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UNE SOLIDE CROISSANCE DES BÉNÉFICES…, UN DPA NON ENCORE AJUSTÉ   
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Depuis notre Recommandation du 9 janvier 2025 (Rapport Secteur Bancaire-Janvier 2025), le 
titre CIH Bank a atteint son cours objectif durant le même mois, soit le 27 janvier 2025. 

CIH Bank a connu un développement remarquable au cours de la dernière décennie à travers 
un TCAM des crédits(1) de +12,2% dépassant la barre symbolique des 100 MMDH en 2024. Sur le 
MT, la banque profiterait de la nouvelle dynamique d’investissement du Maroc. Sur la base de 
notre scénario de croissance sur 2024-2027E, nous Recommandons de CONSERVER le titre.  

À l’analyse des résultats 2024R de CIH Bank, nous relevons la concrétisation de nos prévisions 
de croissance :  

 Le PNB progresse de +6,1% à 4.740 MDH en ligne avec notre prévision de 4.750 MDH. La 
marge d’intérêt explique 70% de cette hausse. Celle-ci progresse de +6,8% grâce à une 
croissance soutenue des crédits(1) de +11,5% portée par la diversification du segment 
« Corporate ». La marge sur commissions explique 1/4 de la hausse du PNB grâce à                   
l’essor du digital qui dynamise l’activité monétique. Le Résultat des Activités de Marché(2) 
se maintient au-dessus des 1,3 MMDH dans un contexte de Taux favorable ;   

 Le COEX s’améliore de -0,7 pt à 43,9% en ligne avec nos anticipations de 43,8%. Un effort 
considérable d’amélioration de la productivité qui s’est traduit par une baisse cumulée de 
cet indicateur de -20,8 pts depuis son pic en 2017 de 64,7% ; 

 Le CDR recule de -16,3% à 1.072 MDH, en dessous de nos prévisions de 1.217 MMDH. À 
l’origine, le recouvrement des créances de l’Activité Factoring dont les encours ont baissé 
de moitié passant de 3,3 MMDH à 1,6 MMDH. Le Taux de CDR(3) s’améliore de -34 PBS à 
100 PBS. Selon le Management, il s’agirait d’une nouvelle référence pour la banque ;  

 Le RNPG ressort à 876 MDH, légèrement au-dessus de notre prévision de 837 MDH. Le 
DPA demeure stable à 14,0 DH, équivalent à un payout « social » de 59%. Un niveau en               
dessous de notre scénario qui anticipait le passage à un nouveau palier de dividende. 

Sources : Conférence de présentation des résultats CIH Bank, États Financiers CIH Bank, Calculs & Estimations AGR 
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(1) Crédits clientèle nets consolidés (2) Résultat des activités de marché et des autres activités (3) Coût du risque rapporté 
aux crédits bruts sur la clientèle (4) Taux de réalisation : Réalisation 2024/Prévision AGR 2024E 
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CIH BANK : RÉSULTATS CONSOLIDÉS 2024 VS. PRÉVISIONS INITIALES AGR 2024E  

En MDH 2023 2024 VAR 24/23 AGR 24E 
TR(4)              

24/24E 

PNB    4.468 4.740 +6,1% 4.750 100% 

  Marge d’intérêt 2.806 2.996 +6,8% 2.933 102% 
  Marge/com 360 425 +17,9% 380 112% 

  ADM & Autres(2) 1.302 1.319 +1,3% 1.437 92% 

RBE 2.477 2.660 +7,4% 2.669 100% 

  COEX 44,6% 43,9% -0,7 pt 43,8% - 

CDR 1.281 1.072 -16,3% 1.217 88% 

  Taux CDR(3) (PBS) 134 100 -34 118 - 

RNPG affiché 710 876 +23,3% 837 105% 

DPA (DH) 14,0 14,0 - 16,0 88% 

  Payout social 69% 59% - 69% - 

https://drive.google.com/file/d/1p6iqs5M6mBgJc9ys95hmVgew7dqahGH2/view?usp=drivesdk


RISQUES 
L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risques. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient être basées sur des hypothèses qui pourraient ne pas se concrétiser. 

LIMITES DE RESPONSABILITÉ 
L’investisseur admet que ces opinions constituent un élément d’aide à la prise de décision. Celui-ci endosse la totale responsabilité de ses choix d’investissement. Attijari Global Research ne peut être considérée comme étant à l’origine de ses choix d’ investissement. Ce document ne peut en aucune 
circonstance être considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée à une personne ou à une entité et aucune garantie ne peut être 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 manière que ce soit au titre 
de la pertinence, de l’exactitude ou de l’exhaustivité des informations qui y 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 l’adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de l’investisseur. Attijari Global Research ne saurait être tenue pour responsable des pertes financières 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 œuvre pour la fiabilité de l’information 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 
pièces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance être utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research. 

CHANGEMENT D’OPINION 
Les recommandations formulées reflètent 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 être modifiés ou retirés à tout moment sans préavis. 

INDÉPENDANCE D’OPINION 
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et recommandations émises. Par conséquent, les décisions d’investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent  être en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes 
de Recherche. 

RÉMUNÉRATION ET COURANT D’AFFAIRES 
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport reçoivent 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. 

ADÉQUATION DES OBJECTIFS 
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financières individuelles et des objectifs des personnes qui les reçoivent. 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.  

PROPRIÉTÉ ET DIFFUSION 
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut être dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l’accord écrit de la Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut être distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank. 

AUTORITÉS DE TUTELLE 
Les activités d’investissement et de conseil sont régies par l’organe de contrôle relatif aux différents pays de présence. Il  s’agit plus précisément de l’AMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF à l’UEMOA, de la COSUMAF à 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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