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Dans un contexte marqué par des niveaux d’inflation records tant au Maroc qu’a U'international, les
sociétés cotées continuent d'afficher une progression soutenue de leurs revenus au T2-22.

A date d'aujourd’hui, 68 sociétés cotées contribuant a plus de 99% de la capitalisation boursiére du
marché Actions ont publié leurs réalisations commerciales a lissue du second trimestre de l'année
2022.

A la lecture des communiqués des sociétés cotées et sur la base de notre propre analyse, nous
ressortons avec quatre constats majeurs :

e Comme attendu, les sociétés cotées affichent une accélération de la croissance de leur CA au
T2-22 de +15,9% apres +14,8% au T1-22. L'effet prix s’est clairement reflété sur les secteurs
dont la Demande a été globalement résiliente durant ce 2°™ trimestre a l'image de U'Energie,
de l'Agro-alimentaire et des Mines ;

e La baisse de la consommation du Ciment de -10,0% durant le T2-22 et le repli des crédits a
U'équipement de -2,6% a fin juin 2022, sont des signes avant-coureurs d'une décélération plus
visible de la Demande durant les prochains trimestres. Cette tendance affecterait davantage les
secteurs qui ne sont pas en mesure de répercuter entierement le renchérissement des prix des
intrants sur leurs clients ;

e Sur la base des communiqués trimestriels, les sociétés cotées affichent globalement une bonne
maftrise de leur niveau d’endettement a travers une baisse estimée a -8,0%. Toutefois, nous
demeurons vigilants vis-a-vis du secteur des BTP durant ce second semestre dans la mesure
ou ses besoins de financement pourraient augmenter de maniére importante dans un contexte
inflationniste ;

e Deux principaux indicateurs sont a surveiller durant ce second semestre 2022. Il s'agit d'une
part, de la dynamique de la Demande domestique et d’autre part, des niveaux de marge des
sociétés cotées dans un contexte inflationniste. L'évolution de ces indicateurs impacterait,
selon nous, la politique de distribution des émetteurs et par conséquent, l'orientation future de
Uindice MASI.
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ACCELERATION DE LA CROISSANCE DES REVENUS POUR LE 6™ TRIMESTRE CONSECUTIF

Apres une reprise de +14,8% de leur CA agrégé au T1-22, les sociétés cotées affichent une accélération de la croissance
de leurs revenus au T2-22, soit de +15,9% a 74,1 MMDH. Il s’agit ainsi du 6%™ trimestre de hausses consécutives des
revenus de la cote. Dans ces conditions, 53 sociétés cotées affichent une appréciation de leurs revenus contre seulement
14 émetteurs ayant accusé un repli de leur CA trimestriel et 1 seule société dont le niveau d’activité est resté stable.

A la lecture de l'évolution de Uactivité des secteurs cotés au T2-22, nous assistons a deux tendances majeures :

e | es secteurs Energie, Agro-alimentaire et Mines tirent profit d'un effet prix positif en affichant des revenus en
hausse de respectivement +5.049 MDH (81,3%), +1.397 MDH (25,6%) et +953 MDH (46,3%) ;

o A l'opposé, les secteurs Automobile, Ciment et Télécoms enregistrent des baisses de leurs revenus de -329 MDH
(-15,6%), -153 MDH (-5,2%] et -68 MDH (-0,8%) respectivement. Ces derniers ont été pénalisés par une Demande
moins dynamique.

MARCHE : EVOLUTION DU CA AGREGE (MMDH]) MARCHE : CONTRIBUTION TRIMESTRIELLE AU CA (MDH)
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Au S1-22, les sociétés cotées affichent une amélioration de 15,5% de leurs revenus a 145,8 MMDH. Plus en détails, nous
relevons les constats suivants :

e 11 secteurs cotés, qui représentent 68% de la capitalisation boursiere globale, ont connu une progression de leurs
revenus a fin juin 22. Il s’agit des secteurs : Mines (+74,3%), Energie (+65,3%), BTP (+35,1%), Agro-alimentaire
(+28,3%), Grande Distribution (+16,4%), Ports (+14,4%), Immobilier (+10,6%), NTI (+10,1%), Assurances (+6,5%),
Banques (+4,6%) et Financement (+4,6%)] ;

e Le secteur Cimentier, dont le poids dans la capitalisation de la cote s'éléve a plus de 10%, affiche une quasi-
stagnation de son CA semestriel, soit +0,6% ;

e 2 secteurs cotés, qui pesent 18,0% dans la capitalisation du marché, accusent un recul de leurs CA. Il s’agit de
' Automobile (-12,7%) et des Télécoms (-1,2%).

MARCHE ACTIONS : CROISSANCE DES PRINCIPAUX SECTEURS COTES (%) VS. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR

RESEARCH REPORT | EQUITY | 03 ‘ UNE CROISSANCE INFLATIONNISTE DES REVENUS



By Attijari Global Research

SECTEUR BANCAIRE : DES REALISATIONS QUI CONFORTENT NOS PREVISIONS 2022E

Au titre du premier semestre 2022, le secteur bancaire coté affiche une progression de son PNB consolidé de 4,6% contre
une prévision annuelle de 3,2%. Des réalisations qui confortent notre scénario de croissance 2022E a travers un taux de
réalisation du PNB légerement supérieur a 50% (Cf. Situation des Banques Cotées au Maroc 2021).

Comme attendu, les grandes tendances de l'activité bancaire durant ce premier semestre 2022 se déclinent comme suit :

e Une orientation favorable de la marge d'intérét soutenue par l'optimisation continue du co(t de la Ressource ;

e Une contribution positive des activités a U'international et des filiales spécialisées ;

e Unimpact négatif de la hausse des taux obligataires sur le résultat des activités de marché, principalement pour
les grands groupes bancaires cotés.

BANQUES COTEES : CROISSANCE DU PNB AU S1-22 BANQUES COTEES : REALISATIONS VS. PREVISIONS AGR
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Sur le plan économique, les crédits bancaires ont progressé a un rythme soutenu de 4,0% au S1-22, largement supérieur
a la croissance du PIB estimée a 1,0% pour 2022E. A ce niveau, deux principaux constats se dégagent au $1-22 :

(1) La contribution importante des crédits de trésorerie qui ont progressé de 10,1% pour atteindre un poids de 24,3%
dans l'encours global des crédits. Cette évolution s’expliquerait par 'augmentation du BFR des entreprises en lien
avec le renchérissement des prix des intrants a 'échelle internationale ;

(2) La contribution négative des crédits a l'équipement pour la 2°™ année consécutive, soit -2,3% au S1-21 et -2,6% au
S1-22. Cette évolution traduit le décalage des décisions d'investissement des acteurs économiques dans un contexte
économique moins porteur (tensions inflationnistes, sécheresse, tensions géopolitiques mondiales).

BAM : CROISSANCE DES CREDITS BANCAIRES BAM : CROISSANCE PAR CATEGORIE DE CREDIT AU 51-22
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Sources : Communiqués de presse, BAM, Calculs & Estimations AGR
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RESULTATS TRIMESTRIELS

Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB
En MDH T1-22 T-21 Var T2-22 T2-21 Var 51-22 S1-21 Var
Maroc Telecom 8770 8914 -1,6% 8798 8866 -0,8% 17 568 17 780 -1,2%
Cosumar 2486 1974 25,9% 2590 2408 7.6% 5076 4382 15,8%
2 Lesieur Cristal 1644 1009 62,9% 1954 1356 46,1% 3598 2366 52,1%
.‘r‘: 496 483 2,7% 602 531 13,4% 1098 1007 9,0%
E 402 325 23,6% 566 395 43,4% 968 720 34,5%
g Mutandis 422 300 40,7% 599 389 54,0% 1020 689 48,0%
< Dari Couspate 193 183 5,9% 178 162 9.3% 371 345 7,5%
Unimer 201 173 16,2% 366 217 68,7% 568 390 45,6%
Attijariwafa bank 6601 6173 6,9% 6466 6296 2,7% 13067 12 469 4,8%
BCP 4902 4807 2,0% 5560 5351 3.9% 10 462 10158 3.0%
g BOA 3630 3464 4,8% 4126 3831 7.7% 7755 7295 6.3%
n'E BMCI 759 731 3,8% 761 784 -2,8% 1520 1514 0,4%
CIH Bank 812 714 13,8% 812 787 3.2% 1624 1501 8,2%
Crédit du Maroc 648 610 6.3% 637 597 6,6% 1285 1207 6,5%
Wafa Assurance 3117 3206 -2,8% 2776 2268 22,6% 5894 5474 7.7%
§ AtlantaSanad 2001 1952 2,5% 1142 1116 2,3% 3143 3068 2,4%
Bl Saham Assurance 2045 1891 8,1% 1321 1218 8,5% 3367 3110 8,3%
ﬁ AFMA Th 66 13,6% 60 52 16,5% 135 17 14,9%
Agma NC NC - NC NC - NC NC -
Sonasid 1345 1024 31,3% 1107 1048 5,6% 2452 2045 19.9%
T6CC 1128 663 70,1% 1122 778 44,2% 2326 171 98,6%
Delta Holding 598 483 23,8% 670 639 4,9% 1267 1122 12,9%
E Jet Contractors 343 290 18,3% 527 459 14,9% 870 749 16,2%
SNEP 311 263 18,3% 313 254 23,1% 624 517 20,6%
Aluminium du Maroc 366 213 71.8% 361 236 53,0% 727 460 57,9%
Colorado 116 14 2,1% 174 154 12,8% 290 268 8.2%
[l LafargeHolcim Maroc 2077 1922 8,1% 1927 2078 -7.3% 4004 4000 0,1%
lCimen!s du Maroc 955 862 10,8% 852 854 -0.2% 2024 1994 1.5%
Addoha 509 390 30,5% 301 287 4,9% 810 677 19.6%
Alliances 471 432 9.0% 355 304 16,8% 826 737 12,1%
RDS 45 92 -51,1% 242 233 3.9% 287 325 -11.7%
Pl Total Maroc 4476 2662 68,2% 5032 2901 73,5% 9508 5562 70,9%
g Taga Morocco 2658 1912 39.0% 3249 1553 109,2% 5906 3465 70,4%
= Afriquia Gaz 2250 1704 32,0% 2977 1755 69,6% 5226 3459 51,1%
ELabelVie 2988 2594 15,2% 3213 2731 17.6% 6201 5326 16,6%
Auto Hall 1156 1288 -10,2% 1306 1540 -15,2% 2462 2825 -12,8%
Autc Nejma 494 534 -7.5% 471 566 -16,8% 965 1100 -12.3%
Marsa Maroc 962 815 18,0% 1031 927 11.2% 1993 1742 14,6%
Managem 2791 1256 122,2% 2675 1755 52,4% 5466 3011 81,5%
SMI 217 118 83,9% 202 178 13,5% 419 296 41,6%
CMT 77 64 20,3% 136 127 7.1% 213 91 11,5%
Disway 492 478 2.9% 481 446 7.8% 973 924 53%
HPS 221 172 28,7% 259 221 17.2% 480 392 22,6%
Microdata NC NC - NC NC - NC NC -
Disty NC NC = NC NC = NC NC =
S2M 59 53 12,6% 70 58 21,8% 129 19 8,5%
M2M Group 15 20 -25,0% 13 7 85,7% 28 27 3,7%
Involys NC NC - NC NC - NC NC -
=3l Eqdom 142 126 12,7% 164 158 3,8% 306 283 8,1%
§ Maghrebail 923 903 2,2% 931 884 5,3% 1854 1786 3,8%
é Maroc Leasing 95 72 31,9% 81 86 -5,5% 176 158 11,5%
[l Salafin 94 98 -3,9% 101 95 6,2% 195 193 1.1%
Lydec 1696 1644 3.2% 1914 1812 5,6% 3610 3456 4,5%
Ennakl Automobiles 306 377 -18,9% 432 474 -8,9% 738 900 -18,1%
Risma 150 94 59,6% 276 104 165,4% 427 203 110,3%
Sothema 581 497 16,9% 581 497 16,9% 1150 973 18,2%
Promopharm 166 145 15,0% 156 131 18,7% 322 276 16,8%
CT™M 127 128 -0,8% 144 115 25,2% 27 243 11,5%
Timar 159 131 21,6% 169 134 25,9% 328 265 23,8%
Aradei Capital 118 96 22,5% 13 104 7.8% 230 200 14,8%
Immorente Invest 15 15 1.3% 19 17 11,4% 34 32 6,3%
Pl Maghreb Oxygene 74 67 9.5% 78 62 25,5% 151 129 17.2%
% Fenie Brossette 136 19 14,3% 146 150 -2,7% 282 269 4,8%
= Stokvis Nord Afrique 51 75 -32,0% 60 108 -44,4% m 188 -41,0%
SRM 46 39 16,4% 101 66 53,7% 147 105 39.7%
DLM NC NC - 26 30 -15,2% 34 60 -43,8%
Med Paper 29 16 87.3% 35 17 101,8% 64 33 94,9%
Afric Industries 12 12 3,6% 9 14 -35,9% 22 26 -18,0%
IB Maroc.com NC NC = NC NC & NC NC &
Stroc 16 10 62,0% 23 18 29,4% 39 28 41,2%
Balima 12 n 3,6% 12 12 -3,9% 23 23 -0.2%
Zellidja 136 120 13,3% 146 151 -3,3% 282 27 4,1%
Rebab Company 0 0 0,0% 0 0 0,0% 0 0 0,0%

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs AGR
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