Valeurs bancaires

Les previsions de CDG Capital

® Un contexte economique difficile marqué par un assechement des liquidités et une montee
des risques : tels sont les principaux faits qui marqueront lactivité des banques en 2014,
La direction de la recherche de CDG Capital se penche sur la question a travers lanalyse gui suit.

es perspectives de févolu-
tion du secteur bancaire
pour lannée 2014 sont mi-
tigées a en croire de ré-
centes analyses de la direction de
la recherche CDG Capital concer-
nant 4 sociétés du sectaur - Atijari-
wafa bank, la Bangue Populaire,
BMCI et Credit du Maroe. Dans un
contexte économique difficile,
marqué par un asséchement des
liquidités, le secteur bancaire ma-

rocain se caractérise, depuis .

quelques annees, par un ralentis-
sement de la crolssance des cré-
dits et des dépéts. Pour les ana-
lystes de CDG Capital, cette
situation est loin détre renversée
en 2014. En effet, lannge 2014 de-
vrait se caractériser par unecrois-
sance du PIB prévue 3 seulerment
25%, selon le HCP contre 46% en
2012, Dans ce sillage, les analystes
de la société de Bourse tablent sur
une évolution des crédits et des
dépbis de 4,5% et de 5,6% respec-
tivement. Le taux de transforma-
tion devrait, Iui, connaitre une lé-
gére amélioration a fin 2014 pour
sétablir 8 992% selon les estima-
tions de CDG Capital, contre
100,8% a fin 2013. Par ailleurs, «/a
montée desrisques est inevitables,
affirment les analystes gui tablent
sur une hausse denviron 6% des
creances en souffrance pour lan-
née 2014 au niveau du secteur
bancaire marocain. De plus, le sys-
téme bancaire devralt converger
progressivermnent vers les stan-
dards prudentiels de la réforme de
Bale Il & partir de Janvier 2014
«Ceci risque de restreindre lacces
aucredit et de peser davantage sur
la liquidiite du secteur bancaire»,
soulignent les mémes experts.

ATW, un business model qui
confirme sarésilience

En dépit de ce contexte difficile,
l2 groupe Attijariwafa bank de-
vrait étre en mesure de garantir
une croissance soutenue de ses

indicateurs et pour cause. Le po-
sitionnement d'Attijariwafa bank
sur le marché marocain, ses
fortes positions a linternational,
son plan dexpansion et les ni-
veaux solides de ses ratios de
rentabilité représentent, suivant
CDG Capital, des arguments en
faveur du groupe. En effet, Attija-
riwafa bank est leader sur le mar-
ché marocain en termes de dis-
tribution de crédits avec une part
de marché de 253% a fin no-
vembre 2013, et se positionne en
2% position en termes de collecte
des dépdts. «Le groupe conti-
nuera a consolider sa position et
cecl en poursuivant le dévelop-
pement de son large réseau
dagences qui sétablissait aux
alentours de 2.400 agences au
Maroc a fin juin 2013», soulignent
les analystes. Le groupe tire éga-
lement profit de son expansion
en Afrigue avec ses différentes
acquisitions. La banque est au-
jourd hui présente dans une di-
zaine de pays et la majorité de
ses filiales détiennent des posi-

tions de leader. A cet égard, CDG
Capital préevoit gque le groupe
poursuivra sa stratégie de déve-
loppement en Afrique. Attijari-
wafa bank affiche, en plus, des
niveaux de rentabilité trés satis-
faisants par rapport aux compa-
rables. En effet, les ratios ROE et
ROA ressortent & 14.6% et 1.2%
respectivement afin 2012, supé-
rieurs aux niveaux moyens de
9,8% et 0,9% du secteur repre-
senté a la bourse de Casablanca.
Par ailleurs, le groupe est doté
dune bonne maltrise des
risques. En effet, il présente un
ratio du colit du risgue inférieur a
la moyenne des autres banques
cotées, Ainsl, en dépit dun
contexte économique difficile,
«le groupe nous semble en me-
sure de garantir une croissance
soutenue de son bénéfice par
action de lordre de 2,7% par an
jusguen 2015», assurent les ana-
lystes de CDG Capital, gui valori-
sent le groupe Attijariwafa bank a
313 DH l'action. Compare au prix
de cléture de la valeur au

ees

Lesecteur
bancaire

se caractérise
par une
concurrence
au niveau local,
cequia
entiainé un
resserrement
de lamarge
d'intermeédia-
tiomn.

24/01/2014 qui sétablit quant &
lui & 306,8 DH, ceci fait ressortir
un potentiel de hausse de 2% sur
les 12 mois suivant cette date.

BCP, I'international porte

ses fruits

A limage dAttijariwafa bank, le
groupe BCP en dépit d'un environ-
nement concurrentiel difficile, et
gracea unréseau dagences assez
développé, soulige CDG Capital,
continue a consolider sa position
de leader sur le marché marocain
en termes de collecte de dépdts
avec une part de marché gui séta-
blissait & 28,3% a fin octobre 2013,
et se trouvalt en 2® position en

termes de distribution de crédits.

Deuxiéme point fort : la part des
ressources non rémunérées du
droupe reste supérieure a la
moyenne des autres bangues co-
tées, impliquant ainsi un taux de
remunération  des ressources
assez faible qui ressort aux alen-
tours de 1,3% au 51 2013. «Aussi,
dans une situation dassechement
des liquidités, le groupe BCE béne-
ficie cfun taux de transformation au
Maroc  inférieur  aux  autres

- bangues cotées ne dépassant pas

encore les 100%. Ce dernier sest
établi a 87% a fin octobre 2013,
contre 101% pour le secteurs, pré-
cisent les analystes. Présent histo-
riguement en Europe, le groupe a
su développer une relation privilé-
giée avec les Marocains résidant &
[&tranger (MRE). En effet, le groupe
détenait 52% de la part de marché
des dépéts MRE & fin octobre
2013. Ce gui represente environ
40,5% du total des dépots, De plus,
BCP a pris pied en Afrique grace a
son partenariat avec la bangue At-
lantigue, permettant ainsi au
groupe de diversifier ses relais de
croissance et détre présent dans
sept pays de 'UEMOA. Notons
que le taux de bancarisation dans
celle région seléve aux alentours
de 11%, ce qui represente un po-
tentiel indéniable de croissance.
CDG Capital souligne egalement
le fait gue le groupe est bien capi-
talisé. En effet, BCP demeure
conforme au disposttif de Béle |l et
continue & afficher des ratios de
solvabllité supérieurs aux exi-
gences reglementaires. Au final, le
groupe présente une assise finan-
ciere solide. Eneffet, le ratio Fonds
propres en pourcentage du total
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bilan reste supérieur a la moyenne
des autres bangues cotees. || sest
établi 410,3% au premier semestre
2013, contre une moyenne de
96% pour les autres banques. De
ce fait, les analystes de CDG Capi-
tal fixe le cours cible de BCP & 200
DH Faction. Par rapport au cours
du 27122013 qui sétablit 3184 DH,
le potentie! de hausse de l'action
BCF ressort 4 3%.

BMCI pétit de la concurrence

De son cote, BMCI bénéficie dune
structure financiére solide et de ra-
tios de rentabilité et de valorisation
attractifs. Toutefols, «ces aspects
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sont limités par un environnement
concurrentiel gui induit le rétrécis-
sement de la part de marché de la
bariques, prévient CDG Capital
dans son analyse. En effet, avec
des niveaux de PE et PBde 13 7x et
1,3x respectivement, la BMCI be-
néficie de niveaux de valorisation
attractifs comparés aux moyennes
de léchantillon national (PE de
175x et PB de 16x). Par ailleurs, la
banque affiche des niveaux de
rentabilité satisfaisants par rapport
aux sociétés comparables. En
effet, les ratios ROE et ROA ressor-
tent & 98% et 11% respectivement
3 fin 2012 (contre des niveaux

moyens de 98% et 0,9%). D'un
autre coté, la structure financiére
de la BMCl est solide grace notam-
ment & lemprunt obligataire
subordonng de 750 MDH émis en
2012, qui renforee son ratio de sol-
vabilité, lequel ressortait a presgue
13% & fin 2012. La bangue poursuit
ses investissements pour le déve-
loppement du réseau dagences a
travers le pays. Ajoutons & cela la
mise en place d'une plateforme
multicanal. Grace & sa politique de
maitrise des charges dexploita-
tion, la BMCI affichait un coeffi-
cient dexploitation de 44,5% & fin
2012. Un niveau qui demeure infe-
rieur au coefficient dexploitation
des autres banques cotées. Toute-
fois, «malgré ses efforts dinvestis-
serments, notamment pour déve-
lopper son réseau dagences
hancaires, BMCl subit le poids de la
concurrence et voit sa part de mar-
ché rétrécir», soulignent les ana-
lystes de CDG Capital, qui pré-
volent quen 2013 la part de
marché de BMCI devrait diminuer
de 05% en termes de distribution
de crédits et denviron 02% en
termes de collectes de dépdts. Au
regard de ces éléments, ces der-
niers valorisent le groupe BMCI &
786 DH laction. En comparaison
avec son prix de cldture qui seta-
blit & 741 DH au 24/01/2014, la va-
leur affiche un potentiel de hausse
de 5,3% sur les 12 prochains mois.

CDM, un coit du risque élevé
par rapport aux concurrents

Pour Crédit du Maroc, les pers-
pectives semblent moins pro-
metteuses. Dailleurs, les analystes
de CDG Capital fixent son cours
cible 8 5344 DH. Comparé & son
cours du 4/02/2014 gui setablit a

Les Eco du 17/02/2014

et présente
une activité
moins
diversifiée,
limitant ainsi
sessources
derevenus.

611 DH, laction CDM affiche un
potentiel de baisse de 12,5%, dou
la recommandation de CDG Ca-
pital de vendre letitre alors gue la
société de Bourse affichait une
opinion neutre sur les autres va-
leurs bancaires. «Nous pensons
que le groupe fait face a plusieurs
difficultés» expliquent les ana-
lystes de CDG Capital. Il sagit
dabord de |la décélération de la
croissance des crédits et des de-
pots au niveau du secteur ban-
caire marocain. En effet, & fin dé-
cembre 2013, les credits
bancaires se sont établis a 6892
MMDH, soit une légére hausse de
2,4%. Aussi, le secteur bancaire se
caracterise par une Concurrence
au niveau local, gue ce soit au ni-
veau de la collecte de dépbts ou
des octrois de crédits, ce quiaen-
trainé un resserrement de la
marge d'intermediation globale-
ment. Credit du Maroc demeure
majoritairement tributaire de [ac-
tivité au Maroc et présente une
activité moins diversifiée, limitant
ainsi ses sources de revenus. Par
ailleurs, le groupe devrait voir son
colit des ressources augmenter a
fin 2013, et ceci en raison de la dé-
gradation de la structure des res-
sources. En effet, la part des res-
sources remunerées sest etablie
a 401% a fin juin 2013 contre
387% a fin 2012, soit une hausse
de 14%. Enfin, les resultats du
groupe restent impactes par le ni-
veau élevé du colt du risque. Ce
dernier ressort 4 1,19% a fin 2012
contre une moyenne pour les
banqgues cotées a 061%. Le
groupe Crédit du Maroc dispose
ainsi du taux dimpayés le plus
élevé, comparé a ceux desautres
banques cotées. ®



