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Evolution des Indicateurs Macro
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Croissance et Inflation

Légere reprise de la croissance et fort recul de l'inflation

. ] Gestion
Evolution du PIB et de I'Inflation

660% 100 Evolution du PIB et de inflation:

- Suite aux rythmes des conditions climatiques, la croissance de la valeur ajoutée i
agricole devrait s’établir a 5% en 2023 apres une contraction de 12,9% un an i
auparavant. La croissance du PIB ressortirait ainsi a un niveau de 3% vs 1,3% en |
2022, !
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e 0,5% - 3,1% 2,9% . 1,3% ’ o - - Apres avoir atteint un niveau record a fin février 2023 de +10,1%, l‘inflation s’est
] [ = inscrite en décélération a 0,3% a fin Février 2024.
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Evolution des prévisions de la croissance du PIB et de

= Croissance du PIB VA Agricole  ==@==Inflation ' .
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Echanges Extérieurs Poursuite de I'atténuation du déficit commercial grace a la baisse des importations et la

hausse des exportations, portées par la reprise des exportations de phosphates Ta\A/|N

Gestion
Solde commercial —>Hausse des exportations et baisse des importations:

= Hausse des ventes des phosphates et dérivés;
+6,2% Phosp

= Baisse des importations des produits énergétiques.
1176 1151

- Ralentissement du creusement du déficit commercial a +14% passant de 48 MrdDh a fin
600 733 -14% février 2023 a 41 MrdDh a fin février 2024.

—Baisse des recettes voyages de 0,9 MrdDh par rapport a Janvier 2023 et amélioration des

IDE qui sont passés de 2 MrdDh en 2023 a 2,5 MrdDh a fin Janvier 2024 soit une hausse de

25%;

—Les recettes MRE en légeére hausse de 1,7% a 17,7 Mrds MAD a fin Février 2024.

-41,8
-48,6 ’
Importations Exportations Solde Commercial Avoirs officiels de réserve (AOR)
H févr-23 mfévr-24
Flux financiers récurrents et IDE
-17% +1,7%
17,4 17,7
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[ Stabilité des AOR depuis le début de I'année a 358 Mrd Dh au 12 avril 2024, }

Voyages Flux d’IDE Recettes MRE (+8%) sur une année glissante

M févr-23 MW févr-24 [ ]

Source : Office des changes
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Finances Publiques

Légere amélioration du solde budgétaire tiré par la hausse des recettes ordinaires

Gestion

Mrd Dh févr-23  févr-24 Var % % de Réal. Déficit budgétaire vs endettement du Trésor

76,4%
68,9% 70,0% 70,0%

64,9% 65,3% 76%

Recettes ordinaires 43,1 49,9 16% 15%

Recettes fiscales 40,0 43,8 10% 16% 5,9%
5,1%
] 4,7%
Recettes non fiscales 2,1 5,0 138% 8% 3,8% 4,1%
Recettes de certains CST 0,8 1,0 25% 29%
Dépenses ordinaires 3% 17%
Personnel 4% 16%

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e

Autres biens et services 14,9 15,9 7% 17%
Service de la dette 47 47 0% 13% mmm Déficit budgétaire == Endettement du Trésor
12 ’ o (s]
Caisse de compensation 5,6 -5% 31% . .
b . . O hausse des recettes ordinaires :
Solde ordinaire -7,6 -67% -9% * Hausse des recettes fiscales et non fiscales respectivement de
+10% et +138%
Investissement 16,3 3% 17%

Comptes spéciaux du

) 13,6 -29% 162% ] o
Tresor U Hausse des dépenses ordinaires :
Solde budgétaire -10,3 -7% 14% * Hausse des dépenses en biens et services (+7%)
Variation des instances -7,0 -7,5 7%
Besoin de Financement -17,6 -17,1 -3%
Financement intérieur 16,9 13,4 -21%
Financement extérieur 0,7 3,7 429% 7%
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Masse Monétaire

Poursuite de la Hausse du rythme d’évolution de la Monnaie fiduciaire et quasi-stagnation du crédit bancaire
Gestion

Evolution de la masse monétaire: Evolution de |la masse monétaire en MDh

En glissement annuel, le rythme d’accroissement de la masse monétaire a
augmenté a +3,6% a fin Février 2024 vs +3,1% une année auparavant.

Cette tendance s’explique essentiellement par la forte hausse de la circulation
fiduciaire dont le rythme d’évolution a atteint +10,2% en glissement annuel a fin
Février 2024.

;"e‘“ d ‘(\’b 9

b I BN BN B & B b I B :
oq‘ o .\\)\(\ .\\)\\ ao\) seQ‘ 0(,& (\o" 69'(' \’b(\q x’e}"

mmm M3 =—O=Circulation fiduciaire
Evolution des crédits et des Créances en souffrance en

MDh

gay 87% 8,7% 87% 89% 89% g ¢ 88% 8,9% 8,38% 838% 88%
’ E— — =

. Evolution du Crédit bancaire
g4y 86% 87%

a—

1060 1033 1030 1038 1035 1049 1076 1063 1061 1084 1082 1079 1114 1090 1089

Légere décélération de la croissance des crédits bancaires (+5,7% a fin
février 2024 vs 5,2% une année auparavant tenant compte de la baisse des
comptes débiteurs et crédits de trésorerie (-0,4% a fin février 2024 vs +12% a
fin février 2023).

0
Les créances en souffrances quant a elles, ont quasi stagné a 8,7% a fin
oﬁ'} 4:{}’ ‘i\?’ ":{? «:{}’ é,\"e, (\'{, \'o’ \-"{"’ \:{3’ &5\?’ 4:{:’ g:\?’ 4:‘9‘ ‘11?‘ février 2024.
1. - . , . ‘ . . 0\ 5 '\0 "o . . . 1, . . . L e e e e e e e e e e e e e 2
¥ .\,bo s@Q ((s'b > N\ N N ,,Q,Q RS ¥ .\@Q \04
Crédit bancaire === Créances en souffrance %
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Evolution et Perspectives
du Marché des TAUX
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Marché Monétaire: Stabilité du taux directeur a fin mars 2024 et |égere augmentation du rythme des interventions de BAM

TWIN

Gestion

i - Les interventions de BAM sur le marché monétaire ont augmenté sur le mois de mars 2024 pour atteindre 133 MrdDh vs 126 MrdDh le mois
précedent;
i =>» Ces interventions ont permis de garder le TMP a un niveau proche du taux directeur (3%).

Intervention de BAM sur le marché monétaire (en MDh) Evolution du marché monétaire
140 000 3,00%
120 000 2,75%
2,50%
100 000
2,25%
80 000
2,00%
60 000 1,75%
40 000 1,50%
20 000 1,25%
1,00%
0
) N N N Y Y Y v YV v > > > ™
> 4 td 4 4 ’ 4 4 ’ 4 ’, ’ 4 4
o o F & e e
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B Avance a 7 jj Pensions a long terme swap de change —TMP interbancaire ———Taux repos jj
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Marché Primaire: peslevées en lighe avec les besoins annoncés

YTD-2024
Demande : Une demande totale de 95 milliards de MAD, dont 59 milliards sur le segment moyen et long terme, représentant ainsi 62% de la demande globale.
Levées du Trésor : Le trésor leve un total de 42 Mrds MAD sur le T1-2024, réparti essentiellement sur le segment moyen et long.

Taux de satisfaction de la demande primaire Répartition de la demande vs levée par segment YTD 2024
a47% [
43% 45%
° —e y 35 63%
°
40% 24
<
42,3 6.% 14 15
28,5 24,1
19,7 10
14,0 . 122 130 - 109 10,5
Janvier Février Mars
CT MT LT
B Demande  BEEM levée brutes BN Besoin annoncé du Trésor  =—=@=Taux de satisfaction E Demande levée brutes e—Taux de satisfaction
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Marché Obligataire: Le segment moyen et long de la courbe des taux poursuit sa correction baissiéreTWIN

Gestion

Evolution des Taux secondaires YTD 2024 < 215 Performance 2024 et sensibilité des benchmarks
5,50% ,21%
, 10,42

5,00% 4,57%
4,50% 4,87%
3,87%
4,00%

3,50% 3,09%

2,95% 2,99%
3,00% 3,42%
! 3,23%
o % 3,12% ’
Js0%  302% 3,05%
200% * 5pbs + 9pbs + 5pbs + 1pbs
— —— — — — — i [ ] ()
L30% - 7pbs - 12pbs - 20pbs - 31pbs - 21pbs MBI CT MBIMT  MBIM&LT  MBILT MBI
13S 26 S 1lan 2 ans 5 ans 10ans 15ans 20ans 30ans
BN Variation YTD —e—29/12/2023 —e—08/04/2024 u Performance flat 2024 Sensibilite
Evolution des Spread entre maturités Courtes & Evolution des Spread entre maturités Moyennes &
moyennes longues
”
10 _17
2020 2021 2022 2023 2024
2020 2021 2022 2023 2024
m13-26 26-52 m52-2ans MW 2-5ans
10 H 5-10 ans 10-15ans m15-20ans ®20-30 {ns ] [ ’
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Perspectives Taux en 2024 : Tendance globalement stable sur le CT et baissiére sur MLT

TWIN

Gestion

 Dans un environnement macroéconomique marqué d’'une part, par un apaisement au niveau inflationniste et d’autre part

une stabilité du taux directeur, les taux d’intérét devraient poursuivre une tendance globalement stable voire légérement !

baissiére sur le T2-2024, et ce en raison de :

- Politique monétaire accommodante et non restrictive compte tenu des dernieres évolutions de l'inflation; mais aussi compte :

' tenu des perspectives de relance économique pour 2024;

- Des finances publiques sous controle vu le niveau du déficit public a fin février 2024 ainsi que des marges de manceuvres dont

bénéficie le Trésor (levée a l'international et financements innovants...);

- : FE 11 [ ] [ ’
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Besoins du Trésor : Destombées en forte baisse pour T2-2024

Gestion
Echéancier des tombées du Trésor 2024 vs 2023

 mrmtvress eSS e
= i
72 i i |
15 13 11 12 1 11 10
s Lo
JANV FEVR MARS AVR MAI JUIN | JUIL AOUT SEPT | oCT NOV
2023 2024

Estimation du besoin de financement du Tresor en
Milliards MAD

En prenant en considération le montant des tombées
prévues pour I'lannée 2024 et I’hypothése d’un
financement extérieur net de 70 MrdDh, le Trésor devrait
lever 85 MrdDh durant le reste de I'année 2024, soit 9,5

135
70
62 , .
I I " I MrdDh de levées brutes en moyenne par mois.

Tombées Déficit budgetaire  levées brutes T1 Financemenr Reliquat des levées
2024 exterieur 2024

85
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Perspectives Taux pour T2-2024 : Courbe Cible

Gestion

Scénarios d’évolution de la courbe des taux T2-2024

=  Au cours du premier trimestre, les taux a court
terme ont augmenté tandis que les maturités
moyennes et longues ont enregistré une
correction a la baisse. Compte tenu du contexte
macroéconomique et de la situation des
finances publiques, les perspectives pour le
deuxieme trimestre de 2024 indiquent une
tendance stable des taux voire légerement
baissiere notamment sur le segment long en

1
' 4,87%
1

1

:

1

1

1

:

1

1

1

:

1

1 . ) epe . .

! raison d’une forte pentification (potentiel de 5
:

1

1

1

|

1

1

1

|

1

1

1

1

4,45%

9 3,509
2 025 3,08% 3,14% ,50%
)y (]

a 10 pbs)

2,80%

o | , 2,69% 2,71%
= Cependant, il n'est pas exclu qu'une baisse des

taux plus accentuée se produise, notamment si
la banque centrale décide de réduire son taux
directeur en juin 2024 (-25 pbs) compte tenu
des récentes données sur l'inflation dont la
baisse a été plus forte que prévu.

___________________________________________ 1 e courbe T2 = Scénario de baisse du Tx directeur e— taux J

13s 26s 52s 2 ans 5 ans 10 ans 15 ans 20 ans 30 ans
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Evolution et Perspectives
du Marché Actions
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SOCIETE DE GESTION D’OPCVM AGREES PAR L’AMMC




Actions — Rétrospective & Performance: +7,57% pour le MASI depuis le début de I’annéeTW

13200
13000
12800
12600

12400

10%
5%

.
-3%
-7%

2014 2015

Evolution de I'indice MASI
13 134,04

12747,3
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15
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S
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Gestion

= Porté par l'optimisme entourant une hausse anticipée
des bénéfices des entreprises, et soutenu par la
tendance a la baisse des taux obligataires, le marché
actions a débuté I'année sur une note positive au
cours du premier trimestre.

= Cette conjoncture favorable s'est reflétée dans la
performance de l'indice MASI, qui a enregistré une
progression significative de +7,57% a la fin du mois de
mars 2024.

"3

Q’b
Evolution PE vs DY du marché
3,63% 3,12% 3,05% 2,88% 3,27% 3,50%
29,65
24,95 24’15
20,06
18,27 I 18
2018 2019 2020 2021 2022 2023€

B PE == DY
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Actions — Volumes et performance: Concentration des volumes sur les grosses capitalisations _tIJ_ ursieres

Gestion

Volume sur le marché central par mois Repartition du volume par valeur

/ LBV  CSR
. 6 MsA 5% 4% ATW
5%
5 TGC
4 4 6%
4
. X : 3 o
3 (]
2 2 2 2 BCP
2 AKT 15%
1 7%
1
0 l ADI
Avril Mai Juin Juillet Aolt Septembre Octobre Novembre Décembre Janvier Février Mars FG 1AM
10% 14%
Palmares des performances Palmares des contributions
I 2 10% 30000 e e e e e e e e
AKDITAL E—— 40% ATTIJARIWAFA BANK 2,10% . , - :
JET CONTRACTORS E—— 39% BANK OF AFRICA m— 0,67% 1 ¢ Au 29 Mars 2024, le marché central a traité un volume de |
RESIDENCES DAR SAADA E—— 33% BCP m— 0,62% | 7Mrds MAD. 6 valeurs s’accaparent plus de 50% des i
ALLIANCES E— 37% AKDITAL E— 0,54% i transactions qui ont transité sur le marché central depuis le !
TGCCS.A — 27% LAFARGEHOLCIM MAROC . 0,34% i début de I'année 2023: AWB (20%), BCP (15%), IAM (14%),
TOTALENERGIES MARKETING MAROC — 24% TAQA MOROCCO = 0,27% : CFG (10%), ADI (8%) et Akdital (7%). |
1 1
MED PAPER 7% H AUTO NEJMA 0,00% | :
AUTO NEJMA 7% = COLORADO  -0,01% i . g ; AKDITAL. Jet C RDS i
L]
M2M Group  -11% B IMMORENTE INVEST ~ -0,01% ! n termef € pe;T%rmancz,O(y 399 ’ e;S(yontractor.s et |
1
REALISATIONS MECANIQUES 129 mm MMGrowp  -0,01% ! sont en tejce en avec 40%, 39% et 38% respectivement. |
: En ce qui concerne les contreperformances, en bas du .
REBAB COMPANY  -14% ATLANTASANAD  -0,02% | | !
! tableau on trouve MOX avec -14% !
MAGHREB OXYGENE  -14% W HPS  -0,08% I e !
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Actions — Réalisations commerciales 2023 : Banques & BTP tirent le chiffre d’affaires de la place vers le haut

TWIN

Gestion
'/’ _________ \\I ll T \\‘
! +12,2 D | |
' CA2022 | ,2 Mrds MA . cA2023 |
! 281 Mrds : Banques 1 294 Mrds E
. MAD RS | MAD +4,3% |
: ! MAD | |
\\ /' Distribution ‘\\ /'l

e e e e == 0 QU $4U0900 G 0 A 00000 < N e e e e e —————

+1,8
Mrds
MAD

Télécom
Immobilier
+1 Mrd
MAD

+1 Mrd
MAD

Assurances

+900 M
MAD

Energies
-4,4 Mrds MAD

Agro
400 M Chimie
MAD -300 M

MAD

) ,, : 1)
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Secteur bancaire : La Reprise des Activités de Marché Dynamise le Produit Net Bancaire

TWIN

Gestion
Evolution du Produit Net bancaire
81
o, 0 37
+12% +8% 29,9
25,9
22,7
20,6
16'915,6
35
- a0s g 3s 2,7 2,4
0,70,5
e N Y =
PNB marge d'interet ATW BCP BOA BMCI CIH CFG CDM
2022 2023 W 2022 12023 H PNB 2022 PNB 2023
11 +72%
11
+11% VT T T T e, h
| Le produit net bancaire a Progressé de +12% sur
1 , . ~ N 1
+5 Mrds ' 'année 2023, soit 9 Mrds MAD, grace a la bonne |
6 i performance des activités de marché en hausse de |
. . . Y I
E 5 Mrds MAD soit 72% ainsi qu’a la bonne tenue de !
' la marge sur Intérét et sur commissions en hausse |
. respectivement de 2 et 1 Mrds MAD. i
L,
Marge sur commissions Activité de marché
H 2022 2023 W 2022 2023

) ,, . 1)
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BTP: Le chiffre d’affaires du secteur du progresse de 3 Milliards sur 'année 2023

TWIN

_______________________________________________________________________________________________________________________ Gestion
I ’ . - - I
' Porté par la hausse importante du chiffre d’affaires de TGCC, le CA du secteur du BTP progresse de 11% en 2023: !
Evolution du CA en Mrds MAD Evolution du CA du secteur BTP
g0 > R S~ +3 Mrds 28
// S
/ 7,2 ‘\
1 +2 Mrds 25 +11%
I 1
I . I
\ +11% ]
v 52 I
4,9 50 \ /
\ / 2022 2023
4,3 ’
4,0 R4
~ = -
Evolution de la consommation de ciment en MT
23 13,9
1,8 13,1 13,6 12,1 ’ 12,4 12,5
] I I I I I I
Ciments du Maroc LafargeHolcim Sonasid TGCC Aluminium du  Jet Contractors
Maroc Maroc
201 201 202 2021 2022 202
m 2022 2023 018 019 020 0 0 023
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Energies: L'effet prix impacte le chiffre d’affaires du secteur

Gestion
Evolution CA secteur Evolution CA par valeur
42,83
............................. ,
-4,5 Mrds 19,72 16.93 \ Malgré la stabilité des vente en |
o ) 13,6013.19 | volume & 1,7 millions de Tonne, i
38,38 9,51 g6 + Total Maroc a connu une baisse |
' ' de 2,8 Mrds MAD au niveau de |
. - . ’ I
. son chiffre d’affaire, impacté
E par la baisse du cours du baril a |
Energies TotalEnergies TAQA Morocco Afriquia Gaz | 'international. E
m 2022 2023 N 2022 2023
Evolution Prix baril de Petrole Brent en $ Evolution du prix moyen du GAZ Afriquia GAZ a connu une
Butane en 5/T progression de ses vente en
130 98$ volume de 2,2% a 1,2 millions

120
110

100 70$

1 1

1 1

1 1

1 1

I | |

[ : |

: , de tonnes sur l'année 2023, !

I i toutefois, la baisse du prix i

I ' moyen du gaz butane sur'

32 : . 'année a impacté négativement |
1

60 I ' son chiffre d’affaire qui ressort

50 I i en baisse de 1,2 Mrd MAD soit !

0 i une baisse de 13% i

82%

O, R, R, R SR, R A SRR A G LS. | SR, N IR I
: Fa s <& &t & <& A P
\,b& & \\)\\ &é‘ bz“ 6@‘ .\o\“ ‘,zq“ 6°° &@* .\Q\“ &Q" 6“" & 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Secteur Minier: Baisse des cours des métaux et conflits géopolitiques

e ! Gestion
Deuxieme contributeur a la baisse du Chiffre d’affaire de la place, avec une baisse 1,8 Mrds MAD par rapport au CA 2022, le secteur minier

subi la correction baissiere des cours des métaux de base a lI'international.

Evolution CA par Valeur Evolution CA secteur minier

9 645 w 11035
7 508 -16% 9164

1 066 m 2022
798
592 590 . 2023
CcmMT SMI Managem 2022 2023
[T T T T T T T T T T T ST T T ST T TS TS T TS E 1
1 H ’ H 1
Evolution cours argent vs OR Cobalt vs Zinc vs Nickel : L?, Ch_'ff‘re daffaires  de ,MANAGEM :
| | ! s’établit a 7 508 MDH en baisse de 22% !
I I ' par rapport a lannée écoulée. Cette !
| ' ! évolution s’explique par le fort impact !
! ! . négatif de la baisse des cours de vente ,
| I . des métaux : le Cobalt (-40%) -le Zinc (-
1 . e . . !
| I ! 24%) et -le Cuivre (-8%) ainsi que le repli !
’ : ' des volumes vendus en Or a cause de la !
! suspension de I'activité au Soudan et des |
janv.-22 janv.-23 janv.-24 AV AV AV Ay g P g "> : P . . .. :
& A & P & & . P 1 perturbations externes des opérations ,
% ¥ o ¥ L v &R ® i de la mine Tri-K en Guinée. i
argent ——OR e
——cobalt ——Nickel ZINC [ ] [ ’
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Actions — Immobilier: Reprise des ventes

Gestion
Evolution du CA du secteur Evolution du CA par valeur Endettement en Mrds MAD Evolution préventes en unités
/ m 2022
4,5 4,6
'~ 4,3
+289 ’
3,5 28% 2023
2,1 2,0
1,6 2 1
1,4 "~ 1,7 1,8 1,7
0,504 8331
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Le groupe Alliances montre des progres par
Le cumul des préventes de 'année 2023 rap.pc.)r,t aux périodes précé,dentes, avec une Le groupe a axé sa stratégie commerciale sur
s’éleve a 9277 unités, en hausse de 11% par activite dyr'lamlque Enarquee par une_ . la liquidation du stock de produits finis, et
rapport a 'année 2022. Les filiales en Afrique augmentation de.s rec?ptlons et des livraisons termine I'année sur une légére baisse de son
de ’Ouest ont contribué & hauteur de 30% a au cours du dernier trimestre de 2023. CA malgré I'amélioration de 5% de ses ventes

Ainsi qu'une diminution significative de son en unités.
endettement pendant cette période. Une

’endettement du groupe demeure stable a réduction qui se poursuit en 2024 avec le

4,3 Mrds LAD dont 850 au Maroc. remboursement en Janvier d’une échéance

obligataire de 313 Millions MAD.

ces préventes.
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Actions — Amélioration de la masse bénéficiaire en 2023
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** retraité de I’ astreinte de 2,5 Mrds MAD payée par IAM en 2022
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+4,7 Mrds MAD +16,3%




Des niveaux de valorisation et prime de risque de plus en plus attractifs

Gestion
Evolution du DY / BDT 5 ans / BDT 10 ans Evolution PE vs PAY OUT
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Evolution du BPA / BDT 5 ans / BDT 10 ans Evolution prime de risque du marché
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! La correction baissiére des taux obligataires moyens & longs en début d’année 2024 a significativement amélioré la prime de risque du marché actions. En attendant la confirmation de
! la hausse du DY 3,85% au titre des réalisations 2023. X
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L'analyse technique plaide pour une consolidation de la tendance haussiere

TWIN

________________________________________________________________________________________________________________________ Gestion
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Maintien d’'un contexte Macro et Micro favorable pour T2-2024

Contexte favorable marqué par :
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\ Macro

Croissance économique
+3,2% en 2024 (e)

Inflation en baisse
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- Positif Neutre
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\ Micro

Progression de la masse
bénéficiaire 2023 & 2024
Rendement du dividende

Niveaux de valorisation

PE

Gestion




Perspectives du Marche Actions

Gestion

Le marché boursier devrait poursuivre sa progression positive grace notamment a un contexte macro-économique et de
marché favorables caractérisés par deux tendances principales :

* Une nouvelle dynamique de croissance initiée grace a plusieurs grands projets d'investissement structurants dans le pays,
notamment en relation avec I'organisation de la Coupe du Monde en 2030 et les divers partenariats récemment conclus par Sa
Majesté

* Une stabilisation voire baisse des taux d'intérét sur le T2-2024, justifié par un apaisement des tensions inflationnistes et une
politique monétaire de plus en plus accommodante ainsi que par des finances publiques sous controle.

mmm) Dans ce contexte, la poursuite de la croissance des bénéfices en 2024 (aprés des réalisations en hausse au titre des
résultats de 2023) combinée a un environnement ou le marché actions bénéficie d'un arbitrage de plus en plus favorable (baisse
des taux et augmentation du rendement des dividendes), devrait consolider une demande croissante pour les actions, a la
recherche de rendements plus élevés. Cela contribuera a confirmer la hausse observée au cours du premier trimestre 2024.
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