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MARCHE ACTIONS : RETOUR AUX FONDAMENTAUX

TAHA JAIDI

. . Lors de cette édition de '’AGR House View, nous nous sommes penchés sur la question de la montée en
Directeur Stratégie

fléche des niveaux de valorisation des valeurs de croissance en Bourse. Un compartiment qui se traite a
des plus hauts historiques, soit 30,0x les bénéfices de 2024E.

L’expérience des marchés boursiers a travers le Monde révele que durant les périodes euphoriques, les
investisseurs reviennent tét ou tard aux fondamentaux.

LA MONTEE DES NIVEAUX DE ... SUSCITE UNE PRISE DE 3 ...ET DES DECISIONS
LAMYAE OUDGHIRI VALORISATION ... RECUL FONDAMENTALE ... D’ARBITRAGE ADEQUATES
Directeur Activités de Marché
La capitalisation boursiére du marché La qualité du Bilan, la soutenabilité des Nous recommandons de basculer les
croit deux fois plus vite que les marges et la génération du cash-flow portefeuilles vers des valorisations
bénéfices sur la période prévisionnelle devraient peser davantage dans les plus « attrayantes » tout en intégrant
2023-2025E. décisions d’investissement. les indicateurs de risque du Bilan.

Suivez nous sur LinkedIn

Le marché Actions marocain enregistre en 2024 un record historique de 14.449 pts et une hausse fulgurante
de +49% depuis ses plus bas de janvier 2023. Cette performance boursiére importante enregistrée en
'espace de 20 mois met en lumiere deux principaux constats :

o D’une part, une croissance des cours en Bourse deux fois plus rapide que celle des profits durant la
période 2023-2025E. Il s’agit d'un spread largement décalé par rapport a la tendance observée sur la
derniére décennie ;

o D'autre part, un appétit fort envers les valeurs de croissance, dont les niveaux de valorisation atteignent
30 fois les bénéfices de 2024E. Il s’agit d'une prime de valorisation de +50% par rapport a la moyenne LT
de lindice MASI.

Dans ces conditions, nous nous interrogeons sur la capacité du marché boursier marocain a supporter des
niveaux de valorisation aussi élevés ainsi que l'attitude a adopter face a cette situation.

Pour nous, il est indispensable d’intégrer au niveau des décisions d'investissement les facteurs de risque
relatifs au Bilan, a la soutenabilité des marges, a la génération du cash et a la volatilité des bénéfices futurs.
L'expérience des marchés boursiers révele que les titres relativement chers et qui sont moins positionnés
par rapport aux indicateurs financiers cités ci-dessus présentent deux grandes faiblesses :

(1) Une rentabilité peu attractive sur des horizons de placement LT, généralement supérieurs a 3 ans ;
(2) Une plus grande vulnérabilité durant les phases de ralentissement ou de correction en Bourse.

Concréetement, nous recommandons aux investisseurs d'aborder la nouvelle phase boursiére en se tournant
vers des titres plus attractifs en termes de « valorisation » et de « profil risque ». Il sagit des valeurs
offrant une plus grande « marge de sécurité » dans le cas d’'un éventuel essoufflement du marché.
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UNE MONTEE VISIBLE DES NIVEAUX DE VALORISATION..., SUSCITANT UNE PRISE DE RECUL

Le marché Actions poursuit son rallye haussier en 2024, le propulsant au-dessus de la barre historique
des 14.000 pts, a 14.449 pts durant le mois de septembre. En l'espace de 20 mois, l'indice MASI affiche une
progression cumulée de +49% par rapport a ses plus bas observés en janvier 2023.

Une telle performance nous interpelle quant a deux principaux sujets. D'une part, le rythme d’évolution
La croissance des cours en des profits des sociétés cotées et d'autre part, la traduction de cette performance boursiére sur les
Bourse est deux fois plus niveaux de valorisation du marché :
rapide que celle des

o Notre premier constat révéle un creusement de l'écart entre 'laugmentation des cours et celle des
profits sur 2022-2024F.

bénéfices et ce, par rapport aux tendances normatives du marché. Durant la derniere décennie, la
capitalisation du marché affiche une progression annuelle moyenne supérieure de +0,5 pt par
rapport aux profits. Néanmoins, cet écart ressort a +8,2 pts sur la période 2022-2024E. En d'autres
termes, la capitalisation du marché progresse aujourd hui deux fois plus vite par rapport aux profits,
comme illustré sur le graphique ci-dessous.

Dans la mesure ou les bénéfices n'augmenteraient pas dans les mémes proportions que les cours, le
risque serait de voir émerger des titres largement surévalués. Une situation malsaine qui rendrait
notre marché vulnérable a une correction soudaine.

UN RALLYE FULGURANT DU MASI DEPUIS SON PLUS ... IMPLIQUANT UN DECALAGE VISIBLE ENTRE LA
BAS EN JANVIER 2023... CROISSANCE DES PROFITS ET CELLE DES COURS...
Evolution de Uindice MASI (pts) sur 12 mois Evolution des profits récurrents Vs. Capitalisation (AGR-30)
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valorisation record de
+50% par rapport aux « Notre second constat révele des impacts disparates de cette performance boursiére sur les niveaux
niveaux historiques du de valorisation des grands compartiments de la cote: Banques, Télécoms et Services & Industries.
MASI. Ces derniers pésent respectivement 33%,11% et 42% dans la capitalisation du MASI.

e Alors que les Banques et les Télécoms se traitent a des multiples de bénéfices relativement bas, soit
en dessous de leur moyenne historique, les Industries & Services affichent un P/E 24E moyen de 30x.
Il s’agit d'une prime de valorisation de +50% par rapport a la moyenne 10 ans de l'indice MASI.

... ET METTANT EN AVANT UNE GRANDE DISPARITE DE VALORISATION AU SEIN DU MARCHE ACTIONS
Evolution du P/E moyen pondéré des « Banques », des « Télécoms » et des « Services & Industries » durant la période 2014-2024E
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Sources: Bloombery, Calculs & Estimations AGR / P/E calculé selon la méthode somme des capitalisations /somme des bénéfices
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UN RETOUR AUX FONDAMENTAUX S’IMPOSE VIS-A-VIS DES VALEURS DE CROISSANCE

Cette envolée des niveaux de valorisation des Industries & Services traduit un appétit de plus en plus fort
des investisseurs envers les valeurs de croissance. Celles-ci constituent l'essentiel de ce compartiment.
Un constat justifié par le creusement significatif de la surperformance des « valeurs de croissance » par
rapport aux « valeurs de rendement » depuis 2023, comme illustré sur le graphique ci-dessous.

La qualité du Bilan et la A l'opposé des Banques et Télécoms, les Industries & Services affichent une évolution disproportionnée
génération du cash-flow entre leurs bénéfices et leurs cours en Bourse. Ce constat impose 'analyse de ce compartiment afin de
sont désormais les déceler les risques potentiels non encore intégrés.

indicateurs & surveiller. Lors des phases euphoriques du marché, il est judicieux de revenir aux fondamentaux, en l'occurrence :

la capacité du Bilan a soutenir la croissance future, la rentabilité des Fonds Propres, la capacité a générer
le cash ainsi que, la cohérence entre le profil de croissance et les multiples de valorisation.

UN APPETIT DE PLUS EN PLUS FORT ENVERS LES ... QUI RISQUE DE GENERER UNE SURCHAUFFE SUR
HISTOIRES DE CROISSANCE... LE COMPARTIMENT « INDUSTRIES & SERVICES »
Indice valeurs de rendement Vs. Indice valeurs de croissance Croissance profits récurrents Vs. Croissance Capitalisation
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Notre analyse des indicateurs bilanciels et de génération de cash du compartiment Industries & Services,
fait ressortir deux principaux constats :

A N N L e Les secteurs Ciment, Grande Distribution, Energie, Mines, Port et Santé présentent des Bilans de

T e e qualité permettant de soutenir une croissance solide a l'avenir. Nous relevons un BFR maitrisable
moins positionnés au (-17% a 20% du CA] en cohérence avec leur niveau d’endettement, des marges d'EBE attractives par
LY e rapport a leur activité respective (9% a 49%) et une génération adéquate du cash-flow opérationnel

génération du cash-flow. (6% & 34% du CAJ ;

e Les secteurs BTP, Immobilier, Agroalimentaire et NTI semblent moins positionnés en termes de
profil risque. Nous relevons des niveaux de BFR relativement plus élevés, des marges d’'EBE moins
attractives (10% a 15%) dans le contexte actuel et une faible génération du cash-flow opérationnel
(moins de 7% du CA).

EXPOSITION DES SECTEURS A FORT POTENTIEL DE CAPACITE DES SECTEURS A CONVERTIR LEUR CA EN
CROISSANCE AUX RISQUES GENERES PAR LE BILAN CASH-FLOW OPERATIONNEL
BFR/CA Vs. EN/FP 2023 Marge EBE 22-23 Vs. CFO/CA 22-23 (Avant investissement)
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En marge de notre analyse des multiples de valorisation du compartiment Industries & Services, nous
ressortons avec deux principales conclusions :

o Plus le ROE est élevé, plus le marché valorise mieux les Fonds Propres en Bourse. Atitre indicatif,
pour une rentabilité des FP entre 11 et 14%, le P/B ressort a 3,2x en moyenne contre 4,4x pour les
ROE entre 15 et 20%. Le secteur Portuaire présente des P/B structurellement élevés justifiés par un

Le multiple des FP du

aaE el Er et besoin moins important en capitaux conjugué a un niveau de ROE 3,0 fois supérieur a la moyenne du
largement décalé par marché. Par contre, les niveaux de valorisation du secteur Immobilier semblent largement décalés
rapport 3 la tendance du par rapport a la logique du marché a travers un couple « ROE-P/B » de [3%-1,4x] ;

marché.

o Il nous parait difficile que le marché boursier puisse supporter des multiples de bénéfice élevés a
horizon 2025E, particulierement pour les secteurs qui affichent un risque bilanciel relativement
élevé, des marges d'EBE modestes et/ou une faible capacité de génération du cash. Il s’agit selon
nous, des secteurs BTP, Immobilier, Agroalimentaire et NTI.

CAPACITE DE LA CROISSANCE FUTURE A JUSTIFIER
LES NIVEAUX DE VALORISATION 2025E
TCAM Profits 23-25E Vs. P/E(x) 25E

COHERENCE ENTRE LE ROE ET LES MULTIPLES DE
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Source : Calculs & Estimations AGR

UN TIMING OPPORTUN POUR OPERER UN BASCULEMENT STRATEGIQUE DES PORTEFEUILLES
Les valorisations élevées
seront trés vulnérables Dans la mesure ou la tendance des « valeurs de croissance » est pleinement valorisée en Bourse, nous
aux prochaines phases de

ralentissement en Bourse.

recommandons aux investisseurs de se tourner vers des stratégies a « contre-courant ». L'objectif étant de
commencer a faire basculer les portefeuilles vers des valorisations relativement plus « attrayantes » tout
en intégrant des notions fondamentales telles que : la qualité du Bilan, la solidité des marges et la capacité
a défendre la génération du cash-flow sur des horizons MT.

Au terme de notre analyse, nous aboutissons a un portefeuille dit de « résilience » composé de 5 valeurs

qui répondent a notre logique d'investissement.

PORTEFEUILLE PERMETTANT DE SURPERFORMER LE MARCHE DURANT LES PHASES DE RALENTISSEMENT
Valeurs permettant d'accroitre la résilience des portefeuilles grace a leurs valorisations attractives et a la solidité de leurs fondamentaux

Secteurs Valeurs TCAM RN EBE/CA BFR/CA EN/FP CFOICA ROE P/E(x)
23-25E 22-23 22-23 2023 22-23 24-25 25E

Banques ATW bank 9% 58% - - - 14% 13,0

Télécoms Maroc Telecom 1% 52% -39% 78% 35% 31% 13,0

Distribution Label Vie 8% 9% -3% 113% 6% 17% 20,7

Ciment” CIMAR 12% 43% 12% 45% 22% 32% 19,6

Agro Mutandis 33% 13% 15% 87% 6% 1% 13,7

(1] CIMAR : Estimation des indicateurs cibles [post-acquisition de 62,6% du capital d’Asment de Témara)
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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 techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré
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