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NOS RECOMMANDATIONS

Les banques au Maroc ont évolué dans un contexte porteur en 2025, marqué par la combinaison Walid KABBAJ
d’une série de facteurs positifs : (1) une accélération de la croissance économique a 5,0% aprés 3,8% Senior Associate

en 2024, soit un plus haut depuis 2017, (2] un effort d'investissement public inédit de 340 MMDH, soit 519529 49 14 82
21% du PIB contre une moyenne historique de 17%", et (3) une politique monétaire accommodante w.kabbaj@attijari.ma
soutenant davantage la croissance. Pour rappel, Bank Al-Maghrib a décidé de réduire son TD de

-25 PBS en mars 2025, et ce, pour la 3¥™ fois depuis juin 2024 (Cf. Taux Directeur-Mars 2025). Taha JADDI
aha

Les messages clés a retenir lors de cette édition sont les suivants : Directeur Stratégie
+212 52903 68 23
t.jaidi@attijari.ma

o Portés par le supercycle d’investissement du Maroc, les crédits a l'économie affichent en 2025,
leur plus forte croissance observée depuis 15 ans, soit +8,0%. Comme attendu, les crédits a
l'équipement s’accélerent de +25% a 304 MMDH, représentant un poids record dans les crédits
de 24% 3 fin 2025. A cet effet, le Trésor alimente les besoins de financement des institutionnels
au Maroc via les opérations de lease-back de ses actifs immobiliers ;

o Lesréalisations des banques cotées a fin septembre 2025 sont globalement en ligne avec nos
prévisions initiales (C7. Rapport secteur bancaire - Juillet 2025). e secteur coté affiche un PNB
en hausse de +6,0% a 72 MMDH et un RNPG en croissance de +13,6% a 17 MMDH. Au-dela de
l'effet volume, les banques ont bénéficié de : (1) Uoptimisation du colt de la ressource a travers
un poids des RAV*? de 73% dans les dépbts, (2) la montée en charge des activités de marché
dans la structure du PNB dans un environnement de Taux favorable, (3) 'adoption croissante
du Digital Banking par les clients permettant une optimisation du réseau de distribution et se
traduisant par une baisse du COEX de -0,6 pt a 41%, enfin (4) la baisse du CDR de -9,8% aprés
2 années d’appréciation, grace a 'amélioration de la qualité des actifs au Maroc et en Afrique ;

e Nous sommes convaincus que le secteur bancaire coté demeure sous-évalué en Bourse. Dans
un contexte ol le ROE 26E-27E franchit pour la 1°"fois la barre des 13,0%, le P/E du secteur
ressort a un plus bas historique de 12,6x sur la méme période. En effet, jamais le P/E n'a été
aussi bas par rapport a la rentabilité financiere du secteur. Une situation inédite qui offrirait
selon nous, un potentiel d’appréciation du secteur bancaire coté de +26% en 2026.

BANQUES COTEES : VALORISATIONS FONDAMENTALES Vs. RECOMMANDATIONS

val Courel TCAM 24-27E Multiples 26-27E%
aleurs ours
PNB RNPG | P/E [x] | D/Y(%) | ROE |Ancien

ATW bank® 734 +4,9% +6,8% 14,0 29%  15,0% -

Nouveau

BCP 278,9 +4,7% +10,4% 10,4 4,5% 11,6% 391 391 +40% ACHETER
BOA 209 +5,3% +8,3% 10,9 4,8% 12,9% 300 300 +446% ACHETER
CDM 1.050 +7,5% +10,3% 12,0 5,5% 11,0% | 1.285 1.285 +22% ACHETER
CIH Bank 397 +7,9% +11,6% 11,9 4,8% 11,5% 492 492 +24% ACHETER
BMCI 630 +3,0% +14,7% 18,3 4,6% 6,0% 700 700 +11% CONSERVER
CFG Bank 230 +18,1%  +20,2% 19,2 1,8% 18,2% 287 287 +25% ACHETER
Secteur - 5,2% 8,5% 12,6x = 3,7% | 13,0% - - +26% -

(1) Moyenne sur la période 2019-2022 / (2) Ressources a vue a fin 2025 (Source GPBM)
(3) Cours arrétés au 2 février 2026
(4) Pas de recommandation en raison des liens capitalistiques entre AGR et Attijariwafa bank
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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 étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide & la prise de décision. Celui-ci endosse la totale

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 & Uorigine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune

circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée & une personne ou & 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 l'adé destr qui leur sont pré

présentations.

SOURCES D'INFORMATION

ntée:

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

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

de Recherche.

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

émises. Par

les décisions d'

entretenir un courant daffaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS

du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

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 uniguement 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 la 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 contréle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF a '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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