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SYNTHESE DES TRAVAUX - OCTOBRE 2025

En ce mois d’octobre 2025, 'AGR Indice de Confiance des investisseurs en Bourse ressort a 61,6 pts, en repli de-1,5 pts
par rapport a l'édition précédente. A l'origine de cette baisse, le changement de perception des Etrangers. Néanmoins,
notre indice se maintient toujours au milieu de la phase d’Assurance!” depuis plus de 2 ans. Au final, la perception des
investisseurs financiers envers le marché Actions pour les 3 mois a venir pourrait étre toujours qualifiée de « sereine» .
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A l'analyse des résultats obtenus par catégorie d'investisseurs, force est de constater la baisse importante du score relatif
aux Etrangers. A l'opposé, les scores des investisseurs locaux qui représentent 89% du marché, affichent des variations
globalement positives. Plus en détails :

e L'indice des Etrangers ressort a 47,5 pts, en forte correction de -17,9 pts par rapport a l'édition précédente. A noter
que le score de cette catégorie est passé de la phase « d'Assurance » a la phase « d'Attentisme » ;

e L'indice des Institutionnels & OPCVM locaux s'établit a 61,5 pts, quasi stable comparé a octobre 2024 ;
e |'indice des Acteurs de Référence s'éléve a 67,2 pts, en hausse de +3,5 pts par rapport a l'édition précédente ;

e Enfin, l'indice des investisseurs Individuels enregistre une appréciation soutenue, soit +4,3 pts a 68,4 pts.

MAROC : AGR INDICE DE CONFIANCE PAR CATEGORIE D'INVESTISSEURS EN BOURSE (EN PTS)
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W pour rappel nous avons identifié 4 intervalles d'évolution de 'AGR Indice de Confiance Cf page 5 Sources : Sondage & Calculs AGR
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DETAILS DES RESULTATS - PERCEPTION DES INVESTISSEURS POUR LES 3 PROCHAINS MOIS

e 57,0% des investisseurs sondés s'attendent a une hausse de l'indice MASI sur les 3 mois a venir contre 74,0% lors de
l'édition précédente ;

e 38,0% des investisseurs anticipent une amélioration des volumes échangés en Bourse durant les 3 prochains mois
contre 62,0% précédemment.

QUELLES SONT VOS PERSPECTIVES D'EVOLUTION DE L'INDICE

MASI SUR LES 3 PROCHAINS MOIS ?

QUELLES SONT VOS ANTICIPATIONS CONCERNANT LES
VOLUMES SUR LE MARCHE SUR LES 3 PROCHAINS MOIS ?
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o 29,0% des investisseurs sondés sont préts a investir une partie de leur « cash » sur le marché Actions contre 59,0%
précédemment. Par ailleurs, la part des investisseurs souhaitant se concentrer principalement sur les Actions lors

des 3 prochains mois est passée de 26,0% a 43,0% sur la méme période ;

e 63,0% des investisseurs anticipent des réalisations annuelles 2025 de « bonne qualité » de la part des sociétés
cotées contre 65,0% lors de l'édition précédente.

OPTERIEZ-VOUS AUJOURD'HUI POUR LE MARCHE ACTIONS
POUR UN PLACEMENT FUTUR SUPERIEURA 5 ANS ?
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DETAILS DES RESULTATS - PERCEPTION DES INVESTISSEURS POUR LES 3 PROCHAINS MOIS

e 80,0% des individus sondés sont confiants, voire tres confiants, envers "évolution du climat économique général sur

les 3 prochains mois, contre 82,0% lors de l'édition précédente ;

e 43,0% des individus sondés estiment que le contexte politico-social aurait un impact défavorable sur le marché

Actions durant les 3 mois a venir contre 6,0% précédemment.

QUELLES PERSPECTIVES D'EVOLUTION DU CLIMAT
ECONOMIQUE AU MAROC DURANT LES 3 PROCHAINS MOIS ?

QUEL IMPACT DU CONTEXTE POLITICO-SOCIAL AU MAROC SUR
LE MARCHE ACTIONS DURANT LES 3 PROCHAINS MOIS ?
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e 40,0% des investisseurs sondés estiment que le contexte géopolitique aurait un impact négatif sur le marché Actions

durant les 3 prochains mois contre 62,0% précédemment ;

o 43,0% des investisseurs sondés considérent que 'environnement international serait « sans impact significatif » sur

le marché Actions durant les 3 mois a venir contre 41,0% lors de l'édition précédente.

QUEL IMPACT DU CONTEXTE GEOPOLITIQUE SUR LE MARCHE
ACTIONS DURANT LES 3 PROCHAINS MOIS ?

QUEL IMPACT DU CONTEXTE INTERNATIONAL SUR LE MARCHE
ACTIONS DURANT LES 3 PROCHAINS MOIS ?
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PRESENTATION DE L'INDICE AGR ICIB

L'indice de confiance des investisseurs en Bourse (AGR ICIB), élaboré par Attijari Global Research, évalue la perception
future des investisseurs envers plusieurs marchés financiers en Afrique. Il s’agit principalement: du Maroc, de la
Tunisie, de 'UEMOA ainsi que de la CEMAC.

Cet indice revét une dimension purement psychologique puisqu’il assure la mesure et le suivi du degré de confiance des
investisseurs financiers a travers une enquéte menée selon une fréquence trimestrielle.

INTERPRETATION

L'indice de confiance des investisseurs en Bourse [AGR ICIB) constitue un résumé des opinions et des changements des
sentiments des différents profils d’investisseurs financiers. Ces variations ne pourraient étre considérées comme une
preuve de reprise ou de recul des marchés financiers, voire de l'économie, mais plutot comme une amélioration ou une
détérioration du niveau de confiance des investisseurs en l'avenir.

Techniquement, l'indice évolue au sein d’'un intervalle fermé allant de 0 a 100 pts. Cet intervalle est fractionné en quatre
zones, reflétant chacune un sentiment distinct. L'évolution de Uindice permet d'une part, de positionner le niveau de
confiance des investisseurs par rapport aux différentes phases, et d'autre part, d"évaluer son évolution dans le temps.

Intervalle Interprétation
( 00-25 Pessimisme
( 25-50 ( Doute/Attentisme
( 50-75 | Assurance
(75-100) Optimisme

METHODOLOGIE

Le calcul de lindice de confiance des investisseurs en Bourse (AGR ICIB) repose sur les réponses obtenues a partir
d'un questionnaire adressé aux intervenants les plus représentatifs du marché financier. Les réponses proposées sont
limitées a cing choix allant de « trés pessimiste » a « tres optimiste ». Les questions formulées sont réparties en cing
principales catégories, a savoir: Marché financier, Economie, Politique, Géopolitique et International.

Notre échantillon comprend 35 investisseurs représentant quatre principales catégories : (1) Institutionnels/OPCVM,
(2) Acteurs de Référence, (3) Particuliers et (4) Etrangers. Chaque catégorie dispose d'une pondération différente qui
dépend de plusieurs critéres : son niveau d’interventionnisme, d’influence sur le marché ainsi que de notre propre
appréciation. La catégorie « Acteurs de Référence » comprend a titre indicatif des personnes ayant suffisamment de
recul sur le marché leur permettant de retranscrire de maniere « fidele » l'état d’esprit des investisseurs.

Pour le cas du Maroc, les pondérations retenues pour le calcul de lindice de confiance des investisseurs en Bourse
(AGR ICIB) sont les suivantes :

Institutionnels Acteurs de référence Etrangers Particuliers

50% 20% 15% 15%

FREQUENCE DES PUBLICATIONS

Les dates de publication de '« AGR ICIB » ont été choisies en des périodes clés durant lesquelles la volatilité du marché
connait des fluctuations sensibles. Il s'agit des périodes de publication des résultats des entreprises ainsi que des
principaux chiffres macro-économiques. Au final, nous avons opté pour une fréquence de publication trimestrielle.

Sources : Calculs & Hypotheses AGR
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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 dtre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE

L'investisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide 4 la prise de décision. Celui-ci endosse la totale re

Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser

é de ses choix d

Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant a l'origine de ses choix d’investissement. Ce document ne peut en aucune

circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée a une personne ou a 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 U'exactitude ou de Uexhaustivité 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 I'adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. 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 déléments 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 re
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 contrle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit 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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