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UN TRIMESTRE MARQUE PAR LE RETOUR DE L’AFRIQUE DU SUD SUR LE MARCHE DES EUROBONDS (1/2)

L'Afrique du Sud est le 3*™ pays africain aprés le Nigéria et '’Angola & émettre un Eurobond depuis le début de la crise
russo-ukrainienne. Il s’agit d’'une opération obligataire portant sur un montant global de 3,0 MM$ répartie en deux
tranches d'une maturité de 10 ans et 30 ans. La 1°™® tranche propose un montant de 1,4 MM$ et offre un coupon de 5,875%
alors que la seconde tranche est dotée d’un coupon de 7,3% pour un montant de 1,6 MM$.

Cette émission a suscité un vif intérét de la part des investisseurs internationaux a l'image d’'une Demande de 7,1 MM$,
équivalente a un taux de sursouscription de 2,4x. Il est a noter que les conditions de sortie pour cette opération sont moins
avantageuses pour 'émetteur en comparaison a la précédente émission de septembre 2019. Celle-ci avait été réalisée sur
la base d’un taux de 4,85% et 5,75% pour les mémes maturités (10 et 30 ans). A l'origine, le reléevement des TD des
Banques Centrales face aux tensions inflationnistes et la montée de l'aversion au risque au sein des marchés financiers.

COMPARATIF DES DERNIERS EUROBONDS (EN MN] RESULTATS TECHNIQUES DE L'EMISSION AVRIL-2022
¢ Libell¢ en Dollar $ I I
st
200 $ Montant émis (Millions $) 1400 1600
$ 1600
I 1400 . Maturité (ans) 10 30
N Coupon (%) 5,875 7,300
Septembre 2019 Avril 2022 Spread a l'émission (Pbs) 309 447
Maturité (ans) 10 30 10 30 S&P Rating BB
Coupon (%) 485 5,75 5875 7,300 Taux de sursouscription 2,4x

Dans un contexte de crise, l'activité économique de U'Afrique du Sud s’est contractée en 2020 a -6,4% avant de rebondir a
4,5% en 2021. En 2022, le PIB devrait progresser a un rythme modéré en dessous des 2%. Si les exportations du pays
devraient profiter du cycle haussier des prix des matieres premiéres, leurs volumes devraient étre modérés en raison
de la révision a la baisse des projections de croissance des principaux partenaires commerciaux de U'Afrique du Sud.

Sur le plan de la Demande intérieure, la guerre en Ukraine accentue les pressions inflationnistes, ce qui devrait éroder
le pouvoir d'achat des ménages. Il est vrai que UAfrique du Sud est peu exposé a 'Ukraine et a la Russie avec seulement
0,8% des importations totales en 2020. Toutefois, son statut d'importateur net d’hydrocarbures et de céréales rend le
pays vulnérable face a l'envolée des prix et a la perturbation des chaines d'approvisionnement.

AFRIQUE DU SUD : CROISSANCE DU PIB Vs. INFLATION PARTENAIRES COMMERCIAUX : CROISSANCE PIB 2022
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Sources : FMI, Bloomberg, Calculs AGR
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By Attijari Global Research

UN TRIMESTRE MARQUE PAR LE RETOUR DE L’AFRIQUE DU SUD SUR LE MARCHE DES EUROBONDS (2/2)

Sur le plan budgétaire, la situation est plus tendue avec un déficit budgétaire attendu a 5,8% du PIB durant l'exercice 2022
contre un niveau moyen de 4,1% durant la période 2015-2019. De méme, le ratio dette publique/PIB devrait augmenter de plus
de 20 pts sur la méme période pour dépasser les 70%. A l'origine de cette évolution, une baisse des revenus des ressources
naturelles, combinée a une hausse des dépenses en liaison avec le contexte inflationniste.

Malgré ce ralentissement économique, I'Afrique du Sud demeure la 1™ puissance économique de U'Afrique australe, avec prés
des 2/3 du PIB de la sous région et la 3°™ au niveau du continent africain aprés le Nigéria et l'Egypte. Il s"agit d'un pays non
pétrolier riche en ressources minieres a l'image de l'Or & U'Argent, du Fer, du Plomb, des Diamants et du Charbon.

L"économie Sud-africaine est dotée d’un certain nombre d’atouts. Nous en citons a titre d’exemple:
(1) Une industrie Automobile compétitive a I'échelle internationale ;
(2) Une bonne insertion dans le commerce international ;
(3) Une réglementation flexible, adaptée au climat des affaires ;

(4) Un secteur financier représentant prés de 20% du PIB.

DEFICIT BUDGETAIRE VS. ENDETTEMENT DU TRESOR PIB NOMINAL (MM$] : TOP 3 DES PAYS AFRICAINS
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Mahat Zerhouni Abdelaziz Lahlou
Senior 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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SYNTHESE DES RESULTATS AU T2-22

Lors de cette 14°™ édition, nous avons retracé l'évolution de Uindice AGR Africa Bond Index (AGR ABI) au cours du T2-22. Il en

ressort les résultats suivants :
e L’indice AGR ABI ressort a 71,6 pts contre 89,4 pts lors de la derniere édition, en repli de 17,8 pts ;

e Lavaleurde l'encours du gisement passe de 94,0 a 78,1 MM$. A Uorigine, 'augmentation de la prime de risque dans un

contexte inflationniste. Cette situation a pesé sur la valorisation des titres Eurobonds de plusieurs pays ;
e L’intégration de la nouvelle émission Eurobonds sud africaine dans U'indice (principal sujet de cette édition] ;

e L’indice AGR ABI continue d’étre représenté par 6 principaux pays. Plus en détails, le Nigéria, UAfrique du Sud et

l'Egypte pesent 60% de l'encours contre 40% pour le Ghana, le Maroc et le Kenya ;

e |’observation de la ventilation actuelle de l'indice par l'agence de notation S&P montre la forte représentativité en
poids des obligations notées B- qui concentrent prés de 37% de l'indice AGR ABI. Par ailleurs, une quote-part de 70%

du gisement présente des maturités résiduelles supérieures a 5 ans.

TRIMESTRIEL | FIXED INCOME | 04 ‘ AGR Africa Bond Index - 14 Edition
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DETAIL DES RESULTATS AU T2-22

Le deuxieme trimestre de l'année 2022 a été marqué par une poursuite de la tendance baissiere se concluant par un repli
de UAGR ABI tant en termes de valeur que de taille du gisement. Par ailleurs, nous relevons l'intégration d’une nouvelle
émission Eurobond dans l'indice, composée de 2 lignes. Il s’agit de U'Afrique du Sud qui a réalisé une émission de 3 MM$.
Parallélement, nous avons constaté le retrait d’'un Eurobond marocain de lindice dont la maturité résiduelle ressort en

dessous de 6 mois. Plus en détails, les résultantes de ce nouveau périmetre se déclinent comme suit :

e Unreplide lavaleur de UAGR ABI

Depuis notre derniere publication du T1-22, nous assistons a une baisse de -20,0% de la valeur de 'AGR ABI passant de
89,4 points au mois d’avril 2022 a 71,6 points au 1°"juillet 2022. De méme, la valeur de l'encours passe de 94,0 MM$ a
78,1 MM$ malgré la progression du nombre de constituants atteignant désormais 88 lignes obligataires contre 87 un

trimestre auparavant.

¢ Une baisse de la maturité résiduelle

La maturité résiduelle pondérée de l'indice AGR ABI s'établit a 11,2 ans a l'issue du dernier rebalancing. Celle-ci ressort
en baisse de 0,3 an par rapport au niveau observé au T1-22. Actuellement, l'indice AGR ABI est représenté a hauteur de

44,0% d’'Eurobonds ayant une maturité résiduelle allant de 5a 12 ans.

EVOLUTION DE L'AGR ABI (PTS) VS. ENCOURS (MM$) EVOLUTION DE LA MATURITE RESIDUELLE (ANS)
—— Valeur de Uindice (pts) I I
100,0 —— Encours (MM $) 120
100
900 11,5

80,0

70,0

Valeur de Uindice (pts)
IS o ©
8 S 3
Encours (MM$)
N
=
~
- @
-
N

N}
S}

60,0 0

22
22
22
22
22
22

avr.-22 mai-22 juin-22 juil.-22

o2 2 o2 2

uin-22
uin-22
-juin-22
uin-22
uin-22
uin-22

01-mai-22
06-mai-22
11-mai-22
16-mai-22
21-mai-22
26-mai-22
31-mai-22

11-avr.-
16-av
21-avr.-;
26-av
05-
10-juin-
15

20
25-juin-
30-juin-

01-av
06-avr.-;

L'AGR Africa Bond Index continue d'étre dominé par le Nigéria, U'Afrique du Sud et 'Egypte qui préservent une forte
représentativité dans ce benchmark. En effet, ces 3 pays pesent pres de 60% dans l'encours tandis que le Ghana, le Maroc et
le Kenya se partagent les 40% restants.

En nombre de lignes, parmi les 88 constituants actuels de 'AGR ABI, ces trois premiers pays comptent conjointement 60

émissions, soit pres de 68% de notre univers.

AGR ABI : VENTILATION PAR PAYS AGR ABI : POIDS DES PRINCIPALES LIGNES!" (ISIN)

Kenya XS1297557412
11,9% 1,9%

Nigéria
20,0%

XS1028952403

o
XS1843435766 3,8%

2,0%
Maroc
11,7%

X$1079233810
2,3%

XS1566179039
2,0%

Afrique du Sud

Ghana 19,9%

16,6%

XS$1717011982
2,1% US836205BB97
2,2%

Egypte US836205AR58

19,7% 2,1%

(1) Représentant 18,3% de l'indice AGR ABI Sources : S&P Dow Jones Indices, Calculs AGR

TRIMESTRIEL | FIXED INCOME | 0 5 ‘ AGR Africa Bond Index - 14¢™ Edition



By Attijari Global Research

DETAIL DES RESULTATS AU T2-22

La sensibilité!" de l'indice AGR ABI enregistre une baisse par rapport a son niveau observé en avril 2022. Ce constat est la
traduction de la hausse des taux actuariels dans un contexte inflationniste ainsi que de la baisse de la duration en raison du

non renouvellement des anciennes lignes. Globalement, la sensibilité de l'indice ressort a 5,1x contre 6,1x en avril.

Les titres obligataires éligibles a cet indice peuvent étre répartis en cing catégories associées a différents 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 70% de maturités résiduelles strictement supérieures a 5 ans.

AGR ABI : EVOLUTION DE LA SENSIBILITE AGR ABI : VENTILATION PAR MATURITES®? (ANS)
37,5%
8.0 -
7.0 25,2%
6,0 18,6%
i 11,1%

5,0 . 7,6%
40 -
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Le nombre de lignes constituant l'indice AGR ABI passe ainsi de 87 en avril a 88 fin juin 2022. En marge du rebalancing

mensuel de Uindice AGR ABI opéré durant les mois d’avril et mai 2022, nous relevons:

o L'intégration d'une nouvelle émission Eurobonds réalisée par U'Afrique du Sud qui a levé un montant global de 3,0 MM$ via
"émission d’un nouvel Eurobond répartie en 2 tranches pour des maturités de 10 ans et 30 ans. Par ailleurs, nous

observons le retrait d'une ligne appartenant au Maroc dont la maturité résiduelle ressort strictement inférieure a 6 mois ;

o Laforte contribution des obligations notées B et B- qui concentrent 69,0% de l'indice AGR ABI. Les emprunts souverains

notés BB- et BB+ représentent respectivement 20,0% et 12,0% de Uindice.

ENTREES ET/0OU SORTIES DE LIGNES DANS L'INDICE VENTILATION DE L'INDICE PAR NOTATION S&P
Ordre de notation décroissant
___________________________________________ >
P Code ISIN Descripti Poids dans
ays ode escription Cindice 37%
32%
Entrées
US836205BC70 ZAGV 5.875 04/20/32 1,29% 20%
A. du Sud
US836205BE37 ZAGV 7.300 04/20/52 1,45% 12% I
Sortie .
0%
Maroc XS0850020586 MAGV 4.25012/11/22 2,73%
BB+ 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.

TRIMESTRIEL | FIXED INCOME | 0 7 ‘ AGR Africa Bond Index - 14¢™ Edition
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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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AVERTISSEMENT AGR

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 opinit et rec
les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes de Recherche.
REMUNERATION ET COURANT D’'AFFAIRES

Les L 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




