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Croissance et Inflation

Léger ralentissement de la croissance et fort recul de l'inflation

Gestion

Evolution du PIB et de I'Inflation

6,60% 6 10%
_ U L T T . !
' Suite aux rythmes des conditions climatiques, la croissance de la valeur ajoutée |
1
. i agricole reculerait de 6,9% en 2024 aprés une amélioration de 5% un an auparavant, !
1,80%  1,60% 1,60% 1,40% 1,50% ! . s . . . . ' Y N '
° . 0,70% . 0205 070% p > : tandis que les activités non agricoles devraient voir leur croissance s'accélérera 3,8 % !
. '. . 19.5% ' cette année. :
’ I . , . N B
11,9% : 1;15% 8.0% 5 0% ' Selon BAM, la croissance du PIB s'établirait a 2,8 % en 2024, comparé a 3 % en 2023, |
» ) 1
4,5% 05% o 2% o, 1,3% 3.0% 2,8% ' tandis que le LF-2024 prévoit une croissance de 3,7 %. :
e ) m % 2,9% . - - | |
= B = i Linflation s’est inscrite en nette baisse depuis le début de I'lannée 2024, atteignant
1
5.0% ' 0,4% en mai 2024, comparé a 7,1% au méme mois de I'année précédente. |
’ -8,1% . !
-7,2% ’ _12’9% '619% ___________________________________________________________________________________
-19,7% Evolution des prévisions de la croissance du PIB et de I'inflation
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e par BAM
6,20% 6%
m Croissance du PIB VA Agricole ®—Inflation 5.50%
4,60%
Evolution de l'inflation en 2023 4% 3,.90% 3,90H20%
3,60%
10,1% 3% o 2,90% 2,90%
88%% Bs% g 2,409 R 2,40%
;'éﬁ 7 §° 1,909 2%
3% 7,1% ’ 1,609
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8% 5% 508754, K% 0
% 3,6%6% 575% o
2, 3% 2,20% 2,40% 2,20% 2,20%
II 0 31 1 0 2‘I5 0,4 T1-2022 T2-2022 T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023 T3-2023 T4-2023 T1-2024
|
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Echanges Extérieurs Poursuite de I'atténuation du déficit commercial grace a la hausse des exportations,

portées par le secteur de 'automobile TWIN

Gestion

. —>Hausse des exportations et des importations:
+2,3% Solde commercial P P

= Baisse des importations des produits énergétiques de 5%.

0,
3020 3088 +4,6% = Hausse des exportations du secteur de I'automobile de 12%.
—>Ralentissement du creusement du déficit commercial a -1,65% passant de 113
188,8 197,5 -1.65% MrdDh a fin mai 2023 a 111 MrdDh a fin mai 2024.
’
- Baisse des recettes voyages de 1,7 MrdDh par rapport a mai 2023 et amélioration
des IDE qui sont passés de 4,8 MrdDh en 2023 a 10,1 MrdDh a fin mai 2024 soit une
hausse de 110%;
—Les recettes MRE ont progressé a 1,1 Mrds MAD a fin mai 2024, soit une évolution
de 1,1%.
-113,2 -111,3 ] ) .. ;
Importations Exportations Solde Commercial Evolution des avoirs officiels de réserve (AOR) en Mrds MAD
375
B mai-23 Emai-24 370
365
360
Flux financiers récurrents et IDE 355
350
1,1% -
-5,3% +1,17% 340
335
45,3 46,4
’ 330
+110,3%
30,6 28,9 325
juin-23  juil-23 aolt-23 sept-23 oct-23 nov-23 déc-23 janv-24 févr-24 mars-24 avr-24 mai-24 juin-24
— Stabilité des AOR depuis le début de I'année a 366,1 Mrd Dh a fin juin 2024,
Voyages Flux d'IDE Recettes MRE (+10%) sur une année glissante

) H mai-23 mmai-24 ! %)
Source : Office des changes ; - : , )
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Finances Publiques

Amélioration du solde ordinaire qui ressort positif et atténuation du déficit public

Gestion

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

76,4%

Recettes ordinaires 123,0 135,3 10% 40% 64,9% 65'3%/(;ty\6&9% 70,0% 70,0%
Recettes fiscales 108,9 123,7 14% 46% 5,9%
5,1%
4,7%
Recettes non fiscales 12,4 9,5 -23% 15% 3,8% 41%
Recettes de certains CST 1,7 2,2 27% 63%
Dépenses ordinaires 126,0 127,7 1% 32%
Personnel 63,5 65,7 3% 41%
2018 2019 2020 2021 2022e 2023e
Autres biens et services 35,8 36,6 2% 40%
Service de la dette 125 124 1% 339% mmmm Déficit budgétaire == Endettement du Trésor
’ ’ = o (s]
Caisse de compensation 14,2 12,9 -9% 76% . .
P o . O hausse des recettes ordinaires :

Solde ordinaire -3,0 7,7 -354% 24% e Hausse des recettes fiscales et de certaines CST

respectivement de +14% et +27%

Investissement 38,2 -5% 36%

. O Stabilité des dépenses ordinaires :
Comptes spéciaux du

Trésor 16,2 10,8 -33% 181% * Légere Hausse des dépenses du personnel et en biens et
services, respectivement de +3% et +2%
A i - - - o o . s . .

SRR EARINE 24,9 17,6 s a8z * Baisse de dépenses de service de la dette et caisse de
Variation des instances -1,7 -5,2 205% compensation respectivement de 1% et 9%.
Besoin de Financement -26,6 -22,8 -14%

Financement intérieur -0,5 15,1 -2842%

Financement extérieur 27,2 7,8 -71% 15% ,

3 ’ % |
; 5
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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 +4,3% a fin mai 2024.

403 407,4¢

387 333 384 387 385 389 393 393 3

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

mai 2024.
_____________________________________________________________________________________ R LU, - B, - SRS, - T \- S t- ST - SR, - JUNE &- SN, - SRR, - SRR, - SRR, - BN, | S | I | S | S, |
o™ @ R I SR A S A P N A & T o
Evolution des crédits et des Créances en souffrance en mm Circulation fiduciaire M3~ =O=Circulation fiduciaire
MDh
8,6% 8,7% 8,6% 8,8% 8,8% Evolution du Crédit bancaire

1096,89 = o .
Evolution mensuelle stable des crédits bancaires a 1097 Milliards MAD, avec une
évolution des créances en souffrances de 8,8% en année glissante a fin mai 2024.

La hausse des crédits immobiliers a atteint 1,3 % a fin mai 2024. Les crédits :
accordés aux promoteurs immobiliers ont progressé de 3,8 %, tandis que les ,
crédits a I'équipement ont enregistré une amélioration de 12,6 %. i

== Crédit bagcaire =@=Créances en souffrance % -

e L : T =
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TWIN

Gestion

Evolution et Perspectives
du Marché des TAUX
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Marché Monétaire: Baisse du taux directeur a fin juin 2024 et augmentation du rythme des interventions de BAM

TWIN

Gestion

Les interventions de Bank Al-Maghrib (BAM) sur le marché monétaire ont augmenté en juin 2024 pour atteindre 141,6 milliards de dirhams

(MrdDh), contre 121,8 MrdDh le mois précédent. Lencours des interventions de BAM comprend 57,16 MrdDh sous forme d'avances & 7 !
jours, 53,15 MrdDh via des pensions a long terme (LT) et 31,27 MrdDh de préts garantis. i

=>» Ces interventions ont permis de garder le TMP a un niveau proche du taux directeur (2,75%).

Interventions de BAM en Mrds de MAD

Evolution du marché monétaire

141,6
3,00%
2,75%
2,50%
2,25%
2,00%
1,75%
1,50%
1,25%
\) \) » > ¥ ¥l > ¥l ¥l » \e) > ™ ™ ™ 3 ™ ™ 1,00%
NGRS IR Y G G O G G, S SR AR A A 2 8 R /R /AR A § 8§ I A A A ¥ 3 8 3 8 8
. 'bQ X2 ) > ((\ O \\) o) Q,Q [e) (\0 b‘z’ . ’b(\ & > > ((\ O h o~ - ' . L - ' . o~ _'. ', . i ' . ' o
N N N 2 ) N <& N 3 5 © S s 5 © S g 5 © 5 ko] é S 5 ko] E 5 =
5 £ S 8 e o € g e o € = o 8 © = o s ] =
H Avances a 7 jours B Avances a 24 heures Préts Garantis TMP interbancaire Taux repos jj
Pensions livrées B Swap de change H Intervention
g M
e .. 8 . ¥ el (/
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Marché Primaire: Des levées en ligne avec les besoins annoncés, concentrées sur le long terme

Gestion

YTD-2024

\ Demande : Une demande totale de 149,6 milliards de MAD, dont 83 milliards sur le segment moyen et long terme, représentant ainsi 56% de la demande i
. globale. |
. Levées du Trésor : Le trésor leve un total de 72 Mrds MAD sur les 6 premiers mois de I'année 2024, réparti essentiellement sur le segment moyen et long. i

Répartition de la demande vs levée par segment YTD 2024

Taux de satisfaction de la demande primaire

637
42,3 .A,
73%
40%
19,7 21,1 -
14,0 153 . 13,6\>3%
10,910,5 ! 10,5
I I : I
Janvier Février Mars Avril Mai Juin
I Demande levée brutes I Besoin annoncé du Trésor =—Taux de satisfaction cT MT LT
E Demande levée brutes e—Taux de satisfaction

- L 9 . § Wy V
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Marcheé Obligataire: La baisse du taux directeur de 25 Pbs accentue la baisse des taux entamée depuis le début de I'année

TWIN

Gestion
Evolution des Taux secondaires YTD 2024 Performances annualisées & sensibilité Benchmarks
5,21% 10,30
[ J
12,86%
6,10
’ ’ °® 5,00
) ' ’ i ‘ 2,32
’ ° 5 7,53%
, 0,45 7,33%
2,75% 2,76% 2,81% 2,94% L
o — - - p— - 4,68%
-20pbs . 24pbs - Bpbs . 33 pbs b - 3.34%
-33pbs -33pbs -37pbs . 49pbhs - 55 pbs ’
13S 26S lan 2 ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans 30 ans l
I Variation YTD =@=29/12/2023 =0=08/07/2024 MBI CT MBI MT MBI M&LT MBI LT
Evolution des Spread entre maturités Courtes & moyennes Evolution des Spread entre maturités Courtes & moyennes

39

15 17 25 27 28 31
 ———— B S
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
m13-26 26-52 m52-2ans MW 2-5ans m5-10 ans 10-15ans m15-20ans ™ 20-30 ans

s . 10 i A
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Besoins du Trésor : Destombées en baisse pour S2-2024

Gestion
Echéancier des tombées du Trésor 2024 vs 2023

-18 MrdDh s o ) T —
sy | s
i | I |12| | I L i
JANV FEVR MARS AVR MAI JUIN JUIL AOUT SEPT ocT NOoVv

42023 W 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 55 MrdDh durant le reste de I'année 2024, soit 9,1

135
72 70
62 55 , .
I I I MrdDh de levées brutes en moyenne par mois.

Tombées Déficit budgetaire levées brutes 2024 Financemenr Reliquat des levées
exterieur 2024
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Perspectives Taux en 2024 : Tendance baissiére sur tous les segments de la courbe des taL g

Gestion

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

une baisse du taux directeur, les taux d’intérét devraient poursuivre une tendance globalement baissiére sur le S2-2024, et ce

en raison de :

- Politigue monétaire accommodante compte tenu des dernieres évolutions de l'inflation et de la baisse du taux directeur,

marquant ainsi le début d’'une éventuelle politique monétaire expansionniste compte tenu des perspectives de relance !

économique pour les prochaines années.

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

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

12 AP iH)
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Perspectives Taux pour T2-2024 : Courbe Cible

Gestion

= Au cours du premier semestre, 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
raison d’une forte pentification (potentiel de 5 a
10 pbs)

Scénarios d’évolution de la courbe des taux en 2024
5,21%
5,00%
4,65%
4,50% ,35%

4,00% 3,84%

3,50%

2,95% 2,99%

3,00% -
» Cependant, depuis la baisse du taux directeur, 2,76%

les taux de toutes les maturités ont corrigé a la
baisse, une baisse plus accentuée sur le
segment court, laissant ainsi un potentiel
baissier plus intéressant sur les maturités
moyennes et longues.

2,50%
13s 26s 52s 2 ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans 30 ans

e=——=Taux fin d'année  e====Taux au31-12-2024  e=taux )

. . 13 L. § Wy
SOCIETE DE GESTION D’OPCVM AGREES PAR L’AMMC S )




TWIN

Gestion

Evolution et Perspectives
du Marché Actions
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Actions — Retrospective & Performance: +10,54% pour le MASI depuis le début de I’annégl_w

i -Gestion

Au début de I'année, le marché des actions a été
stimulé par I'annonce de résultats annuels en
augmentation, ce qui a posé les bases d'une

Evolution de l'indice MASI

! 1
! 1
! 1
1
1 | :
1 +10,549 ! . .
13600 I +Y°T’; % ! performance solide au cours du premier ,
13400 | 1 trimestre de 2024. .
! 1
13200 ! ! I
13000 : i Cette tendance favorable a été renforcée au |
I | deuxiéme trimestre par la décision de la Banque !
12800 : | Centrale de baisser son taux directeur de 25 !
12600 I I points de base, entrainant une augmentation de 1
s . 1
12400 : I 2,75% sur cette période. I
1
12200 ! : !
. . , . , 1
12000 ! Ainsi, la performance cumulée depuis le début ,
1 de I'année de l'indice MASI s'établit a 10,54%, |
3 o> 2 s > 2 o> 2 o> o> o> o> i . . . !
o> > o> > o> o> o> o> o> o> o> O 1 atteignant un niveau de 13 367 points. !
\ \ \ \ N N \ \ N N N \ I
W N N & & & & & & \0‘° \o“ \6\ L e e o e e e :
D N ¥ NP ® v $ A° N D N\ $
Historique MASI vs MASI RB Evolution PE vs DY du marché
3,63% 3,12% 3,05% 2,88% 3,27% 3,50%
38% - - -
31% 29,65
22% 24,95 24,15
18%
16%
0 . 13% 20,06
10% 12% 11% 18,27 18
5% 7% 7% II
o al al
.- I. l.
-3% . 5%
70 _9%-5A, 85"
17%
-20%
2018 2019 2020 2021 2022 2023€

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B PE = DY

m MASI ®= MASIRB 3 » s\
_ .. 15 L. § Wy
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Actions — Volumes et performance: Concentration des volumes sur ADDOHA et les grosses capitalisations

Volume sur le marché central par mois

6
4 4
3 3
2 2 I I 2
\\.}\(\ \\\é\. or& @ v@ \o@ ’O& 4.@
¥ v & & & & &
Q\. (o) °~\ ve(f »
o Ay Q
.
Palmarés des performances
RESIDENCES DAR SAADA 257,14%
JET CONTRACTORS 129,02%
ALLIANCES —— 111,95%
DOUJA PROM ADDOHA ——— 103,84%
SMmi e 77,17%
SANLAM MAROC = 50,12%
IB MAROC.COM — 49,76%
CARTIER SAADA —— 48,59%
MANAGEM —— 41,48%
SONASID = 34,55%
S.M MONETIQUE -5,56% 1
MAGHREB OXYGENE -7,07% ®
PROMOPHARM S.A. -7,80% 1
MED PAPER -8,39% ®
ITISSALAT AL-MAGHRIB -10,48% =
REALISATIONS MECANIQUES -12,73% =
REBAB COMPANY -15,46% m=
HPS  -19,61% mm
AUTO NEJMA  -21,01% ==
M2M Group -31,58% ===

SOCIETE DE GESTION D’'OPCVM AGREES PAR L’AMMC

ATTIJARIWAFA BANK
DOUJA PROM ADDOHA
ALLIANCES
RESIDENCES DAR SAADA
MANAGEM

TAQA MOROCCO

BCP

JET CONTRACTORS
SODEP-Marsa Maroc
BANK OF AFRICA

S.M MONETIQUE

AFRIC INDUSTRIES SA
MAGHREB OXYGENE
PROMOPHARM S.A.
AUTO NEJMA

M2M Group

COSUMAR
LafargeHolcim Maroc
HPS

ITISSALAT AL-MAGHRIB

TWIN

Gestion

Répartition du volume par valeur en M MAD

CP 3096 CSR 574
BCP ATW 2931
5,3
3,8 LHM 694
ADH 3010 / TQM 768
— K=
CMA 635 . CFG 971
- . MSA 1006
o TGC 1803
RDS 1088
ADI 1757 AKT 1303
IAM 1756
Palmarés des contributions
2,694%

Eees—— 1,171%
ee——— 1,156%
IEE——— 1,017%
I 0,600%
E—— 0,561%
E——  0,505%

—  0,490%

—  0,461%

. Au 28 Juin 2024, le marché central a traité un volume de 28
Mrds MAD, réparti principalement sur les secteurs Banques,
Immobilier, telecom et BTP

En termes de performance, RDS, JET et ADI sont en téte en
YTD avec 257%, 129% et 111% respectivement. En ce qui
concerne les contreperformances, en bas du tableau on
trouve auto nejma et M2M avec -21% et -31%

-0,001%
-0,001%
-0,001%
-0,004%
-0,012% |
-0,017% |
-0,019% |
-0,077% =
-0,261% ==
-0,912% | E———

16




Actions — Amélioration de la masse bénéficiaire en 2023

+1,6 Mrds MAD 5%
e \‘I
' RN 2022**
: y | Banques Telecom
. Retraité I +3,1 Mrds MAD +2.5 Mrds ASSURANCES ‘
' f CIMENT pmmmmd SEREEER .
: 31,9 Mrds : MAD ¥ If/ISASDM +274 M IMME?{B”LI Tourisme l,' :
: MAD ; MAD +:/|7A4DM + 100 M ! i
\ ) MAD ! RN 2023 |
S - 1 :
________ 33,5 Mrds |
R IS : MAD '
N \ ' ,:
1 : \\ ______________ P4
' RN 2022* | 1
|
! 28,8 Mrds |
| .
: MAD : Mines Energies Distribution
! , = Lol AL -575 M MAD -220M
Semooboo o MAD
1
** retraité de I’ astreinte de 2,5 Mrds MAD payée par IAM en 2022 +4.7 Mrds MAD +16.3%
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Des niveaux de valorisation et prime de risque de plus en plus attractifs

Evolution du DY / BDT 5 ans / BDT 10 ans

3,87%
3,63%
S0 <
3,38% -
2,85%
2,05% 1,98%
2018 2019 2020 2021 2022 2023
DY BDT 5 ans e BDT 10 ans
Evolution du BPA / BDT 5 ans / BDT 10 ans
5,97%
5,43% -

4,89%

2,88 ’
. E‘\Z%
INS%
2,70%

2,38% 2,34%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
@ BDT 5 ans e BDT 10 ans e BPA

1 directeur et le maintien du dividende Yield a un niveau proche de 3,85%.

SOCIETE DE GESTION D’'OPCVM AGREES PAR L’AMMC

*=3,53%

! La correction baissiére des taux obligataires moyens & longs en début d’année 2024 a significativement amélioré la prime de risque du marché actions. Accentuée par la baisse du taux |

3,85%

. Gestion
Evolution PE vs PAY OUT
80%
72% 74% 72%
29 65 63% 64%
24, 95 24,15 P
3,20%
6 18,27 I I 20,06
2024 I I
2018 2019 2020 2021 2022 2023

N PE = PAY out

Evolution prime de risque du marché

87
7
65 65
57
27 32 27 32
1 il o . I
|
—_—

-4

-36
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EDYvsBDT5ans m DY vs BDT 10 ans

¥ 1 s\




L'analyse technique plaide pour une consolidation de la tendance haussiere

TWIN

________________________________________________________________________________________________________________________ : Gestion
1 'indice MACD fait ressortir une tendance haussiére pour I'indice MASI sur le long terme I
1
MASI 5 th 1D M | 10 |~ ﬂ]' o Ho L 88 | - » O M~ & g mondne - 27
! r13650.00
=l Moroccan All Shares, Morocco, Casabl... ® Market Closed  14400.00 Moroccan All Shares, Morocco, W, Casabl... | 1375000 Moroccan All Shares, Morocco, D, Casabla...
011613.11 H11782.26 L10715.72 C}0822.58 ! | 1400000 | © - L C | On/a Hn/a Ln/a C - 13600.00
B | H j‘ | | 13500.00 l
Volume (20) nla n/a .I ’j I r13600.00 l‘l |1F| IJI-- 11 Ll F13550.00
ﬂ*i"[ }“‘ I 13500.00
t 12555.& l I 13450.00
{ I 12750.00 l
F 12400.00 Il H | 1250000 |.” l | h I { {“ F 13400.00
| 1 ]' 1‘ I ] I
1200000 H- | ] L 12250.00 1 | I 1”] | | “ rl l 1 1|
| 11600.00 H{H_ l‘H-H' l 1‘ L 12000.00 }[ { “ | 13300.00
F 11200.00 ll h-l-{ l-l. I 11750.00 ’ [ 13250.00
| 10800.00 .I'H. L 11500 00 I “” I 13200.00
F 10400.00 ‘ r11250.00 i 11{ F 13150.00
| 10000.00 ” | 11000.00 | | 1310000
[ 260000 J-I I 10750.00 I | 1205000
[ 8200.00 H'] | I 10500.00 l
- 8500.00 Ng.com | 1525000 Investing com k 13000.00
F TS0 0000 FI50.0000
MACD (12, 26, close, 9) -346. 5304/19 3436 366 2240 — F 400.0000 A~

4328017 P ~ 289.1657 S
- e - 100.0000
217, ~ — 225.7686 // S T

\HH_P"’ kw\ |M (‘||'||H H\}\/}H/mr :Q_ZTDDOIHHH/WWHM STTIE |I||I||I||.||...,I|||||| __II|||HH| II - |||MJf| -ooou

FLEpprrn |||||||||||\t\m ]||

RSl (14) 38.5129

---------------------- /".'ﬂ e 700000 ) AN A —~ [ 80.0000
/ VN | S~ 651739 [ AR 7N T M \;7 AT : ‘\‘ ““““ 70.0000 / |
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Maintien d’'un contexte Macro et Micro favorable pour T2-2024

. Gestion
Contexte favorable marqué par :
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\ Macro / . Marché . Micro /

Progression de la masse
bénéficiaire 2023 & 2024
du taux directeur
Dénouement du conflit Rendement du dividende
IAM vs INWI
Niveaux de valorisation
Analyse technique PE

Tendance baissiere sur
les taux M & LT
confirmée par la baisse

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

Inflation en baisse
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Perspectives du Marché 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 baisse des taux d'intérét sur le T2-2024 confirmée par la baisse du taux directeur, 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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