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Bourse

Quelles opportunites au
deuxieme semestre ?

® 21 valeurs ggi représentent, a fin juin 2015, prés de 814% de la capitalisation globale

delaBourse

atendance baissiere et la
morosité du marché
boursier marocain, enga-
gées depuis février-2011,
ne semble pas sestomper. La
crise du secteur immobilier cote,
ainsi que la publication d'une
série de profit warnings par les
entreprises du Masi, semblent
avoir eu raison des perfor-
mances du marché dans son en-
semble. En l'absence déléments
catalyseurs susceptibles de ren-
flouer le marché et le sortir de sa
spirale baissiére, les indices
phares du marché ont cloture le
premier semestre avec un repli
de 0,43% pour le Masi et 0,07%
pour le Madex. A ce niveau, une
question simpose : Quelles sont
les perspectives dévolution des
sociétés du Masi au deuxieme
semestre ?
Il sagit la d’un exercice tres diffi-
cile. En tout cas, Sogécapital
Bourse s'y est récemment prétée
pour publier son guide des va-
leurs a horizon de 6 mois. Rappe-
lons que le guide des valeurs de
la société de Bourse se veut étre
une référence pour les investis-
seurs institutionnels, afin de les
aider dans leurs choix d'investis-
sement. «Pour les besoins de la
réalisation du guide des valeurs
2015, nous avons sélectionné
certaines valeurs sur la base de
nos discussions avec le départe-
ment Conseil et placement, en
fonction de l'intérét porté par les
investisseurs institutionnels et
particuliers sur ces valeurs. Lap-
proche retenue était de choisir,
dans un premier temps, toutes
les valeurs faisant partie de I'ln-
dice MSCI Frontier Markets et de
compléter notre échantillon par
dautres valeurs qui se distin-
guent par la qualité de leurs fon-
damentaux ainsi que leurs pers-

Casablanca, ont éte analysées.

pectives de développement tout
en gardant a lesprit une meilleure
représentation des secteurs dac-
tivités cotés a la Bourse de Casa-
blanca», soulignent les analystes
de la société de Bourse. Au final,
21 valeurs qui représentent, a fin
juin 2015, prés de 81,4% de la ca-
pitalisation globale de la Bourse
de Casablanca, ont été retenues
pour l'analyse. Au titre de cette
derniere, il ressort 3 recomman-
dations a l'achat, 2 a accumuler,
17 a conserver, 1 a alléger.

Addoha a acheter

Une chose est stre. Addoha de-
meure parmi les favoris des ana-
lystes de la place casablancaise.
Elle est la seule valeur recom-
mandée a l'achat par Sogécapi-
tal Bourse. Les analystes de la so-
ciété de Bourse lui fixent un
cours de 38 DH, ce qui laisse ap-
paraitre un potentiel de hausse
de 31,4% sur la base du cours de
28,91 DH auquel traitait la valeur
jeudi 23 juillet. La recommanda-
tion de ces analystes a pris en
compte un certains nombre de

parameétres positifs, tel le fait
quAddoha dispose d'un savoir-
faire sur le segment économique
bénéficiant du concept du gui-
chet unique et d'une assise fon-
ciere importante (prés de 5.000
ha) répartie sur tout le pays. Le
promoteur immobilier devrait
également profiter dopportuni-
tés tel le déficit national en loge-
ments sociaux, les mesures inci-
tatives pour le logement social et
moyen standing reconduites
jusqu'en 2020 ainsi que louver-
ture sur I'Afrique et le Moyen-
Orient. Pour rappel, le groupe
Addoha a enregistre, au terme
de lexercice 2014, un chiffre d'af-
faires consolidé de 7 MMDH, en
baisse de 22,2% par rapport a
2013 due essentiellement a la
baisse du rythme des ventes des
unités produites. Le résultat net
part du groupe (RNPG), lui, est
ressorti a 1 MMDH, en baisse de
39,8% par rapport a 2013, suite a
la baisse de |a part dans les résul-
tats des sociétés mises en équi-
valence et la hausse des intéréts
minoritaires. Les analystes de So-

gécapital Bourse tablent pour
Addoha sur la réalisation d'un
chiffre daffaires de 71 MMDH
(+0,8%) et d'un RNPG de 11
MMDH (+12%) au titre de l'année
2015.

Saham et Dari, a accumuler

Dautres valeurs montrent des
signes plutét positifs, quant a
leur performance d'ici 6 mois.
Sogécapital Bourse recom-
mande ainsi aux investisseurs de
les accumuler dans leurs porte-
feuilles. C'est notamment le cas
de Saham Assurance, qui affiche
un potentiel de croissance de
18% a 1.216 DH et de Dari Cous-
pate, qui devrait croitre de 18,7%

Addohas‘affiche

comme le titre favori
des analystes.

a 1.252 DH. Saham Assurance
profite de son large réseau de
distribution avec 384 agences,
de son positionnement de lea-
der sur les segments (Non vie,
Automobile et Accident corpo-
rel), de l'ouverture sur de nou-
veaux marchés de I'Afrique et du
Moyen-Orient, ainsi que de la re-
prise du secteur de [Automobile.
Saham Assurance a affiché des
agrégats en amélioration en
2014. Les primes émises par la
compagnie sont passées a 3,7
MMDH a fin 2014, en progression
de 51% par rapport a 2013. De
son coté, le résultat net sest fixé
a 341,2 MDH en 2014, en hausse
de 20,4%. Les analystes de Sogé-
capital prévoient la réalisation
par la compagnie d'un chiffre
daffaires de 3,8 MMDH (+34%) et
d'un résultat net de 356,7 MDH
(+4,5%) en 2015. Sagissant de
Dari Couspate, lui aussi, bénéfi-
cie de son positionnement de
leader du couscous a l'internatio-
nal, d'une stratégie d'innovation
efficace, de stratégies marketing
et commerciale ciblées, ainsi
que d'un large réseau de distri-
bution. Le spécialiste de la fabri-
cation du couscous et des pates
alimentaires devrait également
jouir du changement des habi-
tudes alimentaires surtout en mi-
lieu urbain et & louverture sur de
nouveaux marchés notamment
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en Afrique subsaharienne. Pour rap-
pel, Dari Couspate a enregistre, a fin
2014, un chiffre d'affaires consolidé
de 441 MDH, soit une hausse de 8,7%
par rapport a 2013. Le résultat net
consolidé sest situé a 25 MDH a fin
2014 en progression de 18,4% par
rapport a 2013. Les analystes de So-
gecapital Bourse escomptent pour la
sociéte la réalisation d'un chiffre daf-
faires de 4481 MDH (+1,5%) et d'un ré-
sultat net de 24,1 MDH (-3,3%).

17 valeurs a conserver

Dautres valeurs montrent des signes
plutdt positifs quant a leur perfor-
mance d'ici 6 mois. Sogecapital
Bourse recommande ainsi aux inves-
tisseurs de les conserver dans leurs
portefeuilles. Elles sont au nombre de
17. Cest notamment le cas de Micro-
data, qui affiche actuellement un po-

tentiel de croissance de 19% et de
Cosumar, qui devrait croitre de 15%.
Microdata devrait, selon les analystes
de la société de Bourse, voir son chif-
fre d'affaires progresser de 3,4% pour
atteindre 327,5 MDH en 2015. De son
coté, le résultat net devrait se fixer a
26,4 MDH en baisse de 4,5%. Malgré
cette baisse, les analystes de Sogé-
capital Bourse restent confiants et lui
fixent un cours cible de 157 DH. Pour
Cosumar, les mémes analystes fixent
un cours cible de 176,05 DH. Sur le
plan des perspectives de résultat, ils
anticipent la réalisation d'un chiffre
daffaires de 6,1 MMDH (+1,1%) et un
résultat net consolidé de 664,1 MDH
(+41%) en 2015. Les 15 autres valeurs
a conserver, selon les analystes de
Sogécapital Bourse, sont Afriguia
Gaz, Autg Hall Attijariwafa bank, BCP,
BMCE Bank, CIH Bank, Cimar, Disway,

Holcim, IAM, Label'Vie, Lesieur Cristal,
Managem, Taga Morocco et Wafa As-
surance.

Lafarge Ciments a alléger

En revanche Lafarge Ciments n‘a pas
eu les faveurs des analystes de Sogé-
capital Bourse qui recommandent
aux investisseurs de l'alléger dans les
portefeuilles. Les mémes analystes |ui
fixent un cours cible de 1.570 DH.
Avec un cours pour Lafarge Ciments
de 1.870 DH a la cléture du jeudi der-
nier, l'action présente un potentiel de
baisse de -16%. Pour les experts, mal-
gré les nombreux atouts dont elle dis-
pose (son adossement a un leader
mondial, une large gamme de pro-
duits techniques, innovation et lance-
ment de nouveaux produits...), La-
farge Ciments devrait étre impactée
par [érosion des marges, son implan-

tation sur des marchés menaceés par
de fortes intempéries, la fluctuation
du prix du coke peétrole et la recru-
descence de la concurrence dans les
zones historiques. Pour rappel, le sec-
teur cimentier a connu une annee
2014 en demi-teinte marquée par de
fortes intempéries qui ont touché le
royaume au 4e trimestre. Dans ce
contexte, la demande nationale en ci-
ment a connu une baisse de 5,4% par
rapport a l'année 2013. Le chiffre daf-
faires consolidé de Lafarge, lui, est
ressorti a 4,9 MMDH a fin décembre
2014, en retrait de 2,3% par rapport a
2013. Le résultat net consolidé a mar-
que une baisse de 6% a 1,3 MMDH.
Les analystes de Sogécapital Bourse
présagent pour Lafarge la réalisation
d'un chiffre d'affaires de 5 MMDH
(+2,5%) et un résultat net part du
groupe de 1,4 MMDH (+6%). &




