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EXECUTIVE SUMMARY
Durant ce 1*" trimestre 2024, l'activité des sociétés cotées a évolué dans un contexte général Maria IRAQ
marqué par : (1) Le reflux de Uinflation a 1,2% en moyenne, (2] Des conditions climatiques peu Manager
favorables ayant impliqué une contraction de la VA agricole de -3,9%, (3) Les annonces de +212 529 03 68 01
plusieurs chantiers dans le cadre de la CAN 2025, de la CDM 2030, de la réhabilitation de la m.iraqui@attijari.ma
région d'Al-Haouz et enfin, (4) Le lancement du programme d'aide directe au logement.
A U'analyse des réalisations opérationnelles des sociétés cotées, nous ressortons avec les Anass DRIF
conclusions suivantes : Analyste Financier
, ) . ) +21252249 14 82
e La croissance des revenus du marché de +4,0% au T1-24 a été portée par le secteur a.drif@attijari.ma

bancaire dont le PNB agrégé affiche une progression de +21,6% (+3,9 MMDH). Hors ce
secteur, le marché Actions accuse une baisse de ses revenus de -1,7% au terme de la
méme période ;

e Les réalisations trimestrielles du marché cachent certaines disparités. Plus de 40% des
sociétés cotées accusent une baisse de leur CA au T1-24, soit 28 sociétés. A noter que ce
niveau s'élevait en moyenne a 1/3 au cours des 4 derniers trimestres. Une situation qui
pourrait s’expliquer par l'impact de la baisse de linflation sur les prix de vente ainsi que le
décalage de la concrétisation de certains projets d'investissement ;

o Malgré la qualité de ses réalisations au cours des derniers trimestres, le secteur bancaire
se traite toujours a des multiples de valorisation inférieurs de plus de 30% a ceux des
secteurs non-financiers, soit des P/E 24E de 15,1x contre 23,1x respectivement.

Une situation paradoxale qui devrait selon nous, se réajuster a travers un effet rattrapage
de la « performance » des valeurs bancaires conjugué a un effet « prise de bénéfices » au
niveau des secteurs non-financiers ;

e Enfin, et a la lecture des communiqués de presse des émetteurs, nous relevons un
« optimisme » général quant a 'amélioration de leurs indicateurs d'activité a compter du
second semestre 2024. A l'origine, une Demande globalement plus dynamique en raison
de U'exécution effective des différents projets d’investissement annoncés.

(1) Hors financiéres
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LES BANQUES TIRENT LA CROISSANCE DES REVENUS POUR LE 4*™€ TRIMESTRE CONSECUTIF

Le reflux de Uinflation depuis 2023 s’est traduit sur le profil de croissance des revenus des sociétés cotées. Celles-ci ont
affiché leur plus faible croissance trimestrielle au cours des 3 derniéres années, soit de +2,3%" au T4-23. Au terme de ce
1°" trimestre de l'année 2024, nous assistons a une reprise de la croissance du CA de la cote, soit de +4,0% a 77,7 MMDH.

Cette évolution cache tout de méme des disparités. En effet, plus de 40% des sociétés cotées accuse une baisse de leur
CA au T1-24, soit 28. Parallélement, 57% des sociétés cotées affichent une progression de leur CA, soit 39 et une seule
société enregistre des réalisations stables sur la méme période. Au final, deux secteurs attirent notre attention :

e Le secteur Bancaire affiche une hausse de +3.926 MDH (+21,6%) de son PNB consolidé, arrivant pour le Leme

trimestre consécutif en téte des secteurs ayant le plus contribué a la croissance des revenus du marché ;

e Le secteur Energie continue de patir du repli des cours des intrants énergétiques a l'international et ce, depuis le
T2-23. Il s'agit ainsi d’une contre-performance de -1.651 MDH (-15,2%).

MARCHE : EVOLUTION DU CA TRIMESTRIEL (MMDH) MARCHE : CROISSANCE PAR SECTEUR DU CA AU T1-24 (MDH)
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En variation relative, l'évolution des revenus des différents secteurs cotés se présente comme suit:

e 8 secteurs cotés, représentant plus de 56% de la capitalisation boursiére, affichent une appréciation de leurs CA au
terme du premier trimestre de cette année. Il s’agit des secteurs : Banques (+21,6%), Immobilier (+21,6%], Ports
(+13,5%]), BTP (+8,3%), Automobile (+7,4%), Autres (+7,3%), Assurances (+6,4%) et Grande Distribution (+1,3%) ;

e 2 secteurs cotés, dont le poids dans la capitalisation est de 13%, ont réalisé des revenus quasi-stables. Il s'agit des
secteurs Télécoms et Financement dont le chiffre d’affaires trimestriel affiche une légere baisse de -0,3% ;

e 5 secteurs cotés accusent un repli de leurs revenus a savoir : Energie (-15,2%), Ciment (-9,7%]), Mines (-9,3%),
Agro-alimentaire (-5,8%) et NTI (-1,9%). Ceux-ci pésent prés de 31% au niveau de la capitalisation boursiére.

MARCHE ACTIONS : CROISSANCE DES PRINCIPAUX SECTEURS COTES (%) AU T1-24 Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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(1) ILs"agit d’un plus bas depuis le T1-21 Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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VERS UN EFFET RATTRAPAGE DE LA PERFORMANCE DES BANQUES EN 2024 ?

A l'analyse des réalisations trimestrielles de la cote depuis 2023, nous relevons une forte contribution des banques. Sur
la période étudiée, la croissance moyenne des revenus du marché de +3,8% a été portée par le secteur bancaire. Ce
dernier affiche une moyenne de ses revenus de +17,5% contre -0,6% pour les secteurs non financiers. A Uorigine de cette
surperformance, la résilience de la dynamique des crédits face aux chocs inflationnistes.

Paradoxalement, le secteur bancaire se traite a des multiples de valorisation nettement inférieurs a ceux des secteurs
non-financiers. Il s’agit des P/E 24E respectifs de 15,1x contre 23,1x. Malgré la résilience de son profil de croissance, le
secteur bancaire coté affiche une décote de valorisation non négligeable de pres de 35,0% par rapport aux niveaux
observés pour les secteurs non-financiers.

MARCHE : CROISSANCE BANQUES VS. HORS BANQUES P/E : AGR-30 HORS BANQUES (HB] VS. SECTEUR BANQUES
1 1
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D’un point de vue boursier, l'indice « Banques » sous-performe lindice des secteurs « non-financiers » et ce, depuis le
T2-24. Une situation qui nous semble difficilement soutenable tenant compte des réalisations opérationnelles de la cote
en 2024.

Dans ces conditions, nous nous attendons a un réequilibrage en termes de valorisation entre le secteur bancaire d’'une
part, et les autres secteurs de la cote d’autre part. Concrétement, nous croyons en un effet de rattrapage de la perfor-

mance des valeurs bancaires. Ce processus devrait s'accélérer par un mouvement de prise de bénéfices sur une bonne
partie des secteurs non-financiers.

EVOLUTION DE L'INDICE MASI HORS BANQUES VS. INDICE BANQUES DEPUIS 2023 (BASE 100)
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Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs & Estimations AGR
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RESULTATS TRIMESTRIELS
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Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs AGR
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