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Agrégats	  du	  secteur	  immobilier	  
Consomma9on	  de	  ciment	  
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-5,52% Les	  ventes	  de	  ciment	  en	  baisse	  en	  avril	  2018	  	  

Pas	  de	  reprise	  dans	  les	  ventes	  de	  ciments.	  A	  fin	  avril	  2018,	  la	  consommaFon	  de	  ciment	  a	  
enregistré	  un	  recul	  de	  5,52%,	  après	  une	  baisse	  de	  6,9%	  à	  fin	  mars,	  selon	  la	  dernière	  
note	  de	  conjoncture	  de	  la	  DirecFon	  des	  études	  et	  des	  prévisions	  financières	  (DEPF).	  Sur	  
le	  seul	  mois	  d’avril,	  la	  baisse	  des	  ventes	  reste	  toutefois	  beaucoup	  plus	  modérée	  
(-‐1,57%)	  par	  rapport	  à	  celle	  enregistrée	  au	  mois	  précédent	  (-‐15,1%).	  Les	  baisses	  
s’expliquent	  notamment	  par	  un	  marché	  immobilier	  en	  repli	  ainsi	  que	  les	  fortes	  pluies	  
enregistrées	  lors	  du	  mois	  d’avril.	  
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L’IMMOBILIER EN CHIFFRES 
Avril	  2018 

Les	  prêts	  immobiliers	  affichent	  une	  progression	  de	  3,5%	  après	  3,1%.	  Ce\e	  
progression	  trouve	  son	  origine	  dans	  l’accroissement	  des	  crédits	  à	  l’habitat	  
(+3,4%)	  et	  des	  crédits	  accordés	  aux	  promoteurs	  immobiliers	  (+3%).	  
	  
Les	  crédits	  à	  l’habitat	  contribuent	  au	  développement	  de	  cet	  
environnement	  favorable	  aux	  prêts	  immobiliers.	  
Tout	  cela,	  grâce	  à	  une	  consolidaFon	  de	  6	  535	  milliards	  de	  dirhams	  aux	  
198,242	  milliards	  pour	  ces	  derniers	  en	  avril	  2018.	  D’ailleurs,	  ils	  affichent	  
une	  accéléraFon	  de	  3,4%	  quant	  à	  leur	  usage.	  	  
La	  totalité	  de	  l’encours	  pour	  les	  crédits	  immobiliers	  est	  esFmé	  à	  260,155	  
milliards	  de	  dirhams	  avec	  une	  croissance	  de	  3,5%.	  
Concernant	  les	  offres	  desFnées	  aux	  promoteurs	  immobiliers,	  le	  taux	  de	  
l’accéléraFon	  est	  de	  3,0%	  pour	  un	  encours	  à	  58,853	  milliards	  de	  dirhams.	  
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Perspec9ves	  défavorables	  pour	  	  
les	  cimenteries	  cotées	  

La	  poursuite	  de	  la	  baisse	  des	  ventes	  du	  ciment	  (en	  2017,	  elles	  ont	  reculé	  de	  2,5%)	  est	  
expliquée	  par	  la	  morosité	  du	  secteur	  de	  l’immobilier,	  s’accordent	  à	  dire	  les	  analystes	  
de	  la	  place.	  	  
Rappelons	  que	  60%	  à	  90%	  de	  la	  produc9on	  du	  ciment	  est	  des9née	  à	  l’immobilier.	  Ce	  
secteur	  connaît	  depuis	  plusieurs	  années	  une	  baisse	  des	  mises	  en	  chanFers.	  Même	  le	  
segment	  social,	  auparavant	  moteur	  de	  la	  croissance,	  subit	  un	  essoufflement.	  
Quel	  impact	  sur	  les	  deux	  cimenteries	  cotées	  ?	  
Bien	  évidemment,	  "la	  baisse	  de	  la	  consommaFon	  du	  ciment	  a	  un	  impact	  direct	  sur	  le	  
chiffre	  d’affaires	  des	  deux	  cimenteries	  [Ciments	  du	  Maroc	  et	  LafargeHolcim	  Maroc,	  
ndlr],	  sauf	  si	  ce\e	  baisse	  est	  compensée	  par	  une	  augmenta9on	  des	  prix",	  commente	  
un	  analyste	  de	  la	  place	  en	  ajoutant	  qu’	  "à	  ma	  connaissance,	  les	  deux	  cimenteries	  n’ont	  
pas	  procédé	  à	  une	  augmenta7on	  de	  prix	  jusqu'ici".	  
La	  quesFon	  qui	  se	  pose	  est	  de	  savoir	  si	  la	  baisse	  de	  la	  consommaFon	  du	  ciment	  va	  
perdurer.	  Hormis	  le	  ralenFssement	  structurel	  de	  la	  demande,	  les	  ventes	  dépendent	  de	  
plusieurs	  facteurs	  comme	  les	  changements	  climaFques	  et	  les	  périodes	  de	  fêtes.	  
"Durant	  les	  périodes	  de	  pluie	  les	  chan7ers	  sont	  à	  l'arrêt.	  Ce	  sont	  à	  peine	  les	  chiffres	  de	  
quatre	  mois",	  a-‐il	  indiqué.	  	  
Globalement,	  "la	  tendance	  du	  secteur	  cimenFer	  reste	  mal	  orientée.	  Mais	  on	  ne	  pourra	  
déterminer	  sa	  tendance	  définiFve	  qu’à	  fin	  octobre	  2018",	  esFme	  notre	  analyste.	  	  
Quid	  de	  leur	  comportement	  en	  bourse	  ?	  
Dans	  son	  "stock	  guide"	  du	  mois	  d’avril	  2018,	  BMCE	  Capital	  tablait	  sur	  une	  quasi-‐
stagnaFon	  des	  ventes	  du	  ciment.	  Ce\e	  prévision	  a	  été	  prise	  en	  compte	  dans	  la	  
valorisaFon	  des	  deux	  cimenteries	  cotées.	  	  
Pour	  CIMAR,	  le	  cours	  objecFf	  était	  de	  1.756,10	  DH,	  contre	  un	  cours	  de	  1.785,00	  DH	  
(observé	  le	  16	  avril	  2018),	  soit	  une	  baisse	  potenFelle	  de	  1,62%.	  Au	  12	  juin,	  le	  cours	  de	  
CIMAR	  avait	  à	  peine	  baissé	  de	  0,28%,	  à	  1.780,00	  DH,	  en	  comparaison	  avec	  son	  cours	  
au	  16	  avril.	  
Quant	  à	  LHM,	  les	  analystes	  avaient	  fixé	  comme	  cours	  objecFf	  1.894,50	  DH,	  contre	  
2.000,00	  DH	  au	  16	  avril	  2018,	  soit	  une	  baisse	  prévue	  de	  5,27%.	  A	  l’issue	  de	  la	  séance	  
boursière	  du	  12	  juin	  2018,	  le	  cours	  de	  LHM	  était	  de	  1.796,00	  DH,	  en	  dépréciaFon	  de	  
10,2%.	  	  
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Marché	  des	  ac9fs	  	  

Source:	  www.casablanca-‐bourse.com	  	  

Au	  niveau	  sectoriel,	  parmi	  les	  27	  secteurs	  	  représentés	  à	  la	  cote	  de	  la	  Bourse	  de	  Casablanca,	  
la	  baisse	  a	  concerné	  3	  secteurs,	  parFculièrement,	  ParFcipaFon	  et	  promoFon	   Immobilières	  
(-‐33,36%),	   Sylviculture	   et	   papier	   (-‐28,07%),Ingénieries	   et	   biens	   d’équipement	  
industriels(-‐19,19%).	  
Les	  performances	  posiFves	  ont	  été	  marquées,	  notamment	  ,	  pour	  les	  indices	  
des	   secteurs	   de	   Chimie	   (+20,07%),InformaFques(+13,40%),Loisirs	   et	   Hôtels	   (+26,39%)	   et	  
Sociétés	  de	  portefeuilles-‐holdings(+8,11%).	  
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Source	  :	  Bourse	  de	  Casablanca	  
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D’après	   les	  staFsFques	  fournies	  par	   l’APC,	   la	  consommaFon	  naFonale	  de	  Ciment	  au	  
au	  cours	  des	  4	  premiers	  mois	  de	  l’année	  2018	  a	  baissé	  de	  -‐5,52%,	  a\eignant	  4	  542,07	  
millions	  de	  tonnes	  contre	  4	  807,54	  millions	  au	  cours	  des	  4	  premiers	  mois	  en	  2017.	  
Par	  réparFFon	  spaFale,	  le	  repli	  a	  été	  observé	  presque	  au	  niveau	  de	  toutes	  les	  régions	  
du	  Maroc.	  
	  
Du	   côté	   du	   financement	   de	   l’acFvité	   immobilière,	   le	   volume	   des	   crédits	   alloués	   à	  
l’habitat	   mainFent	   son	   orientaFon	   favorable	   au	   terme	   du	   mois	   Janvier	   2018,	  
enregistrant	   une	   légère	   croissance	   de	   3,5%,	   par	   rapport	   à	   Décembre	   2017.	   (Avec	  
+3,4%	  pour	   l’habitat	  et	  3,0%	  pour	  Promoteurs	   immobiliers).	  Compte	  tenu	  de	  ce\e	  
évoluFon	  l’encours	  global	  des	  crédits	  alloués	  au	  secteur	  immobilier	  s’est	  élevé	  à	  fin	  
Avril	  2018	  à	  260,155	  milliards	  de	  dirhams	  contre	  251,390	  milliards	  de	  dirhams	  a	  fin	  
Avril	  2017.	  
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