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EXECUTIVE SUMMARY

La publication des résultats semestriels 2022 des sociétés cotées intervient dans un contexte inédit  \1aria IRAQI
maqué par une accélération de Uinflation au niveau local et international. En dépit de la résilience

Cn e Manager
de la croissance bénéficiaire a fin juin 2022, le marché Actions semble davantage pénalisé par les +212529 03 68 01
anticipations moins favorables des investisseurs, particulierement aprées le relevement de Bank m.iraqui@attijari.ma

Al-Maghrib de son Taux Directeur de 50 PBS & 2,0% et ce, pour la 1°™ fois depuis 2008.

A titre indicatif, Uindice MASI a perdu -5,0% durant les 5 premieres séances qui ont suivi la décision  Walid KABBAJ
de la Banque Centrale, creusant ainsi la contre-performance du marché boursier a -13,0% depuis AssaeiEla
le début de l'année 2022. +2125 2249 14 82

N . . s , , o R w.kabbaj@attijari.ma
A date d’aujourd’hui, 71 sociétés cotées représentant plus de 99% de la capitalisation boursiere ont

procédé a la publication de leurs réalisations financiéres a fin juin 2022. Retraité de 'amende
relative a Maroc Telecom, il en ressort une croissance bénéficiaire de +13,5% a 17,0 MMDH en
cohérence avec celle de U'activité (+15,9%) et du résultat opérationnel (+12,3%).

Au-dela des réalisations agrégées du marché, nous ressortons avec trois principales convictions :

e La croissance bénéficiaire de la cote cache une grande disparité entre d'une part, les secteurs
Banques & Mines qui justifient pres de 90% de la hausse et d'autre part, les autres secteurs
d’activité qui demeurent pénalisés par le renchérissement des colts des intrants et un effet
change défavorable ;

e La communication des sociétés cotées a l'égard de leurs perspectives de croissance au second
semestre 2022 ressort moins positive en comparaison a celle des derniers trimestres. Nous
relevons une série de risques dont l'impact n'est pas entierement intégré dans les résultats.
Nous citons a titre d’exemples: (1) Uinflation persistante, (2] la perturbation de la Demande,

(3) les difficultés d’approvisionnement, (4) le déficit pluviométrique et (5) la volatilité des
devises ;

e Latendance baissiere du marché Actions devrait selon nous se poursuivre sur les trois mois a
venir. Ce scénario est justifié fondamentalement par la dégradation visible des perspectives de
croissance de plusieurs secteurs cotés durant ce second semestre. Dans ces conditions, le
niveau de dividende qui a soutenu depuis plusieurs années déja les multiples de valorisation des
Actions pourrait étre aujourd’hui remis en question.
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DEUX GRANDES TENDANCES SE DESSINENT SUR LE MARCHE ACTIONS...

Au terme de ce premier semestre marqué par des tensions inflationnistes inédites a l'échelle internationale, les sociétés
cotées affichent des revenus agrégés en hausse de +15,9% a 145 MMDH. Comme anticipé, cette forte croissance a été
principalement portée par un effet prix positif /Cf. Résultats sociétés cotées T2-22).

Retraités de 'amende a l'encontre de Maroc Telecom d'un montant de 2,45 MMDH, les niveaux de profitabilité de la cote
enregistrent des évolutions favorables. D'une part, le REX récurrent ressort a 30,6 MMDH au S1-22 en appréciation de
+12,3%. D’autre part, la masse bénéficiaire récurrente enregistre une progression de +13,5% au S1-22 pour atteindre un
montant agrégé de 17,0 MMDH.

A Uexception des secteurs Banques et Mines qui bénéficient d’une situation « particuliére », nous relevons un écart vi-
sible entre la croissance du CA de la cote qui ressort a +17,9% et celle du REX et du RNPG de respectivement +4,0% et
+2,4%. Ce décalage de croissance serait justifié par deux facteurs :

o Une répercussion partielle de la hausse des cours des intrants sur les prix de vente, justifiant une dégradation de la
marge opérationnelle de -2,1 pts ;

o Unimpact négatif de la forte appréciation du Dollar par rapport au Dirham sur le résultat financier.

MARCHE : PRINCIPAUX INDICATEURS CONSOLIDES (MDH] MARCHE : COMPARATIF DES CROISSANCES VS. MARGES

MARCHE ACTIONS

MARCHE ACTIONS HORS BANQUES & MINES
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La lecture des résultats semestriels révele que 52 sociétés cotées affichent des bénéfices en hausse, représentant 81%
de la capitalisation boursiere. A l'opposé, 19 émetteurs accusent une baisse de leurs bénéfices semestriels. Ces derniers
pesent 19% de la capitalisation du marché.

Les sociétés cotées ayant accusé des déficits a fin juin 2022 se chiffrent a 9, soit seulement 2% de la capitalisation globale
de la cote. Enfin, aucune société cotée n'a publié un profit warning lors de ces résultats semestriels. Le tableau de bord
ci-dessous résume ces constats.

TABLEAU DE BORD DES RESULTATS DES SOCIETES COTEES AU S1-22

INDICATEURS CLES NOMBRE DE SOCIETES % DANS LA CAPITALISATION
Contribution a la hausse des profits 52 81% o
Contribution a la baisse des profits 19 19% S
Déficitaires 9 2% '
Profit Warning 0 0%

Sources : Etats financiers des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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...50US L'EFFET DE LA FORTE CONTRIBUTION DES SECTEURS MINES ET BANQUES

Les principaux secteurs cotés ayant contribué a la variation de la masse bénéficiaire du marché se déclinent comme suit :

e Le secteur Minier affiche une hausse de 1.151 MDH de ses profits semestriels grace a un triple effet positif: cours

des métaux, volume et appréciation du Dollar. Le secteur bancaire arrive en 2°™ position avec une hausse de son
RNPG de +659 MDH. Ces deux secteurs ont contribué a eux seuls a hauteur de 90% a 'évolution des bénéfices de la

cote ;

e Dans une moindre mesure, les secteurs Agroalimentaire et Energie affichent une progression cumulée de +344

MDH de leurs bénéfices ;

o Alinverse, les secteurs Ciment, Assurances et Automobile ont contribué négativement a l'évolution des résultats

de la cote, soit une baisse agrégée de -795 MDH.

MARCHE : CONTRIBUTION EN MDH A LA MASSE BENEFICIAIRE RECURRENTE AU S1-22
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En variation relative, les principaux constats qui se dégagent de l'analyse de la masse bénéficiaire par secteur d'activité

se présentent comme suit :

e 11 secteurs cotés, représentant plus de 80% de la capitalisation boursiére, affichent une nette amélioration de leurs
profits au S1-22. Il s'agit des secteurs Mines (+1,2 MMDH), BTP (+63%), Ports (+49%], Grande Distribution (+37%],
Agro-Alimentaire (+31%), Financement (+26%), Immobilier (+22%), NTI (+18%), Energie (+14%), Banques (+11%) et

Télécoms (+1%) ;

o Les secteurs Automobile, Assurances et Ciment, accusent un recul de leurs résultats nets a fin juin 2022, soit des
contre-performances respectives de -38%, -30% et -24%. Ceux-ci pésent 15% de la capitalisation du marché.

MARCHE : CROISSANCE BENEFICIAIRE RECURRENTE DES SECTEURS COTES Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Sources : Etats financiers des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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UNE COMMUNICATION MOINS POSITIVE A L'EGARD DU SECOND SEMESTRE
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cent a étre mentionnés par certains émetteurs, notamment ceux du secteur agricole ;

A l'analyse des communiqués de presse semestriels des sociétés cotées composant 'AGR-30, force est de constater un
discours globalement moins positif a 'égard de leurs perspectives d'évolution au second semestre 2022. Les facteurs de
risque évoqués s'articulent autour de 5 thématiques. Celles-ci sont classées selon leur fréquence d’apparition :

(1) Inflation persistante : Un nombre important des émetteurs considére désormais que les tensions inflationnistes
ne sont pas transitoires ;

(2) Perturbation de la Demande : Pour la 1° fois depuis 2021, plusieurs émetteurs ressentent un ralentissement
visible de la Demande au cours des derniers mois ;

(3) Difficultés d’approvisionnement : Plusieurs secteurs continuent de souffrir du manque de disponibilité de certains
intrants sur le marché international ;

(4) Déficit pluviométrique : Les impacts négatifs du stress hydrique que connait actuellement le Royaume commen-

(5) Volatilité des devises : La dépréciation du Dirham face principalement au Dollar est évoquée essentiellement au
niveau des distributeurs importateurs dont les niveaux de marge sont trés sensibles a leffet change.

PERSPECTIVES $2-22 : FACTEURS DE RISQUE MENTIONNES AU NIVEAU DES COMMUNIQUES DE PRESSE DES SOCIETES COTEES

Persistance de Perturbation de la Difficultés Déficit Volatilité

Uinflation Demande d’‘approvisionnement pluviométrique des devises
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sur 'année 2022 contre une variation de 9,0% au S1-21.

MARCHE ACTIONS (HORS FINANCIERES) : MARGE REX

A l'analyse des réalisations des sociétés cotées (hors financiéres), nous relevons que les risques évoqués ci-dessus sont
loin d’é&tre entierement intégrés au niveau des marges. A cet effet, nous croyons que le second semestre serait marqué
par des pressions plus visibles sur les niveaux de profitabilité. A l'origine, les perspectives d'appréciation du Dollar qui
devraient amplifier les tensions inflationnistes. A titre indicatif, la parité moyenne USD/MAD devrait s'apprécier de 15,0%

EVOLUTION DE LA PARITE USD/MAD (MOYENNE) 2021-2022

18,2%
10,30
17,9%
0 , +15%
17,7% 9,71
A
17,2% R
8,91 8,98
16,1% I I
S1-18 S1-19 S1-20 S1-21 S1-22 S1-21 S51-22 2021 2022E

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Bloomberg, Calculs AGR
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RESULTATS RECURRENTS S1-22

Chiffre d'Affaires/PNB Résultat d'exploitation Marge Opérationnelle RNPG Marge Nette
En e S12022 $12021 Var S12022 $12021 Var $12022 S12021 S12022 $12021 Var S12022 $12021
Maroc Telecom 17 568 17 780 -1,2% 5740 5571 3,0% 32,7% 31.3% 2869 2832 1.3% 16,3% 15,9%
Cosumar 5076 4382 15,8% 641 702 -8.7% 12,6% 16,0% 401 477 -16,0% 7.9% 10,9%

® Lesieur Cristal 3598 2366 52,1% 401 115 248,7% 11,1% 4,9% 223 4b +179 MDH 6,2% 1.9%

‘g SBM 1106 1007 9.8% 179 172 4,0% 16,2% 17,1% 110 108 1.6% 10,0% 10,8%

E Mutandis 1020 689 48,1% 70 55 27.3% 6,8% 8,0% 37 28 32,4% 3,6% 4,0%

§ Dari Couspate 371 345 7.5% 20 51 -61,0% 5.4% 14,8% 20 33 -39.6% 5.4% 9.5%

< Unimer 574 390 47,0% 22 -16 +38 MDH 3,9% NS -14 -53 +39 MDH NS NS
Oulmes 984 743 32,6% 56 14 +42 MDH 5,6% 1,8% 27 -25 +52 MDH 2,8% NS
Attijariwafa bank 13073 12 469 4,8% 5693 4996 14,0% 43,6% 40,1% 3035 2613 16,2% 23.2% 21,0%
BCP 10 462 10158 3,0% 3605 3120 15,5% 34,5% 30,7% 1805 1548 16,6% 17,3% 15,2%

§ BOA 7 754 7295 6,3% 2408 2112 14,0% 31.1% 29,0% 1268 1195 6,1% 16,4% 16,6%

E BMCI 1520 1514 0,4% 152 319 -52,4% 10,0% 21,1% 79 254 -68,8% 5.2% 16,8%
CIH Bank 1624 1501 8,2% 503 432 16,4% 31,0% 28,8% 299 265 13,0% 18,4% 17,6%
Crédit du Maroc 1285 1207 6,5% 581 488 19.0% 45,2% 40,4% 325 278 16,9% 25,3% 23,0%
Wafa Assurance 5894 5474 7.7% 647 422 53.2% 11,0% 7.7% 554 376 47.46% 9.4% 6,9%

§ Sanlam Maroc 3367 3109 8,3% -233 613 -846 MDH NS 19.7% -123 384 -507 MDH NS 12,4%

§ Atlanta 3143 3069 2,4% 286 317 -9.9% 9.1% 10,3% 229 220 4,2% 7.3% 7.2%

@

Pl AFMA 134 17 14,9% 60 54 11,8% 44,7% 45,9% 37 34 8,9% 27,3% 28,8%
AGMA 81 73 121% 46 42 8,1% 56,0% 58.1% 30 29 5.0% 37.1% 39.7%
Sonasid 2452 2045 19.9% 112 66 68,6% 4,6% 3,2% 60 47 26,2% 2,4% 2,3%
TGCC 2240 117 91.2% 146 115 26,8% 6,5% 9.8% 94 64 471% 4,2% 5.5%
Delta Holding 1268 1122 12,9% 126 105 19.7% 9.9% 9,4% 70 64 9.9% 5,5% 5,7%

E SNEP 624 517 20,6% 128 89 42,6% 20,5% 17.3% 62 46 33,0% 9.9% 9.0%
Jet Contractors 1038 749 38,7% 68 26 164,9% 6,5% 3,4% 1 -33 +44 MDH 1.1% NS
Aluminium du Maroc 810 553 46,5% 94 55 69,7% 11,6% 10,0% 33 12 174,6% 4,1% 2,2%
Colorado 290 268 8,3% 26 19 35,0% 9,0% 7,3% 15 12 26,5% 5,3% 4,5%

LafargeHolclm Maroc 4004 4000 0,1% 1464 1758 -16,8% 36,5% 44,0% 759 1039 -26,9% 18,9% 26,0%

Bl Ciments du Maroc 2024 1994 1.5% 700 793 -11,7% 34,6% 39.7% 474 575 -17,6% 23,4% 28,8%

Addoha 816 677 20,6% 159 77 105,9% 19.5% 11.4% 52 42 23,1% 6,3% 6,2%
Alliances 826 737 12,0% 170 146 16,6% 20,6% 19.7% 75 42 79.2% 9.1% 5,7%
RDS 294 327 -10,2% 5 47 -89.5% 1.7% 14,6% =17 6 -23 MDH NS 1.8%

P Total Maroc 9508 5562 70,9% 499 558 -10,7% 5.2% 10,0% 327 361 -9.3% 3,4% 6,5%

g Taqa Morocco 5906 3465 70,5% 1470 1077 36,5% 24,9% 31,1% 605 bbb 36,4% 10,2% 12,8%

d Afriquia Gaz 5226 3459 51.1% 554 486 14,0% 10,6% 14,0% 344 319 7.9% 6,6% 9.2%

E Label Vie 6201 5326 16,4% 276 224 23,5% 4,5% 4,2% 219 160 36,5% 3,5% 3,0%
Bl Auto Hall 2464 2825 -12,8% 161 339 -52,5% 6,5% 12,0% 87 201 -56,8% 3,5% 7.1%
2 Auto Nejma 964 1100 -12,3% 117 100 17,3% 12,2% 9.1% 76 61 24,6% 7.8% 5,5%

Marsa Maroc 1993 1742 14,6% 689 477 44,3% 34,6% 27.46% 384 258 49,0% 19.3% 14,8%

Managem 5466 3011 81,5% 1292 190 +1102 MDH 23,6% 6,3% 1210 185 +1025 MDH 22,1% 6,1%
CMT 213 191 11,6% 106 64 66,2% 49.,8% 33,5% 74 54 36,8% 35,0% 28,5%
SMI 419 296 41,5% 28 =79 +107 MDH 6,6% NS 29 =77 +106 MDH 7.0% NS

HPS 468 367 27,6% 85 59 45,0% 18,2% 16,0% 68 37 83,8% 14,5% 10,0%
Disway 973 924 5,2% 75 85 -11.3% 7.7% 9.1% 49 58 -15,5% 5.1% 6,3%
Disty 256 202 26,5% 19 14 41,6% 7,6% 6,8% 7 8 -11.8% 2,6% 3.8%
Microdata bbb 366 21,6% 87 60 43,5% 19.5% 16,5% 47 41 15,6% 10,6% 1,1%
S2M 128 121 6,4% 6 3 67,0% 4,5% 2,9% 6 1 +5 MDH 4,6% 0,5%
M2M Group 29 28 4,9% -29 -12 -17 MDH NS NS -19 -10 -9 MDH NS NS

Involys 20 21 -5,2% 3 4 -23,3% 16,4% 20,3% 2 2 41,2% 11,9% 8,0%

=8 Eqdom 301 276 8,8% 80 39 107,0% 26,5% 13.9% 46 20 128,5% 15,3% 7.3%

% Salafin 195 193 1.1% 78 71 10,0% 39,7% 36,5% 48 4b 8,9% 24,6% 22,6%

E Maghrebail 230 138 66,9% 109 7 53.9% 47,4% 51.4% 57 49 16,5% 24,6% 35.3%

Il Maroc Leasing 176 158 11,5% 58 52 11,0% 32,8% 32,9% 28 30 -4,4% 16,0% 18,7%
Risma 427 203 110,2% 62 -87 +148 MDH 14,6% NS 30 -127 +157 MDH 7.1% NS
Sothema 1150 973 18,3% 260 198 31,.3% 22,6% 20,4% 158 131 20,9% 13,8% 13,5%
Promopharm 340 299 13,5% 61 46 34,1% 18,0% 15,3% 35 32 10,6% 10,3% 10,6%
CT™ 27 243 11,5% -7 4 -11 MDH NS 1,4% 7 5 46,2% 2,7% 2,1%
Timar 329 265 24,6% 23 14 68,2% 7.0% 5.2% 1 6 88,5% 3,3% 2,1%
Maghreb Oxygéne 151 129 17,3% 12 12 -0,8% 7,8% 9.2% 9 10 -8,9% 6,2% 7.9%
Immorente Invest 34 32 6,3% 9 1" -11,9% 28,0% 33,8% 4 -4 +8 MDH 11.2% NS
Afric Industries 22 26 -18,0% 6 8 -21,9% 29.2% 30,6% 4 6 -21.3% 20,5% 21,6%
Lydec 3610 3456 4,5% 52 73 -28,5% 1.6% 2,1% -10 8 -18 MDH NS 0,2%

Pl Aradei 230 200 14,8% 154 127 21.3% 66,9% 63,3% 69 61 12,5% 30,0% 30,6%

% Med Paper 64 33 94,9% 7 22 +9 MDH 10,3% NS 4 -3 +8 MDH 6,6% NS

=< Fenie Brossette 282 270 4,6% 13 6 126,3% 4,6% 2,1% 19 1 +18 MDH 6,9% 0,5%
IB Maroc.com NC NC NC NC NC NC
Stokvis Nord Afrique m 188 -40,9% -6 7 -13 MDH NS 3,6% -27 -9 -18 MDH NS NS
Stroc 39 28 41,0% 1 -12 +13 MDH 3,7% NS =7 7 -14 MDH NS 26,7%
SRM 147 105 39.7% 1 -6 +7 MDH 0,4% NS -2 -10 +9 MDH NS NS
Balima 24 24 2,2% 5 6 -16,5% 21,1% 25,8% 14 4 +10 MDH 55,6% 16,1%
DLM NC NC NC NC NC NC
Zellidja 282 27 4,2% n 1 +11 MDH 3,8% 0,2% 9 -2 +11 MDH 3.2% NS
Rebab Company 0,02 0,02 0,0% -0,22 -0,23 +0,01 MDH NS NS -0.25 -0.23 -0,02 MDH NS NS
Ennakl Automobiles 841 980 -14,2% 96 85 12,3% 11,4% 8,7% 68 60 13,2% 8,1% 6,2%

Sources : Etats financiers des sociétés cotées, Calculs AGR
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AVERTISSEMENT

RISQUES
Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent étre influencés par plusieurs aléas & la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieures. Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide & a prise de décision. Celui-ci endosse la totale r é de ses choix d Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant  Uorigine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune
circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée  une personne ou  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 Uexactitude 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 financiers, ou tout autre spécialiste,
pour vérifier 'adé des tr qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de 'investisseur. 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 Uinformation 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 & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et r
de Recherche.

émises. Par les décisions d' du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables 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 étre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de a Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut étre 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 U'organe de contrdle relatif aux différents pays de présence. Il sagit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF 3 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception
de ce document est liée par les termes ci-dessus.
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