.

Les titres obligataires éligibles a cet indice peuvent étre répartis en cinqg catégories associées a cinq intervalles de maturités
résiduelles (0,5-2 ans, 2-5 ans, 5-10 ans, 10-15 ans et plus de 15 ans). Dans cette édition, nous relevons que l'indice AGR ABI
est composé a hauteur de 78,7% de maturités résiduelles supérieures a 5 ans, en léger retrait par rapport a un poids de
80,3% au T2-20.

AGR ABI : EVOLUTION DE LA SENSIBILITE AGR ABI : VENTILATION PAR MATURITES®(ANS)
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Le nombre de lignes constituant Uindice AGR Africa Bond Index est passé de 67 en juillet 2020 a 66 actuellement. A noter

que lors des « rebalancing » mensuels de l'indice AGR Africa Bond Index opérés durant le T3-20, nous relevons :

e D’une part, le retrait d'une ligne Eurobond de lindice. Plus en détails, il s’agit d’'une émission obligataire nigérienne dont
la maturité résiduelle est devenue strictement inférieure a 6 mois. Le Nigéria compte dorénavant un encours de 9 lignes
Eurobonds ;

o D’autre part, l'observation de la ventilation actuelle de lindice par l'agence de notation S&P montre la forte contribution
des obligations notées B+, B et B- qui concentrent 70,5% de l'indice AGR ABI. En deuxieme lieu, nous retrouvons les em-
prunts souverains notés BB- qui représentent 19,8% de lindice. A noter que les lignes représentant l'Investment Grade
pesent désormais 9,7% de l'indice contre 9,2% lors de l'édition précédente.

ENTREES ET/0OU SORTIES DE LIGNES DANS L'INDICE VENTILATION DE L'INDICE PAR NOTATION S&P

Ordre de notation décroissant

Poids d
Pays Code ISIN Description o,l, ° . ans 38,6%
Uindice
Sortie
Nigeria US65412AAA07 NGGV 6.750 01/28/21 0,98%

19.8% 19,8%

12,17%
9.7% .

BBB- BB- B- B B+

(1) Sensibilité : exprimée en multiple (x), elle représente la variation du prix d’une obligation consécutive a une variation de 1% du taux d’actualisation. Cette
notion de sensibilité tient compte de la pondération des lignes par leurs valeurs de marché.

(2) Maturité résiduelle Sources : S&P Dow Jones Indices, Calculs AGR
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PRESENTATION DE L’AGR ABI

Dans le cadre de sa mission de représenter un centre de Recherche de forte notoriété basé en Afrique et dédié aux
marchés africains, Attijari Global Research a lancé en mars 2019 un nouvel indice dénommé AGR Africa Bond Index «
Code Bloomberg AGRAFBDT ».

Propriétaire intellectuel de l'indice, AGR s’est associé a S&P Dow Jones Indices, leader mondial dans le calcul et la

conception d'indices.

AGR Africa Bond Index représente un indice Total Return libellé en USD. Son univers de base est le risque de crédit
souverain en Afrique. Pour mieux se rapprocher de la réalité économique a 'échelle du Continent, une série de criteres

d'éligibilité a été retenue aux gisements notamment en matiere de taille, de liquidité et de notation.

L'intérét de cet indice est de suivre les encours d'émissions de dettes souveraines émises par les pays africains et li-

bellées en devises. Il permet ainsi de:

¢ Analyser le comportement de la dette de maniére générale dans le Continent ;
¢ Suivre un véhicule de financement avantageux en pleine expansion en Afrique ;

¢ Présenter un benchmark d’investissement qui pourrait étre répliqué tout en respectant des standards de
normes d’investissement, de taille et de diversification.
A travers cette publication, AGR renforce progressivement sa couverture des marchés africains dans un contexte parti-
culier ou les économies d'Afrique expriment un appétit plus prononcé pour les émissions de dette, notamment des

Eurobonds (Cf. Note Dette Afrique parue le 15 mars 2019).

Le role de S&P Dow Jones Indices s’articule autour du calcul de Uindice selon les standards en la matiére et conformé-
ment aux critéres définis par AGR. Calculé sur une base quotidienne, cet indice est diffusé sur la plateforme Bloom-
berg. AGR procéde a l'édition et a la publication du présent support selon une fréquence trimestrielle. Cette parution

apporte une analyse détaillée de l'évolution de lindice et de ses principales caractéristiques.
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SPECIFICATIONS TECHNIQUES DE L’AGR ABI

CARACTERITIQUES

Caractéristiques :
. Type de rendement : Total Return
. Date de base : 30 juin 2014
. Devise de lindice : US Dollars

. Valeur de base : 100 pts

METHODOLOGIE

. Univers de base : L'ensemble des pays d'Afrique auxquels nous appliquons les criteres d’éligibilité de Uindice
S&P AFRICA HARD CURRENCY SOVEREIGN BOND INDEX, et qui font ressortir 13 pays comprenant :
e Botswana e Kenya ¢ Namibie e Tanzanie e Zambie e Egypte e Maurice e Nigéria e Tunisie ¢ Ghana
e Maroc e Afrique du Sud e Ouganda.

« Poids : 20% par pays dans l'indice.
. Critéres d’éligibilité :
= Maturité résiduelle de 6 mois signifie que toute ligne dont la maturité résiduelle est strictement inférieure ou

égale a 6 mois est retirée de l'univers. De méme, toute nouvelle ligne devrait justifier d'une maturité rési-
duelle strictement supérieure a 6 mois ;

= Inclut uniquement les obligations libellées en EUR et USD ;

=~ L’encours minimum est fixé a 500 M$ pour les obligations émises en USD et a 500 M€ pour les obligations
émises en EUR ;

= Inclut uniquement les obligations a taux fixe ;

= Inclut uniquement les obligations remboursables in fine ;

= Inclut uniquement les obligations au minimum notées B3/ B- par l'agence S&P ;
= Inclut uniquement les émissions de type 144A*.

. Calcul:

Suit la méthodologie « S&P Fixed Income Index Mathematics Methodology » et 'ensemble des approches standards
de S&P. Précisément, le calcul tient en compte le fait que les paiements des coupons et du principal sont conservés
en espéces jusqu'a la prochaine date de rebalancement. Les prix retenus pour le calcul sont ceux de U'Offre en titre
figurant dans la physionomie du marché.

. Rebalancement : Le rebalancement de 'AGR ABI a lieu chaque mois apres la cloture du dernier jour ouvrable.

. Planning de rebalancement Proforma : J-3 a J, J étant la séance de cotation précédant la date effective du reba-
lancement.

. Sélection : S&P procédera a l'application des filtres mentionnés apres chaque rebalancement.
. Fréquence de calcul : Fin de chaque jour ouvrable (EOD).
. Jours de calcul : Du Lundi au Vendredi.

. Historique : A compter du 30 Juin 2014.

* Reg 144A : réglementation préconisée par la Securities and Exchange Commission régissant les conditions d'acces aux
marchés financiers américains pour les émetteurs étrangers.
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RISQUES

L'investissement en valeurs mobiliéres est une opération a risques. Ce document s’adresse a des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent étre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et tech-

niques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient étre basées sur des hypothéses qui pourraient ne pas se concrétiser.
LIMITES DE RESPONSABILITE
L'investisseur admet que ces opinions constituent un élément d’aide a la prise de décision. Celui-ci endosse la totale responsabilité de ses choix d'investissement. Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant a l'origine de
ses choix d’investissement. Ce document ne peut en aucune circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée a une personne ou a une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur le fait que
cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Attijari Global Research n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce
document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre de la pertinence, de l'exactitude ou de
U'exhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu’ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers finan-
ciers, ou tout autre spécialiste, pour vérifier 'adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes
financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses présentations.

SOURCES D’INFORMATION

Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de l'information fournie. Néanmoins, elle n’est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent
uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research.
CHANGEMENT D’OPINION

Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée d’éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et

peuvent étre modifiés ou retirés a tout moment sans préavis.
INDEPENDANCE D’OPINION

Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux
les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D’'AFFAIRES

Les financiers r bles de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la
pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait entretenir un courant d’affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research.

ADEQUATION DES OBJECTIFS

Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d’actifs et les stratégies traitées pourraient ne
pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette raison, reposer une décision d’investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION

Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut &tre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de la Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut &tre distribué que par Attijari
Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank.

AUTORITES DE TUTELLE

Les activités d'investissement et de conseil sont régies par 'organe de contréle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de 'AMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF a 'UEMOA, de la COSUMAF a la
CEMAC et de la CMA en Egypte. Toute personne acceptant la réception de ce document est liée par les termes ci-dessus.

émises. Par ¢ équent, les décisions d’investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec
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