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ANALYSE

Secteur bancaire

| a faible croissance des crédits
se maintient en 2016

® | e secteur bancaire devrait reproduire des tendances globalement similaires & celles de 2015,
avec a nouveau une faible croissance des credits et une croissance des depots proche de son
rythme tendanciel 8 moyen et long termes. Une nouvelle baisse du coéfficient demploi est attendue.

J annee2015aété mitigee
pour le secteur bancaire
marocain. En effet, le sec-
teur a connu d'une part

une nouvelle décélération de la
croissance des credits et d'autre
part une poursuite de la hausse
des dépots. Les créances en souf-
france (CES) ont connu une décé-
lération de leur rythme de crois-
sance a 7% contre +20% en 2014,
En 2016, le secteur bancaire devrait
reproduire des évolutions globale-
ment similaires a celles observées
en2015aen croireles analystes de
CFG Bank. «Dans un contexte éco-
nomique mitigé, marque dune
part par une faible croissance éco-
nomique et dautre part par la pour-
suite de lamélioration des finances
publiques et de nos échanges ex-
térieurs (hausse de nos réserves en
devises), le secteur bancaire devrait
reproduire des tendances globale-
ment similaires a celles de 2015,
avec a houveau une faible crois-
sance des crédits et une crois-
sance des dépdts proche de son
rythme tendanciel a moyen et long
termes», prévoient les analystes de
la banque dans une note danalyse.

Faible croissance des crédits

Pour rappel, si les dépots ont affi-
ché une croissance soutenue en
2015, pour la deuxieme année
consécutive, avec une hausse de
6,4%, les credits ont, eux, péti de la

EVOLUTION DES DEPOTS (EN MMDH)

2007 2008 2009

2010 201 2012

+2,7%

2013 2014 2015

SOURCE ; BANK AL MAGHRIB, CFG RESEARCH

EVOLUTION DU TAUX DE CREANCES EN SOUFFRANCE DU SECTEUR

18,7% i
g% e~
168%_or—O \15,3%
&

s 10,7%

'\'.Tis?/. """"""

Moyenne 2001- 2014 :10,2%

68% 72%

58% 5o 1oy S0%_Lo—®
\\.,.. Sl % 2 o

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

persistance d'une faible demande,
affichant une croissance de 2,7%.
«La hausse des credits a été no-
tamment tirée vers le bas par la
baisse des crédlits aux promoteurs
immobiliers (-9,4%), en lien, entre
autres, avec la stratégie de désen-
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dettement de certains gros promo-
teurs», expliquent les mémes ex-
perts. Lencours des crédits de tré-
sorerie  a aussi contribué
négativement a [évolution des cré-
dits au Maroc, affichant une baisse
de 4,7%. Cette situation sexplique-

rait, a en croire nos analystes, en
partie par lamélioration de la liqui-
dité chez certains opérateurs en
lien avec laccélération des regle-
ments des arriérés de paiement de
I'Etat, en particulier dans le cas des
distributeurs de produits pétroliers
qui ont percu lensemble de leurs
créances sur la Caisse de compen-
sation courant 2015. De leur coté,
les crédits a léquipement et les
crédits a la consommation affi-
chent une décélération a +06% et
+4,9% respectivement contre
+3,7% et +9,2% en 2014, alors que
les crédits a 'habitat se sont inscrits
en hausse de 54%. Notons que les
créances diverses ont connu un
accroissement de 17%, tiré par la
hausse de 20% des crédits a carac-
tere financier, en raison d'un re-
bond significatif de lencours oc-
troyé aux OPCVM a 33,3MMDH
(contre 16,7 MMDH en 2014).

Décélération des créances en
souffrance

Parallélement, le secteur bancaire
a aussi connu un ralentissement
de la croissance des CES a
56MMDH, soit une croissance de
6,9% contre +20,2% en 2014 et
+23,8% en 2013, représentant un
taux de créances en souffrance
de 716% contre 6,9% en 2014. La
hausse des créances en souf-
france a été tirée par le segment
des entreprises (+113% a
32,7MMDH) et dans une moindre
mesure par les ménages (+1,3% a
22 8MMDH). «Notons que la per-
sistance d'une croissance soute-
nue des CES au niveau des entre-
prises comparativement aux
ménages est due en grande partie
a certains dossiers spécifiques tels
que le raffineur Samir et le déve-
loppeur immobilier Alliances», sou-
lignent les analystes de CFG Bank.
Toutefois et malgré cette augmen-
tation, le taux de CES reste infé-
rieur a la moyenne constatée sur
les dix dernieres années (10,2%).

Bien que les analystes de CFG Bank soient neutres sur le secteur bancaire dans son ensembile, ils ont émis une recommandation sur Attijariwafa bank.
Et pour cause, celle-ci continue selon eux de présenter un intérét boursier certain. Parmi les arguments évoqués par les analystes, le fait que cette
banque se différencie nettement de son secteur d'activité par ses ROA et ROE plus élevés, la structure diversifiée de son PNB en termes de sources de
revenus et de répartition géographique et son taux de couverture des CES largement supérieur a celui du secteur bancaire national. Cela conforte la
conviction de ces analystes sur la capacité du groupe a revenir plus rapidement que les autres groupes bancaires marocains a un coiit du risque nor-
matif, & I'image des performances réalisées en 2015 avec une baisse de 27% du colt du risque tout en améliorant le taux de couverture des CES a 72%.
L'ensemble de ces facteurs a poussé les analystes de CFG Bank a recommander la valeur a I'achat, avec un cours cible de 388DH par action (+18%).
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Au final, ces réalisations se sont
traduites par une contraction du
coefficient demploi, qui passe de
992% en 2014 a 95,8%.

Nouvelle baisse du coefficient
d'emplois

En 2016, le secteur bancaire devrait
reproduire des tendances globale-
ment similaires a celles de lannée
derniére. Selon les calculs des ana-
lystes de CFG Bank, le rythme dac-
croissement des encours de cre-
dits devrait sétablir a +2%. Cette
évolution devrait étre le fruit dune
conjonction de facteurs, & savoir
une stabilité des crédits de trésore-
rie 8 T72MMDH contre une baisse
de 4,7% en 2015, une faible crois-
sance des crédits a léquipement
de1%, suite & une faible croissance
delinvestissement, mais aussi une
légére accélération des crédits im-
mobiliers a 2,8%, grace au crédit a
I'habitat (+6%) et malgre une legére
baisse des crédits aux promoteurs
(-2%). Ajouter a cela que les ana-
lystes sattendent & une hausse des
crédits a la consommation de 4%.
Pour leur part, les créances en
souffrance devraient croitre de 7%,
soit une hausse du taux de CES de
37 points de base a 757%. De leur
cOté, les dépbts devraient sétablir
a 863MMDH, en progression de
54%. La hausse des dépots remu-
nérés restera plus soutenue que la
progression des dépots non-re-
munérés. «Nous estimons la part
des dépdts rémunérés a 43,5%
contre 43,2% en 2015. Ces évolu-
tions des dépdts et crédits de-
vraient conduire en 2016 a un coef-
ficient dlemploi de lordre de 921%,
soit son niveau le plus bas depuis
2007, considérent les analystes.

Potentiel de croissance certain
Plus globalement, ces derniers es-
timent que les niveaux de pénétra-
tion du secteur bancaire marocain
devraient se stabiliser, voire légere-
ment augmenter a moyen terme.
Actuellement, le secteur bancaire
marocain montre des signes de
maturité, compte tenu d'un taux
de bancarisation relativement
élevé par rapport aux pays com-
parables. En effet, le Maroc est ['un
des pays les plus bancarisés de la
région MENA et en Afrique, len-
cours des crédits bancaires (hors
crédits accordés aux societés fi-

nanciéres) sétablissant aujourd'hui-
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ment, les crédits accordes aux
ménages sont de lordre de 30,8%
du PIB, contre 31,3% en 2014, soit
un niveau supérieur a des pays
comme la Turguie (20%), la Tunisie
(22%) et proche de celui de
IAfrique du sud (33%). Au niveau
du segment des entreprises, les
crédits bancaires accordés aux
sociétés non financiéres représen-
tent 53% du PIB. En intégrant la
dette obligataire et la dette exté-
rieure des entreprises nationales,
cette proportion passe a 70%
contre 74% en 2014 (baisse des
crédits aux entreprises en 2015),
un niveau légerement plus bas
que celui de la Tunisie (75%), et su-
périeur a I'Egypte (29%). Compte
tenu de ces parametres, les ana-
lystes de CFG Bank estiment que
la croissance tendancielle du sec-
teur bancaire marocain devrait
étre contenue a un niveau proche
de la croissance nominale du PIB,
soit autour de 5% a 6%.

LAfrique s'impose

«Face a cette situation, la stratégie
dexpansion des trois premieres
banques marocaines en Afrique
subsaharienne et au Maghreb se
justifie pleinement», confient-t-ils.
En effet, la part de linternational
dans les résultats des banques
opérant en dehors du Maroc
(ATW, BCP, BMCE) a travers 40 fi-
liales a augmentg, sétablissant a
22% en moyenne au premier se-
mestre de lannée derniére (BMCE
: 35%, ATW : 16% et BCP : 15%).
«Nous avons la conviction que
cette proportion devrait augmen-
ter sur les prochaines années,
compte tenu de la faible pénétra-
tion des services bancaires dans
cette région, emblématique dun
fort potentiel de croissance, ainsi
que du bon positionnement des
banques marocaines dans la re-
gion, les trois groupes bancaires
marocains implantés en Afrique de
'Ouest faisant partie du top 5 en
termes de parts de marché», affir-
ment les mémes experts. Par ail-
leurs, a en croire ces derniers, la
stratégie damélioration continue
des process et la rationalisation
des colts quadoptent les
bangues marocaines au niveau de
leurs filiales africaines, devraient se
traduire par une baisse des coeffi-
cients dexploitation permettant
I'amélioration de la rentabilite de
ces derniéres. L]



