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EXECUTIVE SUMMARY

Au titre du premier trimestre de 'année 2025, le marché Actions poursuit sa dynamique a Maria IRAQI
travers une hausse de +7,7% de ses revenus contre +4,0% au T1-24 et +10,2% au T4-24. Plus Senior Manager

en détails, b3 sociétés cotées ont connu une hausse de leur CA trimestriel contre seulement +212 529 03 68 01
14 émetteurs dont les revenus ont accusé une baisse durant la méme période. m.iraqui@attijari.ma

Les principaux messages qui ressortent de l'analyse des réalisations commerciales de la cote
se résument dans les points suivants : Anass DRIF

Analyste Financier
+212522 4914 82
a.drif@attijari.ma

e La croissance des revenus du marché de +7,7% a fin mars 2025 est soutenue en grande
partie par une Demande intérieure solide en lien avec le super-cycle d’'investissement dont
bénéficie 'économie marocaine. Une situation qui se reflete au niveau des communiqués
de résultats des sociétés cotées au titre du T1-25 ;

e Le secteur bancaire préserve son statut en tant que principal contributeur a la croissance
des revenus de la cote a travers une hausse de son PNB agrégé de +10,7% au T1-25, soit
+2.352 MDH contre +5.914 MDH pour U'ensemble du marché. Une performance soutenue
par le résultat des activités de marché qui progresse de +31,5% et contribue a 56% a la
croissance du PNB du secteur coté ;

o La capacité bénéficiaire des six banques cotées" affiche une appréciation de +18,7% a

5.641 MDH a fin mars 2025, largement supérieure a celle de l'activité. A Uorigine, l'effet
combiné de l'optimisation des charges a travers un COEX de 39,8% en baisse de -2,9 pts et
de la bonne maitrise du co(t du risque dont la progression est deux fois inférieure a celle
du PNB, soit +5,7% contre +10,7% respectivement ;

e Le marché a positivement accueilli les réalisations des sociétés cotées au T1-25 a travers
une performance de l'indice MASI de +3,8% en l'espace de 25 séances de cotation. Il s’agit
de la période de publication des résultats allant du 25 avril au 30 mai. Aussi, le volume des
échanges ressort a des niveaux relativement élevés, soit un volume moyen quotidien de
373 MDH sur la méme période.

(1) CFG Bank n'a pas publié le colt du risque et le RNPG au T1-25
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LA DYNAMIQUE DE LA DEMANDE INTERIEURE SOUTIENT LA CROISSANCE DES REVENUS

By Attijari Global Research

sociétés minieres cotées.

MARCHE : EVOLUTION DU CA TRIMESTRIEL (MMDH)

Au titre du premier trimestre de l'année 2025, les revenus agrégés des sociétés cotées ont atteint 82,9 MMDH contre
77,0 MMDH une année auparavant. Il s’agit ainsi d'une progression de +7,7% contre +4,0% au méme trimestre de l'année
précédente et +10,2% au T4-24. A la lecture des différents communiqués de presse, nous relevons que cette performance
provient principalement d'une solide dynamique de la Demande intérieure ainsi que d'un effet prix positif en faveur des

A l'exception des Télécoms, 'ensemble des secteurs d’activité affiche une évolution positive des revenus au T1-25. Ainsi,
les principales tendances sectorielles qui se dégagent de ces publications trimestrielles sont les suivantes :

e Le secteur Bancaire demeure le principal contributeur a la croissance des revenus a travers une hausse cumulée
de +2.352 MDH de son PNB consolidé contre +5.914 MDH pour l'ensemble de la cote, soit une contribution de 40% ;

e Le secteur Industries & Services enregistre une hausse de +769 MDH de ses revenus porté par Akdital (+329 MDH).
Celui-ci est suivi du secteur BTP (+569 MDH) soutenu par U'appréciation des ventes de Sonasid de +302 MDH.

MARCHE : CROISSANCE PAR SECTEUR DU CA AU T1-25 (MDH)

VAR
829 Banques N +2.352 (+10,7%)
+7,7% ‘
] & S Ml +769 [+25,9%]
77,0 BTP | +569 (+12,3%)
I Assurances |+517 (+6,2%)
Mines W +469 (+20,2%)
12023 12024 Télécoms -182 | (-2,0%)

Immobilier (+7,8%), Assurances (+6,2%), Agro-alimentaire (+4,1%) et enfin NTI (+1,6%] ;

stables. Il s'agit des secteurs Agriculture (+0,4%) et Energie (+0,1%] ;

En variation relative, ["évolution du niveau d'activité des différents secteurs cotés au T1-25 se présente comme suit:

e 13 secteurs cotés, représentant plus de 78% de la capitalisation boursiére, ont connu une hausse de leur CA a fin
mars 2025 a savoir : Industries & Services (+25,9%), Financement (+24,8%), Mines (+20,2%), BTP (+12,3%),
Ports (+12,3%), Automobile (+11,0%), Banques (+10,7%), Ciment (+10,4%), Grande Distribution (+8,7%)],

e 2 secteurs cotés, qui pesent plus de 11% au niveau de la capitalisation du marché, affichent des revenus quasi-

e Seul le secteur Télécoms accuse un recul de son chiffre d'affaires consolidé, soit une contre-performance de -2,0%.

MARCHE ACTIONS : CROISSANCE DES PRINCIPAUX SECTEURS COTES (%) AU T1-24 Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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(1) Industries & Services

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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BANQUES COTEES : UNE FORTE CROISSANCE, PORTEE PAR LES ACTIVITES DE MARCHE

Au terme du T1-25, le PNB consolidé des sept banques cotées s’éleve a 24,4 MMDH contre 22,1 MMDH durant la méme
période de l'année précédente. Il s’agit d'une hausse solide de +10,7% a fin mars 2025. Plus en détails, 'évolution des
différentes composantes du PNB agrégé du secteur bancaire coté révéle les constats suivants :

e Le résultat des activités de marché contribue a lui seul a 56% a l'évolution du PNB agrégé des banques cotées
affichant une progression significative de +31,5%. Celui-ci tire profit de l'impact favorable de la baisse des taux sur
la performance des portefeuilles obligataires conjugué a la bonne tenue de l'activité change ;

e La marge d'intérét enregistre une hausse de +5,9% et justifie 35% de la progression du PNB du secteur. A Uorigine,
l'appréciation de +4,7% des crédits a la clientele durant la méme période a 1.161 MMDH ;

e La marge sur commissions progresse de +5,2% soutenue par la montée en charge des activités du commerce
international, des filiales spécialisées ainsi que l'usage croissant des services digitaux par les clients.

BANQUES : CROISSANCE & CONTRIBUTION AU PNB T1-25

BANQUES : EVOLUTION DES COMPOSANTES DU PNB AU T1-25

= = Variation du PNB

—— Contribution a la croissance du PNB

24%  21,4%
7,5%
0,
Q Q 3,1%
BCP ATW BOA CH CDM CFG  BMCI

Résultat des activités de
marché!

Marge d’intérét

Marge / Commissions

W 5.9%

B:5.2%

(1) Résultats des activités de marché et autres activités

En ce qui concerne le colit du risque du secteur bancaire coté hors CFG Bank'?, celui-ci affiche une hausse maitrisée de
+5,7% passant de 3.711 MDH au T1-24 & 3.924 MDH au T1-25. Dans ce contexte, le taux du CDR™ demeure quasi-stable a
137 PBS résultant des évolutions contrastées entre les banques cotées allant de -10,5% pour le Groupe Attijariwafa bank

a +51,9% pour la BMCI.

Par ailleurs, la capacité bénéficiaire des six banques cotées

affiche une appréciation de +18,7% a 5.641 MDH a fin mars

2025. Celle-ci est portée par la poursuite de l'optimisation des charges a travers un COEX optimal de 39,8% en baisse de

-2,9 pts couplée a la bonne maitrise du colt du risque.

BANQUES : EVOLUTION DU COUT DU RISQUE AU T1-25

+51,9%
Secteur
+5,7%
+19,6%
+0,4%  +0,5%
5 -4,4%
-10,5%
ATW CDM BOA CIHH BCP BMCI

(2) CFG Bank n’a pas publié le CDR et le RNPG au T1-25/ (3] Taux du CDR du secteur rapporté

aux crédits nets sur la clientéle (base consolidée)

BANQUES : EVOLUTION DU RNPG AU T1-25

Secteur
+18,7%
+49,6%
25,7%
257%  ou 5%
i +19,0%
+14,1%
Q +8,0%
CIH BOA CDM BCP ATW BMCI

Sources : Etats financiers des Banques, Calculs AGR

RESEARCH REPORT | EQUITY |

o‘ ‘ DES RESULTATS QUI CONFORTENT L'OPTIMISME DES INVESTISSEURS ENVERS LA BOURSE



By Attijari Global Research

RESULTATS TRIMESTRIELS

En MDH
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Afric Industries
Med Paper
Immorente Invest

Stroc Industrie

Rebab Company

T1-25

8884
2667
1656
351
603
452
192
132
9024
6949
4968
1300
983
890
303
4352
2080
2287

1551

1845
579
735
300
187

2048
992
722
715

3892
2943
2410
4158
1224
792
1280

541
2324
302
169
412
309
70
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124
95
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782
338
332
278
213
204
150

Chiffre d'Affaires/PNB

T1-24

9066
2439
1506
362
544
470
222
273
8520
6049
4 465
1123
910
791
208
4099
2147
1962
86
1249
1709
689
603
264
113
1884
870
689
650
54
4230
2959
2046
3825
1169
647
1140
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1935
251
140

288
58
23
130
75
65
93

611

656

439
159

253
171

155

146
35
29
i
10
22
18
25
12

155

0,007

Var
-2,0%
9,3%
10,0%
-2,8%
10,9%
-3,8%
-13,6%
-51,6%
5,9%
14,9%
11.3%
15,8%
8,1%
12,6%
45,7%
6,2%
-3,1%
16,6%
6,7%
24,2%
8,0%
-16,0%
21,7%
13,6%
65,8%
8,7%
14,0%
4,8%
10,0%
18,5%
-8,0%
-0,5%
17,8%
8,7%
4,7%
22,6%
12,3%
0.4%
20,1%
203%
20,7%
-5,9%
7.2%
21,0%
26,1%
7.7%
65,3%
46,4%
0,8%
53,8%
19.2%
-22,9%
108,8%
9,9%
24,7%
31,6%
2,7%
50,0%
41,4%
-2,1%
9.7%
-13,4%
11,6%
173,6%
2,2%
31,6%

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs AGR
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