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EXECUTIVE SUMMARY

En marge des résultats publiés au titre du 1°" trimestre 2026, des tendances économiques identifiées
et des insights retenus lors des conférences tenues par le Management, nous avons procédé a une

actualisation de nos prévisions de croissance des banques cotées sur la période 2026E-2028E. Walid KABBAJ
Senior Associate
Au terme de cet exercice, nous ressortons avec les conclusions suivantes : +212522 49 14 82

w.kabbaj(@attijari.ma
® Autitre du T1-26, le secteur bancaire coté!" affiche un repli de son PNB de -4,5% & 23,0
MMDH. Une baisse globalement prévisible en raison de la forte contraction des activités de
marché®? de -47,3%, soit de -2,6 MMDH. Aprés plusieurs exercices exceptionnels, les activités
de marché ont été pénalisées par le retournement haussier de la courbe des Taux au Maroc
dans un contexte géopolitique instable qui semble raviver le risque inflationniste ;

® | a soutenabilité de la dynamique des crédits conjuguée aux efforts de recouvrement a
permis de contrebalancer la contre-performance des activités de marché et la hausse des
charges opérationnelles en lien avec le déploiement des projets digitaux. Dans ces conditions,
le secteur bancaire coté arrive a maintenir une trajectoire haussiére de ses bénéfices durant
ce 1°" trimestre, soit +2,2% a 5,8 MMDH ;

® | ‘année 2026E serait marquée par une décélération de la croissance des résultats des
banques cotées et ce, en comparaison de nos prévisions initiales. Ce scénario est justifié par
la contreperformance des activités de marché et 'augmentation plus importante que prévu
des investissements digitaux. Au titre de 2026, nous révisons a la baisse la croissance du PNB
de +4,8% a +1,1% et celle des bénéfices de +6,6% a +3,5% ;

® | apériode 2027E-2028E serait marquée par une nette reprise de la croissance du secteur
bancaire coté sous l'effet de la normalisation de l'effet négatif des activités de marché et de
l'accélération de L'effort d'investissement public a 'approche de 'échéance cruciale de 2030.

(1) En U'absence de publication des résultats détaillés au T1-26, le périmétre du secteur bancaire coté n’inclut pas CFG Bank /
(2) Résultat des activités de marché, des autres activités et des activités d’assurance
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REVISION A LA BAISSE DES PREVISIONS 2026E..., UN EFFET RATTRAPAGE ATTENDU POUR 2027E

e Le PNB agrégé des banques cotées" recule de -4,5% au T1-26 pénalisé par la forte contraction du résultat des activités
de marché? (-47,3%) et ce, dans un environnement de Taux moins favorable pour l'activité obligataire ;

e Apres une baisse de -6,5% en 2025, le CDR du secteur coté se replie de -58,7% au T1-26. A Uorigine, l'amélioration de
la qualité des actifs soutenue par un assainissement du portefeuille de crédits et un effort de recouvrement important ;

e Le RNPG agrégé affiche une croissance positive modeste de +2,2% au T1-26 a 5,8 MMDH. En effet, la nette amélioration
du colt du risque a pu contrebalancer la contre-performance attendue des activités de marché.

BANQUES COTEES!" : RESULTATS CONSOLIDES 2025/ T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique (en MDH) 2024 2025 2\@;4 2025E old 25\I,E?§4R TR® 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits® 4,6% 6,7% 2,1pts 6,7% 2,1 pts 100% 4,5% 5,4% 0,9 pts
PNB 91598 96 427 5,3% 97 339 6,3% 99% 24115 23029 -4,5%
Marge d'intérét 55970 60331 7,8% 59200 58% 102% 14 603 15746 7,8%
Marge sur commissions 16 563 17 750 7.2% 17212 3,9% 103% 4099 4430 81%
Activités de marché et Autres’” 19065 18 346 -38% 20 926 2,8% 88% 5413 2854 -47,3%
FRAIS DE GESTION 39189 41 431 5,7% 40522 3,4% 102% 9588 10119 5,5%
Coefficient d'exploitation (%] 42.8% 43.0% 0,2 pts 471,6% -1,2 pts - 398% 43, 9% 4,2 pts
RBE 52 409 54 996 4,9% 56816 8,4% 97% 14526 12910  -11,1%
Codt du risque (CDR)] 15 905 14 865 -6,5% 15070 -52% 29% 3924 71623 -58,7%
Taux du COR™ (PBS) 126 7117 -15 PBS 112 -14 PBS - 137 54 -83 PBS
RNPG 19 281 21720 12,6% 21870 13,6% 99% 5641 5763 2,2%
Dividendes distribués 92630 10 509 2.1% 10349 7,5% 102% - - -

e Révision a la baisse de la croissance du PNB du secteur en 2026E a +1,1% contre +4,8% initialement. Sur 2026E-2028E,
le PNB affiche un TCAM de +6,9%, porté par la dynamique des crédits (+7,4%) et la normalisation des Taux au Maroc ;

e Révision a la hausse du COEX du secteur a 44,4% en 2026E contre 41,0% initialement sous l'effet des investissements
plus importants que prévu dans le digital. A horizon 2028E, ce ratio se stabiliserait en deca des 43% ;

e Révision a la baisse du CDR du secteur a -13,0% en 2026E contre +0,7% initialement. Le CDR progresserait de +5,7% en
moyenne annuelle sur 2027E-2028E portant le taux de CDR™ 4 88 PBS en 2028E. Ce niveau converge vers la moyenne
pré-Covid de 82 PBS (2017-2019). Le RNPG progresserait de +3,5% en 2026E contre +6,6% initialement, avant d’afficher
un TCAM de +9,0% sur 2026E-2028E.

BANQUES COTEES!" : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

VAR

Rubrique (en MDH] 2026E old VAR 2026E new 26E new 2027E 2028E
Croissance des crédits® 6,7% 7,0% 0.2 pts 6,8% 0,1pts 7,4% 7,3% 7.4%
PNB 96 427 102016 4,8% 97 524 1,1% 103944 111393 6,9%
Marge d'intérét 60 3371 62075 4,9% 63853 58% 68035 73437 7,2%
Marge sur commissions 17 750 18 080 50% 18 762 57% 19636 20 535 4,6%
Activités de marché et Autres”” 18 346 21862 4,5% 14 909 -18,7% 16 273 17422 81%
FRAIS DE GESTION 41 431 41837 3,2% 43 304 4,5% 45 415 47 666 4,9%
Coefficient d'exploitation (%) 43,0% 41,0% -0,6 pts 44,4% 1,4 pts 43 7% 42.8% -0,8 pts
RBE 54 996 60179 5,9% 54 220 -1,6% 58 529 63727 8,4%
Codt du risque de crédit 14 865 15179 07% 12926 -13,0% 13681 14 448 57%
Taux du coiit du risque' (PBS) 177 106 -7PBS 20 -21 PBS 89 88 -1PBS
RNPG 21720 23 307 6,6% 22 477 3,5% 24 365 26702 9,0%
Dividendes distribués 10 509 10872 51% 77153 6,1% 17811 12496 58%

(1) Périmeétre T1-25 et T1-26 hors CFG Bank / (2) Résultat des activités de marché, des autres activités et des activités d’assurance /
(3) Crédits nets sur la clientéle / (4) Colt du risque annualisé rapporté aux crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au T1-25 et
T1-26/ (5) Réalisations 2025 / Prévisions initiales AGR 2025E / (6] Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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ATW BANK : MAINTIEN DE NOS PREVISIONS DE CROISSANCE DU PNB SUR LA PERIODE 2026E-2028E

e Décélération de la croissance du PNB au T1-26 par rapport a la moyenne observée sur 2023-2025, passant de +12,1%
3+2,9%. A Uorigine, la normalisation du résultat des activités de marché dans un contexte de Taux moins favorable ;

e Poursuite de la baisse du CDR en 2026, soit de -33% au 1°" trimestre, justifiée par 'amélioration de la qualité des actifs.
Il s’agit d'une amélioration du rythme de déclassement des créances combinée a la performance du recouvrement ;

e Maintien d'une trajectoire haussiere du RNPG au T1-26 (+3,6% a 2,9 MMDH] malgré le recul du résultat des activités de
marché!” (-9,9%) et la hausse plus que proportionnelle des frais de gestion par rapport au PNB (+6,6% Vs +2,9%).

ATW BANK : RESULTATS CONSOLIDES 2025/ T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique [en MDH) 2024 2025 2\2?54 2025E old 25\IIE?§4R TR 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits'? +5,3% +83% +30pts +8,0%  +27pts 104 % +8,2% +5,7% -2 5pts
PNB 34 507 34921 1,2% 36 220 5,0% 96% 9024 9288 2,9%
Marge d'intérét 19721 21112 7,1% 20 984 6,4% 101% 5158 55671 7,8%
Marge sur commissions 6671 7126 6,8% 7005 50% 102% 1730 71803 4,2%
Activités de marché et Autres'” 8114 6683 -17,6% 82371 1,4% 81% 2136 1924 -9,9%
FRAIS DE GESTION 12 463 13223 6,1% 12 837 3,0% 103% 3084 3287 6,6%
Coefficient d’exploitation (%] 36,1% 37.9% 1,7 pts 35,4% -0,7 pts - 34,2% 35,4% 1,2 pts
RBE 22 044 21699 -1,6% 23383 6,1% 93% 5940 6001 1,0%
Codt du risque (CDR)] 4210 3665 -13,0% 3679 -12,6% 100% 213 609 -33,3%
Taux du COR® [PBS) 25 77 -19 PBS 77 -18 PBS - 82 57 -31 PBS
RNPG 9 504 10 645 12,0% 10373 2.1% 103% 2822 2924 3,6%
DPA [DH) 19,0 22,0 15,8% 20,0 53% 170% - - -

e Maintien de notre prévision de croissance initiale du PNB de +4,7% en 2026E. Celle-ci tient compte d’une croissance
des crédits de +8,0% et d’une baisse des Activités de marché!” de -4,6% contre +2,2% initialement. Nous retenons un
TCAM du PNB de +6,6% sur la période 2026E-2028E ;

e Révision a la hausse du COEX en 2026E a 38,0% contre 34,9% initialement, justifiée par un effort d'investissement plus
important que prévu au niveau des projets digitaux. Sur le MT, le COEX devrait étre maitrisé en dessous des 38,0% ;

e Révision a la baisse de la croissance du RNPG en 2026E a +4,9% contre +6,2% initialement. Sur 2026E-2028E, le TCAM
des bénéfices ressort a +7,3% porté par : (1) la dynamique des crédits au Maroc, (2) la normalisation des activités de
marché et (3) la maitrise du CDR® autour des 66 PBS.

ATW BANK : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2026E old 2026E new 26\IIEArfiw 2027E
Croissance des crédits? 8,3% 8,0% 0,0 pts 8,0% -0,3 pts 8,0% 7,0% 7.5%
PNB 34921 37 943 4,8% 36 558 4,7% 38 949 41537 6,6%
Marge d'intérét 21112 22 143 55% 22703 7,5% 24 407 26 276 7,6%
Marge sur commissions 7126 7390 55% 7 483 50% 7819 81771 4,5%
Activités de marché et Autres'” 6683 8409 2.2% 6372 -4,6% 6722 7090 55%
FRAIS DE GESTION 13223 13 257 3,3% 13879 5,0% 14 668 15502 5,7%
Coefficient d'exploitation (%) 37.9% 34,9% -0,5 pts 38,0% 0,1 pts 37.7% 37.3% -0,3 pts
RBE 21699 24 686 5,6% 22 679 4,5% 24281 26 034 7,1%
Codt du risque de crédit 3665 3509 -4,6% 3512 -4,2% 3737 3879 51%
Taux du codt du r/'sque/‘?/ (PBS] 77 88 -9 PBS 88 -9 PBS 67 65 -2 PBS
RNPG 10 645 11013 6,2% 11163 4,9% 11939 12 847 7,3%
DPA [DH) 22,0 21,0 50% 23,0 4,5% 25,0 27,0 83%

(1) Résultat des activités de marché, des autres activités et des activités d'assurance / (2) Crédits nets sur la clientéle / (3) Colt du
risque annualisé rapporté aux crédits bruts sur la clientéle sur 2024-2028E ainsi qu'au T1-25 et T1-26 / (4) Taux de réalisation en 2025 :
Réalisations 2025 / Prévisions initiales AGR 2025E / (5) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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BCP : REVISION DE NOTRE SCENARIO DE CROISSANCE EN 2026E..., AVANT LA REPRISE DE L'ACTIVITE EN 2027E

e Retournement baissier du PNB au T1-26 de -17,6% aprés une progression moyenne de +9,4% sur la période 2023-2025.
A Uorigine, la forte baisse du résultat des activités de marché” de -72% dans un contexte de Taux moins favorable ;

e Amélioration de la qualité du portefeuille grace a un assainissement des créances en souffrance. En 2025, le taux de

contentieux? passe de 10,0% a 9,3% et le colit du risque recule de -13,5%. Une tendance qui se confirme au T1-26 ;

e AuT1-26, le RNPG ressort en baisse de -10,8% sous l'effet négatif du résultat des activités de marché. La forte baisse
du co(t du risque de -94% a permis d’atténuer le repli anticipé des activités de marché.

BCP : RESULTATS CONSOLIDES 2025/ T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique (en MDH) 2024 2025 2\@;4 2025E old 25\I,E?§4R TR® 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits® -0,8% 4,0% 4,9 pts 4,0% 4,8 pts 101% -0,4% 3,6% 4,0 pts
PNB 25601 26 985 5,4% 27 141 6,0% 99% 6949 5724 -17,6%
Marge d'intérét 14619 75543 6,3% 75158 37% 103% 3756 4030 7,3%
Marge sur commissions 4162 4384 53% 4266 2.5% 103% 1074 71092 7,8%
Activités de marché et Autres'” 6 821 7058 3,5% 7718 13.2% 21% 2179 602 -72,4%
FRAIS DE GESTION 11 556 12 046 4,2% 11909 3,1% 101% 2853 3021 5,9%
Coefficient d'exploitation (%] 45,1% 44,6% -0,5 pts 43 9% -1,3 pts - 41,1% 52.8% 11,7 pts
RBE 14 045 14939 6,4% 15 232 8,5% 98% 4096 2702 -34,0%
Codt du risque (CDR)] 6196 5363 -13,5% 5659 -8,7% 25% 1548 26 -93,8%
Taux du COR™ (PBS) 194 763 -31 PBS 170 -24 PBS - 216 13 -203 PBS
RNPG 4145 4503 8,6% 4990 20,4% 90% 1293 1153 -10,8%
DPA [DH) 10,5 11,0 4,8% 17,5 2.5% 26 % - - -

e Révision a la baisse de la croissance du PNB en 2026E, passant de +4,3% initialement a -3,9%. Durant 2027E-2028E, le
TCAM du PNB ressort a +7,1% soutenu par la dynamique des crédits et la normalisation des activités de marché ;

e Révision a la hausse du COEX en 2026E a 48,5% contre 43,4% initialement, sous l'effet du recul du PNB et de la hausse
des charges (en lien avec l'entrée en exploitation du nouveau siége a CFC et les investissements IT). A horizon 2028E, le
COEX se situerait a un niveau plus normatif autour des 46,0% grace a la reprise de la croissance du PNB ;

e Révision a la baisse de la croissance du RNPG en 2026E & -1,8% contre +5,9% initialement. Sur 2026E-2028E, le TCAM
du RNPG ressort a +13,1% porté par la reprise des crédits au Maroc, l'effet rattrapage des activités de marché et le
retour progressif du colt du risque™ vers ses niveaux pré-Covid autour de 120 PBS.

BCP : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2026E old VAR®  2026E new
Croissance des crédits® 4,0% 5,0% 1,0 pts 4,0% 0,0 pts 6,0% 7,0% 6,5%
PNB 26 985 28 309 4,3% 25922 -3,9% 27 655 29718 7,1%
Marge d'intérét 15543 15655 33% 76 105 36% 16 971 18 309 6,6%
Marge sur commissions 4 384 4436 4,0% 4559 4,0% 4742 4 932 4,0%
Activités de marché et Autres'” 7058 8218 6,5% 5258 -25,5% 5942 6478 11,0%
FRAIS DE GESTION 12 046 12273 3,1% 12566 4,3% 13109 13675 4,3%
Coefficient d'exploitation (%) 44,6% 434% -0,5 pts 485% 38 pts 47,4% 46,0% -1,2 pts
RBE 14939 16 036 5,3% 13 357 -10,6% 14546 16 043 9,6%
Codt du risque de crédit 5363 5767 1,9% 4460 -16,8% 4546 4670 2,3%
Taux du coiit du risque' (PBS) 763 165 -5 PBS 130 -33 PBS 125 120 -5 PBS
RNPG 4503 5287 5,9% 4421 -1,8% 4970 5 654 13,1%
DPA [DH) 11,0 12,0 4,3% 11,5 4,5% 12,0 12,5 4,3%

(1) Résultat des activités de marché, des autres activités et des activités d'assurance / (2) Créances en souffrance / Crédits bruts a la
clientele / (3) Crédits nets sur la clientéle / (4) Colt du risque annualisé rapporté aux crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au
T1-25et T1-26 / (5) Réalisations 2025 / Prévisions initiales AGR 2025E / (6) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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BOA : REVISION A LA BAISSE DE NOTRE SCENARIO DE CROISSANCE EN 2026E..., UN EFFET RATTRAPAGE DES 2027E

e AuT1-26, le PNB recule de -2,2% pénalisé par la forte contraction du résultat des activités de marché de -93%. Par
ailleurs, la hausse des charges de +5,4% liée aux investissements relatifs a la transformation digitale et informatique
explique en grande partie la dégradation du COEX passant de 42,1% a 45,4% sur une année glissante ;

e Apres une hausse de +3,5% en 2025, le CDR s’inscrit en baisse de -28% au T1-26 a l'image de la tendance sectorielle ;

e Le RNPG maintient une croissance positive de +8,9% au T1-26 a 1,0 MMDH. A Uorigine, 'amélioration du colt du risque,
permettant de contrebalancer a la fois le recul du PNB et la dégradation du COEX.

BOA : RESULTATS CONSOLIDES 2025/ T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique (en MDH) 2024 2025 2\@;4 2025E old 25\I,E?§4R TR™ 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits®? 6,3% 2,3% -4,0 pts 5,5% -0,8 pts 42% 3,9% 1,7% -2,2 pts
PNB 18717 20 339 8,7% 20038 7,1% 101% 4968 4 860 -2,2%
Marge d'intérét 13183 14 323 8,6% 13896 54% 103% 3547 3755 59%
Marge sur commissions 39716 4182 6,8% 3 994 2,0% 105% 265 1073 11,71%
Activités de marché et Autres'” 1617 1834 13.4% 2148 32.8% 85% 456 33 -929%
FRAIS DE GESTION 8 690 9 306 7.1% 8941 2,9% 104% 2091 2205 5,4%
Coefficient d'exploitation (%] 46,4% 45,8% -0,7 pts 44,6% -1,8pts - 42 1% 45,4% 3,3 pts
RBE 10 027 11033 10,0% 11097 10,7% 99% 2877 2 655 -7,7%
Codt du risque (CDR)] 3178 3288 3,5% 3316 4,4% 29% 936 677 -27,6%
Taux du COR® [PBS) 129 130 1 PBS 128 -1PBS - 163 176 -47 PBS
RNPG 3427 3814 11,3% 3844 12,2% 99% 920 1003 8,9%
DPA [DH)” 10,0 10,0 -0,5% 10,0 0,0% 100% - - -

e Révision a la baisse de notre prévision de croissance du PNB en 2026E, passant de +4,5% initialement a +0,2%. En effet,
la contraction des Activités de marché" de -34,8% serait compensée par la progression de la marge d'intérét (+3,3%) et
de la marge sur commissions (+5,0%). Sur 2026E-2028E, le PNB afficherait un TCAM de +4,8% ;

e Révision a la hausse du COEX en 2026E & 47,7% contre 43,7% initialement. A U'origine, une croissance des charges de
+4,5%, liée en partie aux investissements dans la transformation digitale et informatique face a un PNB quasi stable. A
horizon 2028E, ce ratio devrait se stabiliser autour des 47% ;

e Légere progression du RNPG en 2026E de +1,0% grace a la baisse de -16,5% du colt du risque. Sur 2026E-2028E, le
RNPG afficherait un TCAM de +6,0% porté par un effet rattrapage du PNB et une stabilité du CDR™ autour des 103 PBS.

BOA : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2026E old VAR®  2026E new
Croissance des crédits? 2,3% 6,0% 0,5 pts 3,5% 1,2 pts 4,0% 5,0% 4,5%
PNB 20339 20938 4,5% 20378 0,2% 21220 22 368 4,8%
Marge d'intérét 14 323 14572 4,9% 14 791 33% 15372 76 301 50%
Marge sur commissions 4182 4 154 4,0% 4391 50% 4 588 4772 4,2%
Activités de marché et Autres'” 7834 2212 30% 71196 -34,8% 1260 1295 4,1%
FRAIS DE GESTION 9306 9160 2,6% 9722 4,5% 10115 10 524 4,0%
Coefficient d'exploitation (%) 45,8% 43,7% -0,9 pts 47,7% 2,0 pts 47.7% 47.1% -0,3 pts
RBE 11033 11778 6,1% 10 656 -3,4% 11105 11 844 5,4%
Codt du risque de crédit 3288 3350 1,0% 2747 -16,5% 2829 2942 35%
Taux du coiit du risque® (PBS) 130 122 -6 PBS 105 -25 PBS 104 103 -1PBS
RNPG 3814 4114 7,0% 3851 1,0% 4026 4324 6,0%
DPA [DH)” 10,0 10,0 0,0% 10,0 05% 10,0 10,0 0,0%

(1) Résultat des activités de marché et des autres activités / (2) Crédits nets sur la clientéle / (3) Codt du risque annualisé rapporté aux
crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au T1-25 et T1-26 / (4] Taux de réalisation 2025 : Réalisations 2025 / Prévisions initiales
AGR 2025E / (5) Dont 5 DH sous forme d’actions gratuites / (6) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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CIH BANK : MAINTIEN DE NOTRE SCENARIO DE CROISSANCE INITIAL SUR LA PERIODE 2026E-2028E

o AuT1-26, le PNB recule de -2,4% sous Ueffet des activités de marché!” (-65,4%). L’accélération des crédits? de +23,9%
a soutenu la dynamique de croissance a la fois de la marge d'intérét (+19,2%) et de la marge sur commissions (+47,0%);

e La hausse des frais de gestion de +8,9% au T1-26 implique une dégradation du COEX a 47,0% contre 42,2% au T1-25.
Parallélement, le co(it du risque s’améliore de -10,2% et le taux de CDR®™ évolue de 117 PBS 4 85 PBS ;

e Le RNPG enregistre un repli de -17,5% a 246 MDH au T1-26. L’amélioration du co(t du risque n’a pas pu compenser le
double effet de la baisse de l'activité et de la hausse des charges.

CIH BANK : RESULTATS CONSOLIDES 2025 / T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique (en MDH) 2024 2025 2\@;4 2025E old 25\I,E?§4R TR™ 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits'? 11,5% 16,7% 52 pts 11,0% -0,5 pts 152% 4,9% 23,9% 18,9 pts
PNB 4740 5423 14,4% 5275 11,3% 103% 1300 1269 -2,6%
Marge d'intérét 2996 3382 12,9% 3302 10,2% 102% 811 9267 19.2%
Marge sur commissions 425 464 24% 450 6,0% 103% 178 174 47,0%
Activités de marché et Autres’” 1319 1576 19,5% 1522 15,4% 104 % 370 128 -65,4%
FRAIS DE GESTION 2080 2328 11,9% 2240 7,7% 104% 548 597 8,9%
Coefficient d’exploitation (%] 43,9% 42,9% -1,0pts 42,5% -1,4 pts - 42.2% 47,0% 4,9 pts
RBE 2660 3094 16,4% 3034 14,1% 102% 752 672 -10,6%
Codt du risque (CDR)] 1072 1209 12,9% 1137 6,1% 106 % 276 248 -10,2%
Taux du COR® [PBS) 700 97 -3 PBS 96 -4 PBS - 117 85 -32 PBS
RNPG 876 1089 24,6% 1090 24,5% 100% 298 246 -17,5%
DPA [DH) 14,0 14,0 0,0% 16,0 14,3% 88% - - -

e Relevement de notre prévision de croissance des crédits en 2026E de +9,0% a +15,5%. Le PNB progresserait de +5,0%
soutenu par la marge d’intérét (+15,5%) et la marge sur commissions (+35,0%) qui compenseraient la baisse attendue
des activités de marché (-26,5%). Sur 2026E-2028E, le PNB afficherait un TCAM plus soutenu de +12,9% ;

e Révision a la baisse du CDR & -7,2% en 2026E contre une hausse de +7,0% initialement. Le taux de CDR®™ ressortirait
ainsi a 78 PBS en 2026E avant de se stabiliser a 80 PBS a horizon 2028E ;

e Maintien de notre prévision de croissance du RNPG en 2026E a +6,7% contre +6,4% initialement. Sur 2026E-2028E, le
RNPG afficherait un TCAM de +16,8% porté par la dynamique des crédits a l'équipement. Ce scénario repose sur les
besoins de financement générés par les grands projets annoncés par le Royaume.

CIH BANK : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2025R 2026E old VAR® 2026E new 2027E 2028E
Croissance des crédits? 16,7% 9,0% -2,0pts 15,5% -1,2 pts 14,0% 12,0% 13,0%
PNB 5423 5630 6,7% 5692 5,0% 6 432 7 259 12,9%
Marge d'intérét 3382 3523 67% 3906 15,5% 4446 5074 14,0%
Marge sur commissions 464 486 80% 627 35,0% 677 745 20%
Activités de marché et Autres'” 1576 7621 6,5% 7158 -26,5% 7309 1440 11,5%
FRAIS DE GESTION 2328 2360 5,4% 2520 8,2% 2721 2938 8,0%
Coefficient d'exploitation (%) 42.9% 41,9% -0,6 pts 44,3% 1,3 pts 423% 40,5% -1,9 pts
RBE 3094 3270 7,8% 3172 2,5% 3711 4321 16,7%
Codt du risque de crédit 1209 1216 7,0% 7123 -7,2% 1296 1470 14,4%
Taux du codt du r/'sque/‘?/ (PBS] 97 94 -2 PBS 78 -19 PBS 79 80 1 PBS
RNPG 1089 1160 6,4% 1162 6,7% 1355 1584 16,8%
DPA [DH) 14,0 18,0 12,5% 16,0 14,3% 18,0 20,0 11,8%

(1) Résultat des activités de marché et des autres activités / (2) Crédits nets sur la clientéle / (3) Codt du risque annualisé rapporté aux
crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au T1-25 et T1-26 / (4] Taux de réalisation 2025 : Réalisations 2025 / Prévisions initiales
AGR 2025E / (5) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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CDM : FRANCHISSEMENT DE LA BARRE DES 1,0 MMDH DE BENEFICES DES 2027E

e AuT1-26, le PNB progresse de +4,2% malgré la forte contraction des activités de marché! (-54,1%). A U'origine, une
exposition historiquement plus limitée sur ce segment, soit un poids moyen'? de 10,9% contre 18,6% pour le secteur ;

e La hausse contenue des charges de +1,7% au T1-26 témoigne de la discipline opérationnelle du management. Le cot
du risque enregistre une reprise nette de +69 MDH au T1-26 contre une dotation nette de -62 MDH au T1-25. Un constat

qui traduit la bonne performance du dispositif de recouvrement de la banque ;

e Le RNPG progresse de +37,2% au T1-26 grace principalement a la maitrise des charges et du co(t du risque.

CDM : RESULTATS CONSOLIDES 2025 / T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique (en MDH) 2024 2025 2\2?54 2025E old 25\I,E?§4R TR® 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits® 10,9% 11,0% 0,1pts 9,5% -1,4 pts 116% 6,6% 6,7% 0,1 pts
PNB 3303 3568 8,0% 3585 8,5% 100% 890 928 4,2%
Marge d'intérét 2428 2687 10,4 % 2657 2.2% 101% 655 739 12,7%
Marge sur commissions 460 494 7,.3% 488 6,2% 1071% 133 143 7,0%
Activités de marché et Autres!” 415 394 -51% 445 7,3% 88% 101 46 -54,1%
FRAIS DE GESTION 1605 1652 3,0% 1692 5,4% 98% 412 419 1,7%
Coefficient d'exploitation (%] 48,6% 46,3% -23pts  47,2% -1,4 pts - 46,3% 451%  -1,1pts
RBE 1698 1916 12,8% 1893 11,5% 101% 478 509 6,4%
Codt du risque (CDR)] 398 383 -3,8% 386 -3,0% 29% 62 -69 NS
Taux du COR™ (PBS) 66 57 -9 PBS 59 -8 PBS - 44 -46 -89 PBS
RNPG 741 864 16,5% 848 14,5% 102% 198 272 37,2%
DPA [DH) 41,7 48,0 15,1% 50,0 19,9% 26 % - - -

e Relevement de notre prévision de croissance des crédits a +10,0% en 2026E contre +9,0% initialement. Ainsi, le PNB
progresserait de +4,9% malgré la baisse attendue des activités de marché de -31,7%. Sur la période 2026E-2028E, le
PNB afficherait un TCAM de +9,9% porté par la bonne dynamique de l'activité crédits ;

o Révision a la baisse du COEX en 2026E & 45,9% contre 46,3% initialement. A horizon 2028E, le ratio poursuivrait son
amélioration a 42,1%, bénéficiant de la trajectoire haussiere du PNB et de la discipline opérationnelle de la banque ;

e Révision a la baisse du colt du risque en 2026E, soit de -4,1% contre une hausse de +7,9% initialement. Le taux de
CDR"% ressortirait a 50 PBS avant de se normaliser progressivement a 70 PBS & horizon 2028E. Le RNPG progresserait
de +6,6% en 2026E contre +7,9% initialement. Sur la période 2026E-2028E, le TCAM des bénéfices ressort a +10,0%.

CDM : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2025R  2026E old VAR®  2026E new
Croissance des crédits® 11,0% 9,0% -0,5 pts 10,0% -1,0pts 9,5% 9,0% 923%
PNB 3568 3840 7,1% 3744 4,9% 4111 4524 9,9%
Marge d'intérét 2681 2848 7,4% 2949 10,0% 3228 3568 10,0%
Marge sur commissions 494 520 6,5% 526 6,5% 557 588 57%
Activités de marché et Autres'” 394 473 6,1% 269 -31,7% 325 368 17.0%
FRAIS DE GESTION 1652 1776 5,0% 1719 4,0% 1805 1902 5,2%
Coefficient d'exploitation (%) 46,3% 46,3% -0,9 pts 45,9% -0,4 pts 43 9% 42.1% -1,9 pts
RBE 1916 2064 9,0% 2025 5,7% 2306 2622 13,8%
Codt du risque de crédit 383 417 7,9% 368 -4,1% 483 614 29.3%
Taux du codt du r/'sque/‘/ (PBS] 57 58 -1PBS 50 -7 PBS 60 70 70 PBS
RNPG 864 915 7,9% 921 6,6% 1012 1114 10,0%
DPA [DH) 48,0 55,0 10,0% 52,0 83% 55,0 60,0 7,4%

(1) Résultat des activités de marché et des autres activités / (2) Poids moyen 2023-2025 dans le PNB / (3) Crédits nets sur la clientéle /
(4) Colt du risque annualisé rapporté aux crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au T1-25 et T1-26 / (5) Taux de réalisation
2025 : Réalisations 2025 / Prévisions initiales AGR 2025E / (6) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale

Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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BMCI : VERS UN RETOUR A UNE CAPACITE BENEFICIAIRE DE 500 MDH EN 2026E

e AuT1-26, le PNB recule de -2,3% pénalisé par la contreperformance du résultat des activités de marchéde -29,1%,
dans un contexte de remontée des taux d'intérét au Maroc ;

e L’évolution contenue des frais de gestion de +1,0% en 2025 puis de -1,7% au T1-26 permet de stabiliser le COEX autour
des 61,5% (+0,4 pt). Le CDR affiche une baisse significative de -67,5% grace a la nouvelle dynamique du dispositif de
recouvrement et a 'amélioration de la qualité de la production de crédits ;

e Le RNPG progresse de +50,0% au T1-26, grace a la discipline opérationnelle et a la forte détente du CDR.

BMCI : RESULTATS CONSOLIDES 2025/ T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

Rubrique [en MDH) 2025E old 25\IIE?§4R TR 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits®? 0,6% -0,6% -1,2 pts 2,0% 1,4 pts -31% 3,2% -3,9% -7, 1 pts
PNB 3789 3944 4,1% 3887 2,6% 101% 983 961 -2,3%
Marge d'intérét 2649 2757 4,1% 2689 1,5% 103% 675 694 2,9%
Marge sur commissions 528 570 7.9% 568 7.5% 100% 139 146 52%
Activités de marché et Autres!” 611 616 0,8% 630 31% 928% 170 127 -29,1%
FRAIS DE GESTION 2 241 2263 1,0% 2276 1,6% 99% 600 590 -1,7%
Coefficient d’exploitation (%] 591% 57.4% -1,8 pts 58,6% -0,6 pts - 61,1% 61,5% 0,4 pts
RBE 1548 1681 8,6% 1611 4,1% 104% 383 370 -3,3%
Codt du risque (CDR)] 810 212 12,5% 842 4,0% 108% 188 67 -67,5%
Taux du COR® [PBS) 121 139 18 PBS 123 2PBS - 129 44 -85 PBS
RNPG 325 435 33,7% 389 19,6% 112% 110 165 50,0%
DPA [DH) 18,0 14,0 -22,2% 20,0 11,7% 70% - - -

e Révision a la baisse de notre prévision de croissance du PNB en 2026E a -3,5% contre une hausse de +2,9% initiale-
ment. Durant 2026E-2028E, le PNB afficherait un TCAM de +3,6%, porté par la reprise progressive de l'ensemble des
lignes métier ;

e Révision a la baisse de 'évolution des frais de gestion en 2026E a -1,5% permettant de limiter la dégradation du COEX

qui se stabiliserait en dessous des 59% ;

e Larévision 3 la baisse de notre prévision du taux de CDR®™ & 100 PBS en 2026E contre 122 PBS initialement porterait la
croissance du RNPG a +20,6% en 2026E contre +10,3% initialement. Dans ces conditions, la banque pourrait revenir a
une capacité bénéficiaire de 500 MDH a compter de 2026E.

BMCI : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2025R  2026E old VAR®  2026E new
Croissance des crédits? -0,6% 3,0% 1,0 pts 0,0% 0,6 pts 2,0% 3,0% 25%
PNB 3944 4001 2,9% 3807 -3,5% 3926 4083 3,6%
Marge d'intérét 2757 2731 1,6% 2719 -1,4% 2758 2855 2,5%
Marge sur commissions 570 608 7.0% 599 50% 629 660 50%
Activités de marché et Autres'” 616 662 51% 489 -20,7% 540 568 7.8%
FRAIS DE GESTION 2263 2311 1,6% 2229 -1,5% 2261 2307 1,7%
Coefficient d'exploitation (%) 57,4% 57,8% -0,8 pts 58,6% 1,2 pts 57.6% 56,5% -1,0 pts
RBE 1681 1690 4,9% 1578 -6,1% 1665 1777 6,1%
Codt du risque de crédit 212 859 2,0% 657 -28,0% 703 759 7,5%
Taux du coiit du risque® (PBS) 139 122 -1PBS 100 -39 PBS 105 710 5PBS
RNPG 435 429 10,3% 524 20,6% 548 581 5,3%
DPA [DH) 14,0 250 25,0% 18,0 28,6% 18,0 18,0 0,0%

(1) Résultat des activités de marché et des autres activités / (2) Crédits nets sur la clientéle / (3) Codt du risque annualisé rapporté aux
crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au T1-25 et T1-26 / (4] Taux de réalisation 2025 : Réalisations 2025 / Prévisions initiales
AGR 2025E / (5) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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CFG BANK : LEGERE REVISION A LA HAUSSE DE NOTRE SCENARIO DE CROISSANCE SUR 2026E-2028E

o AuT1-26, la croissance du PNB ralentit 4 +2,3% sous effet du recul attendu des activités de marché" de -53,2%. La
marge d’intérét continue de progresser de maniére soutenue a +33,6%, portée principalement par la dynamique des
crédits. Ces derniers affichent une hausse de +19,5% ;

e Les frais de gestion reculent de -0,8% au T1-26, soit a un rythme inférieur a celui du PNB. Par conséquent, le COEX
affiche une légere amélioration de -1,3 pts a 42,6% et ce, malgré le ralentissement du PNB. Un constat qui témoigne de
la discipline opérationnelle au sein de la banque. Au final, le RBE progresse de +4,7% au T1-26.

CFG BANK : RESULTATS CONSOLIDES 2025/ T1-26 VS. PREVISIONS INITIALES AGR

VAR VAR

Rubrique [en MDH) 2024 2025 25/24 2025E old 95E/24R TR 2025 T1-25 T1-26 VAR
Croissance des crédits'? 22,1% 25,2% 3,2 pts 21,0% -1,1pts 120% 22,6% 19,5%  -28pts
PNB 941 1247 32,5% 1192 26,7% 105% 303 310 2,3%
Marge d'intérét 373 532 42,6% 520 3%9,4% 102% 176 155 336%
Marge sur commissions 407 529 32,0% 441 10,0% 120% 108 718 2,.3%
Activités de marché et Autres'” 167 186 11,2% 231 382% 80% 79 37 -53,2%
FRAIS DE GESTION 553 614 11,0% 627 13,3% 98% 133 132 -0,8%
Coefficient d'exploitation (%) 58,8% 492% -9,5pts 526% -6,2 pts - 43,9% 426% -1,3 pts
RBE 388 633 63,2% 566 45,7% 112% 170 178 4,7%
Codt du risque [CDR) 47 46 171,2% 57 24,3% 89% NC NC -
Taux du CDR® [PBS) 23 21 -3 PBS 24 1 PBS - - - -
RNPG 262 370 41,5% 335 28,0% 110% NC NC -
DPA [DH) 33 4,0 21,2% 36 2. 1% 177% - - -

e Légere révision a la hausse de notre prévision de croissance du PNB en 2026E a +14,1% contre +13,6% initialement. Sur
2026E-2028E, le PNB affiche un TCAM de +15,7%, porté par la soutenabilité de la dynamique commerciale ;

o Révision a la baisse du COEX en 2026E a 47,0% contre 51,6% initialement. A horizon 2028E, ce ratio devrait s’améliorer
a 42,9%, bénéficiant des effets d’échelle. Le taux de CDR™ se normaliserait progressivement, passant de 23 PBS en
2026E a 32 PBS en 2028E. Il s’agit d'un niveau relativement bas par rapport a la moyenne sectorielle (111 PBS en 2025)
en raison du positionnement de la banque sur des segments moins risqués ;

e Le RNPG progresserait de +17,5% en 2026E contre +15,8% initialement. Durant la période 2026E-2028E, le RNPG
afficherait un TCAM de +17,1%, pour atteindre prés de 600 MDH dés 2028E.

CFG BANK : REVISION DES PREVISIONS AGR DURANT LA PERIODE 2026E-2028E

Rubrique (en MDH] 2025R 2026E old VAR® 2026E new 26\IIEArfiw 2027E 2028E zzgf\zth
Croissance des crédits? 25,2% 19,0% -2,0pts 19,0% -6,2 pts 17,5% 16,0% 16,8%
PNB 1247 1355 13,6% 1423 14,1% 1652 1904 15,7%
Marge d'intérét 532 603 16,0% 679 27,7% 853 7053 24,5%
Marge sur commissions 529 485 10,0% 577 20% 623 667 7.5%
Activités de marché et Autres'” 186 267 15,3% 167 -10,3% 175 184 50%
FRAIS DE GESTION 614 699 11,5% 669 9,0% 736 817 10,5%
Coefficient d'exploitation (%) 492% 51,6% -1,0pts 47,0% -2,2 pts 44,6% 42.9% -2, 1 pts
RBE 633 656 16,0% 754 19,0% 915 1086 20,1%
Codt du risque de crédit 46 61 19,0% 60 32,0% 86 114 37,7%
Taux du codt du r/'sque/‘?/ (PBS] 27 24 0PBS 23 2PBS 28 32 4 PBS
RNPG 370 388 15,8% 435 17,5% 514 597 17,1%
DPA [DH) 4,0 4,0 17,1% 4,4 10,0% 4,8 53 2.8%

(1) Résultat des activités de marché et des autres activités / (2) Crédits nets sur la clientéle / (3) Codt du risque annualisé rapporté aux
crédits bruts en 2024-2028E et aux crédits nets au T1-25 et T1-26 / (4] Taux de réalisation 2025 : Réalisations 2025 / Prévisions initiales
AGR 2025E / (5) Variation Prévision AGR 2026E initiale contre 2025E initiale Sources : Etats financiers, Calculs & Estimations AGR
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pour vérifier l'adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait &tre 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 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 étre modifiés ou retirés  tout moment sans préavis.

INDEPENDANCE D'OPINION
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et r
de Recherche,

émises. Par les décisions d'investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuventétre 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 regoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et a 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 &tre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans Uaccord 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 l'organe de contrdle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de ' AMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF & 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypte. Toute personne acceptant la réception
de ce document est lige par les termes ci-dessus.
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