DES SECTEURS GLOBLAMENT SOUS
TENSION POUR L’ANNEE 2018

Executive Summary

Dans cette version actualisée du barométre, nous retragons le panorama sectoriel en reprenons I’évolution des cours des principaux
matériaux de bases et des indicateurs des différents marchés. A travers cette mise a jour, nous analysons les nouvelles tendances des
cinq secteurs stratégiques, a savoir les Banques, les Télécoms, les Matériaux de construction et les Energie & Mines.

Pour le secteur bancaire, I’encours de la clientéle a connu une croissance de 4,1% jusqu’au mois de novembre 2018. Elle doit cependant
étre relativisé car I’évolution de I’encours sain hors la catégorie « autres crédits » se raméne a un niveau de 2% tirée principalement
par les crédits a I'équipement (35,9%) et a I’habitat (31,1%). Notons qu’a eux seuls ATW et BCP s’accaparent environ les 2/3 de cette
croissance. Par dilleurs, le secteur bancaire peine a retrouver sa trajectoire positive avec des indicateurs de risque en dégradation et
un asséchement de liquidité persistant. Dans ce sens, le ratio de transformation s’est dégradé de 2,7 points pour se situer a 89,8%.

Le marché des télécommunications a maintenu sa trajectoire haussiére au troisieme trimestre de I'année 2018. Le parc mobile a connu
2 millions de plus d’abonnés par rapport au T3-2017, soit un taux de pénétration de 130,7%, et ce « sous I'effet de saisonnalité ». D’un
autre coté, le segment 4G a affiché un dynamisme particulier qui s’est traduit par I’explosion de son taux de pénétration, passant de
13,5% au T3-2013 a 63,4% au T3-2018, une tendance qui devrait se poursuivre G notre sens, tout en contribuant a la mutation du
secteur Télécoms. Coté prix, le parc Internet s’est démarqué par la hausse du revenu moyen mensuel par client internet de 16%, soit
29 DHHT/mois/client a fin septembre 2018, contre 25 DHHT/mois/client a fin septembre 2017.

A linternational, 'année 2018 a été pointée par I’ébullition des cours des matériaux de construction. Ce phénoméne est percu
particulierement au niveau de la ferraille de Chine et de I’Electrode, qui ont vu leurs cours flambés de 42,7% et 47,8% respectivement.
Au niveau national, bien que les ventes du ciment aient baissé de 3,7% a 13,3 MT a fin 2018 (étant le résultat d’une demande amollie),
les prix se sont inscrits en hausse de 2,9%. Par ailleurs, nous remarquons une montée en puissance des exportations concernant le
secteur sidérurgie. En effet, ses ventes a I'export se sont établis a 15,6 KT, soit un sursaut de plus de 700%. Néanmoins, les exportations
du clinker se sont inscrites sur une tendance baissiére, accumulant une chute de 21% au troisieme trimestre 2018.

Concernant le secteur de I’énergie, le signal du renchérissement des prix est clair. Les seuls produits dans le bouquet énergétique qui
démontrent une élasticité du prix sont le propane et le fioul. lls ont vu leurs volumes se dégrader de respectivement 6% et 31,3% dans
la palette des importations marocaines, face aux autres produits qui restent tous inscrits dans une tendance positive. Quant a la
consommation de I’électricité, le volume de I'énergie appelée nette a marqué une quasi-stagnation de 0,6% en 2018 par rapport a
une année auparavant.

Pour le secteur minier, au premier abord nous notons qu’apreés un début d'année positif, 'ensemble des métaux de base ont chuté sur
le marché des matiéres premiéres a partir du mois de juin 2018. A tel point, qu'ils atteignent des plus bas depuis plusieurs années,
mais a bien considérer qu’a la fin de 'année 2018, tous les métaux ont vu leur cours s’assainir. Seul le Cobalt est sorti du lot, en
affichant une performance moyenne de 31%.

Parallélement, les cours des métaux précieux dégoivent. L’argent a vu son cours baisser de 8% en 2018 et I’Or qui devait normalement
surperformer le marché durant cette année 2018 étant donné la fonction de valeur refuge qu’il représente et qu’il a malheureusement
échoué de remplir est resté peu ou prou stable et ne s’est apprécié que de 0,8% voire un cours quasi stable entre 2017 et 2018.

En dernier lieu, les exportations marocaines du plomb et du zinc ressortent avec une hausse de respectivement 30,4% et 9,3% en
septembre 2018, tandis que le cuivre se retrouve dans une configuration de baisse des exportations, la pression devrait rester a court
terme aux vues du ralentissement de I’économie du premier importateur du cuivre marocain : La chine.



BANQUES — Le secteur peine a retrouver sa trajectoire positive

Structure du secteur

En Mrds MAD 2016 017/
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Structure des dépdts a la clientéle

En Mrds MAD
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Indicateurs bilanciels
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Total du bilan 1071,3 1344,4 1346,0 0,1% 4,7% '
Actifs et titres financiers 200,6 298,6 293,0 -1,9% l 7,9% 1
Préts et créances sur les

i o 53,3 77,2 643  -16,7% | 3,8% 1
Etablissements de crédit
Prét et créances sur la clientéle 7207 8278 865 1,0% 1 3,0% 1
Dettes envers les établissements

ey 1282 1323 1362  3,0% 1 1,2% 1
de crédits
Dettes envers la clientéle 6996 9044 9116  08% 1 5,4% 1
Dettes subordonnées 19,7 36,2 34,6 -4,5% lv 11,9% 1
Fonds propres 106,5 134,0 119,4 -10,9% l 2,3% 1
Ratios de valorisations

Bas
Médiane
= Haut
16,6x
1,6%
1,7%
19,0% 1.5%
16,7x
= . .
P/E 13 P/E 17 P/E 18 P/B 13 P/B 17 P/B 18

Du c6té des prix

Taux débiteur
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Du c6té de la demande
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Total encours brut

Comptes débiteurs et crédits de trésorerie

Crédits 3 I'équipement

Crédits a la consommation

Crédits & la promotion immaobiligre

Crédits a I'habitat

Créances en souffrance

Encours des provisions

Taux d'impayé

Taux de couverture

691,7

1774

159,3

ap,1

69.3

1615

448

778

6,4%

62,6%

7826 8151
1665 1693
1929 1979
50,4 53,3
60,4 60,2
1975 2034
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434 458
9% 83%
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Indicateurs de profitabilités
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Produit net bancaire

Résultat brut d'exploitation

Co(it du risque

Résultat net part du groupe

Poids de la marge d'intérét

Poids de la marge sur commission

Poids du résultat des activités de marché

Coefficient d'exploitation

Marge nette

12,3
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17,0%

13,0%
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30,0
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TELECOMS - Un troisieme trimestre sous «Effet de saisonnalité »

Du coté de la demande

_M

Parc Mobile 41324 44250
Taux de pénétration mobile 125,8%  127,0%
Usage moyen mensuel sortant par 0 e
client mobile (Minute/mois/Client)

Parc Internet 5220 22564
Taux de pénétration Internet Global 15,9% 64,7%
Taux de pénétration 3G/4G 13,5% 61,0%
Parc Fixe 3008 2044
Taux de pénétration fixe 9,2% 5,9%
Usage moyen mensuel sortant par 125,00 114,00

client fixe (Min/mois/client)

46041

130,73
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23773

67,5%

63,45

2086

5,9%

103,00

4,0%
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Du c6té de la demande (anciennes filiales)
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*Données 012,2016.201
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Indicateurs de profitabilités
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Chiffre d'affaires 21467 26020 27137 43% '
EBITDA 12383 12960 13474 4,0% f 1,7% 4.
Marge EBITDA s77% 498% 497% 0% Y 8%
RNPG ** 4297 4482 4611 29% f 1,4% f
Marge Nette 0% 172% 7% 0% Y 304
ROE* 361%  360% 380%  2,0% f 1,9% f
* Données annuels 2013, 2017,2018e
** 2013e
Ratios de valorisation
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Du coté des prix

Mobile

ARPM prépayé (DHHT/Min) 0,43 0,23
ARPM postpayé (DH/mois/client) 0,44 0,22
Internet

Revenu moyen mensuel par client 340 220
internet(DHHT/mois/client)*

ADSL 98,0 103,0
Internet 3G/4G 22,0 20,0
Fixe

ARPM (DHHT/Min) 0,69 1,02

*Donnée Septembre 2018
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Du co6té de la demande (nouvelles filiales)

asc-az LR Trena
zo0a=
Togo
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Parc Mobile 2114 .00 23s3.00 e
POM= 19 2s% s.0%
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Indicateurs bilanciels

_H - [

Endettement net* 68900 130260 171290 315% 0% 4
Gearing® 9% 823% 1348% 526% f 89,9% f
Investissement a0 w0 420 a5% § o @
Capex/CA 168% B 171% 6% 0% 1t
BFR® 84680 152880 47020 36% 1T 4
*512018
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MATERIAUX DE CONSTRUCTION -Un secteur condamné par la flambée des coiits

Du co6té de la demande

Ventes de ciments MT

Exportations de Clinker (KT)'
Importations de la ferraille (KT)'
Importation du Ronds a béton (KT)'
Exportations de Ronds a béton (KT)'
Mises en chantier (unités)*
Production d'unités immobiliéres*

1 Données a fin Septembre
*Données annuelles 2012/16/17

691,6

264,3

155,0

78

417541

259115

1332,7

3736

48

19

1052,4

3479

25,2
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288779 294342

226829 285622

-21,0%

-6,9%

-43,8%
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Du co6té des prix

_ m 2018 2018/17

Ciment CPJ 35 (MAD / Sac de 50Kg) 70,0 2,0 2,%%
Ciment CPJ 45 (MAD/Sac de 50Kg) 66,0 720 74,0 28%
Rond a béton (MAD/Kg) 84 85 1,2%
Rond a béton Chine ($/MT) 5269 5162 5778 119%
Rond a béton Turquie ($/MT) 4746 5382 134%
Fil machine Chine (CNY/MT) 26432 40448 44172 92%
Fil machine Turquie (USD/MT) 4746 5382 134%
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24%

2,3%
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Indicateurs bilanciels

m e e 2018/17TCAM5A
Endettement net 8900 46368 46635 06% f 39,3% 1
Investissement B4 190 1973 %1% 4 8% 4
BFR ws16 826 57 e 2s Y
BFR en jours CA %3 37 w7 ¥ Y 25 Y
Dettes fournisseurs %0 2635 285 96% § 1% @
Créances clients 29677 31415 33241 58% f 2,3% f
Ratios de valorisation
BAS
MEDIANE
= HAUT
25,0x
25,3x
40,3
P/E 13 P/E 17 P/E 18e

Du co6té des colts

_ 2018 204 2018 i -

Ferraille USD/MT
Ferraille Chine CNY/MT
Billet EUR/MT

Billet Chine CNY/MT
Coke de pétrole $/T
Electrode CNY/MT
Charbon $/MT

EUR MAD

USD MAD

2578

3218

158,2

12588

81,7

11,2

84

1770

436,3

3499

170,0

51903

844

11,0

9,7

9,4

2526

491,5

3852

187,0

76726

92,0

11,1

9,4

-1,5%
42,7% f
126% 4
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100% 4
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9,1% 4t
1% 4
32% 4
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Indicateurs de profitabilités
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Chiffre d'affaires 76717 76717 77972 16% B o03% 1
EBITDA 30748 30288 30251 0% §  03% Y
Marge EBITDA 401% 395% 388% -07pbs §  13pbs
Résultat Net 15092 15908 14828 -68% 0% §
Marge Nette 202% 207% 190% -17pbs  §  12pbs
ROE* 163% 173% 181% 73pbs B 83pbs T
ROIC* 168% 145% 159% 46pbs B 23pbs
*Données 2018 estimées
Indice MASI vs Indice BTP
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88 T T T

S SE S8 535398983993 39'% 22332373

e |ndice BTP Indice MASI
Ratios de valorisation
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ENERGIE — Un renchérissement des prix au rendez vous

Du coté de la demande Du coté des colits

Poids en KT [cumul jusqu'a septembre] 2017 18/17 TCAM 5A _-

| i

Consommation totale d'éléctricité, {en Pétrole W (5/bbl)
e 320258 372166 374439 061% f 3,2 "'
iy 51 a7 1521 315% f 118.3% " Pétrole Brent ($/bbi) W0e8 543 712 309% f 81% ".
I~ S| P ) '_ x4 Dubai Fateh crude Oil {$/bbi) 054 531 693 305% f -80% ‘y
e B i E sk ‘ s " Essence Super ($/MT) o962 SBLT TILT max 4 6% .
Diesel 10 pm ($/MT) %434 4977 6428 29.2% 74%
Essence” 03 453 s 4a% B s B =i t A
Propane {Cents/gallon) 100,2 76,4 B78 14,%% -2,6%
Gasoil* 22012 42834 43378 11% f 145% f f "
Charbon ($/MT) 87 w4 920 s 4 2 4
Fuel* 1865 13352 9184 313% 1l
Fioul {$/MT) 130 3043 3062  300% f 84% l.
1L'ENA annuelle consommée
*Données jusqu'au mois de Septembre de chaque année
Du c6té des prix Indicateurs de profitabilités
Gasoil MADJL 87 91 37 71% 13 Chiffre d'affaires (en MMAD) 4446 110768 121146 94 233% t
EBIT (en MMAD) 6988 23403 22975 -18% ‘ 27.2% t
Fuel MAD/T 48554 - 49850 NA - 0%k '
EBITDA (en MMAD) 1154 30494 30350  -05% ., 22% "‘
Essence MAD/L 174 108 108 05% 1 26% ‘y
RN (en MMAD) 8014 29401 28454  -32% ‘ 28.8% t
Propane MAD/T - - 4169 NA - A -
Marge EBITDA 263% 275%  251%  -25pts ‘ -1,2pts ‘
Prix moyen sur I'année
Marge nette 189%  265%  235%  -3,1pts ‘ -4,6 pts t
Indicateurs bilanciels Indice MASI vs Energie
115
013* | 2017 2018/17 [ Trend |TCAMSA| Trend
110
Endettement net (en MMAD) 10054 10226 10176  -05% ‘ 0,2% ‘ 105
100
Capitaux propres (en MMAD) 9150 10765 10367 -37% ‘ 25% t
95
BFR 51 M46 T007  69.0% t 90% t B
85
Gearing 10%  95% 98%  32pts ‘ -11,7 pts ‘
801/1/13 22/18 2318 2/418 2518 2/6/18 21118 2/8)18 29118 2/10/18 211/18 2/12/18 2119
ROE % 2% U%  -3Apts ‘ 15,2 pts t ——Indice Energie  —— Indice MAS|
Ratios de valorisation Ratios de valorisation
MM - MWAK
= MAX = MIN
417x
mMeédiane 15 a6
16,57x%
13,37 8,35
3,56x
1,.52% .02
3,06
PE 2013 PE 2017 PE 2018

PE 2013 PBE 2017 PB 2018




MINES

— Tendance mitigée pour le secteur minier

Du c6té de la demande a l'international

Demande globale Zinc (en MT)**

Demande globale Plomb (MT)**

Demande Or {tonnes)

Déficit/ surplus Cuivre [KT)*

Deficit/ surplus Plomb {KT)*

Deficitf surplus Zinc [KT)*

132 125 107 -147%
112 107 108 0,2%
10804 9581 9643 0,6%
4500 2240 5480 NA
4710 4350 13740 NA
180 1720 950 NA

*Données a fin Octobre de chaque année

**Données a fin Novembre de chaque année

1Données a fin T3
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Demande globale Cuivre (en MT)*
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Du c6té de la production Locale
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Exportation Cuivre (KT) 75,5
Expartation Pliomb (KT 429
Exportation Zinc (KT) 1118

. Données iusau'au mois de Septembre 2013-2017-2018

1184

431

815

027 -140%
%62 304%
Bl 93%

Trend

\
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Du co6té des prix

_ o o . S i

Cuivre ($/MT)

Plomb ($/MT)

Zine (5/MT)

Or (8/0z)

Argent [$/o1)

Cobalt ($/MT)

USD MAD

73276 6.1732 65275 57%
21555 23252 22481  -33%
19392 28901 23921 01%
14108 12588 12690 0,8%
238 17,1 157 -8,0%
27.185 55583 72958 31,3%
84 97 94 -32%

t

-2,3%

&
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Indicateurs de profitabilités

MMAD §12013 | $12017 | 512018 | 2018/17 TCAM 5A

Chiffre d'affaires 2701,8 33102 31088 -6,1% 2,8% '
EBITDA 13053 17852 11590  -351% 'v -2,3% '
Marge EBITDA 8% 543 37%  -166pts l -11,0pts l
RNPG 631,0 779,9 61,5 -66,5% l -16,2% '
Marge nette 23.4% 236% 84% -15.2 pts 'v -149 pts l
ROE 215%  17.2% 69%  -102pts l -14,5 phs l
Ratios de valorisation
Médiane
- MAX = MIN
=MAX = MIN
11,30x
18.37x
406K 2492 563
3.4
210x
435
355 o

PE 2013 PE 2017 PE2018

PB2013

PB2017

PB 2018

Du coté des colits a I'international

_ - i i s

Cash cost cuivre {$/Ib)*

Cash cost Zinc (5/10)* 06
Cash cost Or ($/oz)* 7810
Cash cost Argent ($/oz)* 94

0.4

8529

6,3

-10,6%
0,49 27,2%

707,41 3%
6,20 -1,5%

-9,0%

2,6%

- e

Indicateurs bilanciels

_ - - m I .

Endettement net 17894 22288
Gearing 28% 29%
Fonds propres 6380,0 77434
BFR 5833 2006,5
Dettes fournisseurs 9845 1018,5
Créances clients 6231 936,8

15211 -318%

N% Blpts
73666  -49%
16365  -184%
969,6 -4.8%
10652  137%

-3,2%

7,4 pts

29%

22,9%

-0,3%

11.3%

- = = = @

Indice MASI vs Mines
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2-janv.-18
16-janv.-18
30-janv.-18
13-févr.-18
27-févr.-18
13-mars-18
27-mars-18

10-avr.-18

8-mai-18

24-avr.-18
22-mai-18

= Indice MINE

5-juin-18

19-juin-18
3uil.-18

Indice MASI

17-juil-18

14-ao0t-18

28-a00t-18

11-sept.-18
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9-oct.-18
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L’analyse et les résultats repris dans le présent document sont le fruit de la réflexion propre et refléete le jugement personnel de I'analyste financier.
L'indépendance du jugement et I'objectivité de I'analyste financier ne sont en aucun cas altérés par des considérations autres que I'intérét des clients. Par
ailleurs, les opinions ainsi que les anticipations exprimées dans ce document sont soumis a des changements sans préavis et n’engagent en aucun cas la
responsabilité de CDG Capital a quelque titre que soit ainsi aucune partie de ce document ne peut étre reproduite sans |'autorisation écrite de CDG Capital
Research.

La présente note ne représente pas une réponse a un besoin d’investissement des clients. Elle ne constitue en aucun cas un engagement de la Direction CDG
Capital Research au titre de I'exactitude, de I’exhaustivité des informations qui y figurent ou de la pertinence des hypothéses auxquelles elle fait référence.
Elle ne constitue pas non plus une incitation a I'adoption de certaines stratégies d’investissement.

Ce document s’adresse a des investisseurs avertis aux risques liés aux marchés financiers qui sont seuls responsables de leurs choix d’investissement. La
valeur et le rendement d’un investissement peuvent étre influencés par un ensemble de facteurs, notamment I'évolution de I'offre et la demande sur les
marchés, les taux d’intéréts et les taux de change.

Ce document est la propriété de la Direction CDG Capital Research. Nul ne peut en faire usage, dupliquer, copier en partie ou en globalité sans I'accord
expresse de la Direction.
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