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Bilan économique

Editorial

Nous n’avons toujours pas de visibilité sur le chemin que nous pourrions
prendre 11 mois et demi aprés le 25 juillet 2021 qui cléturait une période
sombre et pesante de notre histoire. En définitive la Tunisie que nous sou-
haitons n’est pas encore mise en chantier. Elle devra étre centrée sur la
lutte contre la pauvreté et la précarité, le développement d’un modéle éco-
nomique plus autocentré, la facilitation de I'investissement et le démantéle-
ment progressif de |'économie de rente.

Ces principes auxquels nous adhérons sont d’autant plus hypothétiques
qu'ils sont mis en cause par la guerre en Ukraine et son cortége de
hausses des matiéres premiéres, de ['Energie et en définitive la reprise de
I'inflation qui est revenu aux niveaux des années 80. Cette contrainte in-
flationniste est aussi trés dangereuse pour le consensus social nécessaire
pour atteindre les objectifs décrits plus haut. A ceci s’ajoute une lente re-
prise économique post pandémie qui n’est pas au niveau des exigences
de la période et les remous politiques internes qui accroissent une tension
grandissante issue des contraintes extérieures que nous ne pouvons dé-
nouer qu‘avec un accord avec le FMI.

L’économie tunisienne a progressé de 0,7% au premier trimestre 2022
par rapport au trimestre précédent, & un taux comparable & celui enregis-
tré un trimestre auparavant. En glissement annuel et par rapport au méme
trimestre de 2021, I'économie tunisienne a affiché au premier trimestre
2022 une croissance de 2,4%. Ces chiffres traduisent un redressement
graduel de I'activité, ils masquent néanmoins des profils sectoriels divers.
En effet, la croissance économique a surtout bénéficié au cours du premier
quart de 2022 de la poursuite de I’élan vers la normalisation de I'activité
dans le secteur de I'extraction miniére et également d’une amélioration
dans les branches relatives aux industries liées au Tourisme. Alors que
I"activité demeure & un rythme relativement modéré dans les industries ma-
nufacturiéres et s’est inscrite en baisse dans le secteur de la construction.
Le tableau global est assez dégradé pour ne pas rajouter une couche sur
le stress hydrique structurel que nous vivons et qui s’accentue ou sur les
contraintes environnementales qui perturbent notre moisson céréaliére et
nos productions agricoles.

En réalité, il nous faut accepter de passer quelques années de soubresauts
avant que la situation se stabilise tant sur le front politique qu’écono-
mique. Il nous incombe de faire en sorte de passer cette période pacifi-
quement.

Glissement annuel au prix de I'année précédente
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Commerce extérieur

Les six premiers mois de |'année 2022 ont enregistré une hausse
des exportations de 24,6% et des importations de 32,4% par rap-
port & la méme période de |'année précédente et ce, aux prix cou-
rants. Ainsi, le déficit commercial s’est aggravé & fin juin 2022 &
11 776 MD contre 7 536 MD une année auparavant. Le taux de
couverture a perdu 4,5 points par rapport & la méme période de
I"année 2021 pour s'établir & 70,7%.

Hors énergie, le déficit commercial du premier semestre 2022 s'est
élargi & 7 540 MD contre 5 260 MD au premier semestre 2021.

En MD Toial 2020 Total 2021 /% SR o ar ensef
Exportations par secteur d'activité 38706 46 654 20,5% 22826 28 432 24,6%
Agriculture & industries agro-alimentaires 5275 5069 -3,9% 2695 3478 29,0%
Energie & lubrifiants 2191 3047 39,0% 1254 2326 85,6%
Mines, phosphates & dérivés 1259 2307  832% 864 1612 86,6%
Textiles, habillements & cuirs 8062 9226 14,4% 4514 5538 22,7%
Industries mécaniques & électriques 17 563 21 408 21,9% 10764 12131 127%
Autres industries manufacturiéres 4355 5596 28,5% 2735 3348 224%
Importations par type d'utilisation 51464 62869 22,2% 30362 40 208 32,4%
Produits agricoles & alimentaires de base 3796 4301 13,3% 2215 3409 53,9%
Produits énergétiques 6392 8 266 29,3% 3530 6 562 85,9%
Produits miniers & phosphatés 696 1461 110,0% 606 1024 69,0%
Autres produits intermédiaires 20172 24 901 23,4% 12194 16319 33,8%
Produits d'équipement 12101 14777 22,1% 7 347 7796 6,1%
Autres produits de consommation 8307 9163 10,3% 4 470 5099 14,1%
Solde commercial -12758 -16 215 27,1% -7 536 -11776 56,3%
Taux de couverture(%) 75,2 74,2 -1,0 pt 75,2 70,7 -4,5 pt
En MD Total 2020 Total 2021 2)’;2’,0 6232":5 6232‘,’2‘*’ V";:’;fz/
Exportations hors énergie 36515 43607 19,4% 21572 26106 21,0%
Importations hors énergie 45072 54603  21,1% 26832 33647 25,4%
Solde commercial hors énergie 8557 -10996  28,5% -5260 -7 540 43,4%
Taux de couverture(%) hors énergie 81,0 799  -1,2 pt 80,4 77,6 -2,8 pt

Solde courant de la balance des paiements

Au premier trimestre 2022, le déficit courant s’est creusé attei-
gnant 1 932 MD (soit 1,4% du PIB) contre un déficit de
1 469 MD (soit 1,1%) une année auparavant.

Ceci est di principalement & |'élargissement du déficit commer-
cial de 40,2% pour s'établir & 4,3 milliards de dinars. Cepen-
dant, |'affermissement des transferts au titre des revenus du tro-
vail (+14,1%) a 1 921 MD conjugué a la nette reprise des re-
cettes touristiques (+48%) a 545 MD ont pu atténuer, dans une
certaine mesure, les pressions exercées sur les paiements cou-

Evolution du déficit courant
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Avoirs nets en devises

A la fin du premier semestre 2022, le niveau des avoirs nets en de-
vises s’est inscrit en hausse pour s'établir @ 24 137 MD représentant
121 jours d'importation contre 21 193 MD (soit 139 jours d'impor-
tation) & fin juin 2021 et & 23 265 MD (soit 136 jours d'importa-
tion) & fin décembre 2021.

Avoirs nets en devises (MD) a
@ Avoirs nets en devises (en jours d'importation) =
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Taux de change

Au mois de juin 2022, le dinar s’est apprécié par rapport & |'euro
de 2,3% et s'est déprécié par rapport au dollar américain de 2,9%
et ce, par rapport au mois de juin 2021. Comparé & décembre
2021, le dinar s'est légérement apprécié par rapport a l'euro de
0,5% et s'est déprécié par rapport au dollar américain de 6,15%.
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Inflation, Taux Directeur de la BCT (TD) et TMM

En juin 2022, le taux d'inflation confirme sa tendance haussiére at-
teignant 8,1% contre 5,7% en juin 2021 et 6,6% en décembre
2021. La hausse constatée résulte principalement de I'accélération
observée du rythme des augmentations des prix des produits alimen-
taires (?2,5% contre 7,2% en juin 2021), des prix du groupe
meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer (9,7%
contre 4,2%) et des prix des transports (6,9% contre 3,4%).

Le taux de l'inflation sous-jacente (hors produits alimentaires et éner-
gie) passe a 7,2% en juin 2022 contre 5,4% en juin 2021 et 6,4%
en décembre 2021.

En mai 2022, la BCT arelevé le taux directeur de 75 points de
base a 7,0%, ainsi le TD du mois de juin 2022 est fixé & 7%.

le TMM s'établit & 7,01% en juin 2022 contre 6,26% en juin
2021.
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Intentions d’investissement
En MD 2020 2021 Var 21/20 5 mois 2021 5 mois 2022 V";:’;fz/
Total Industrie 3423 2 540 -25,8% 988 908 -8,1%
Agroalimentaire 752 948 26,0% 371 322 -13,3%
Matériaux de construction 452 123 -72,8% 57 28 -51,4%
IME 1238 648 -47,7% 302 288 4.7%
Industries Chimiques 264 302 14,5% 124 39 -68,6%
Textile et habillement 161 126 -21,5% 57 74 29,4%
Cuir et chaussures 26 15 -44,4% 10 17 85,7%
Industries diverses 530 378 -28,6% 66 141 113,0%
Total services 1180 1018 -13,7% 375 478 27,3%
Totalement exportateur 90 118 31,6% 14 39 171,8%
:‘::: :C""’:J:""'e"‘e"' 1090 900 -17,4% 361 439 21,6%
En MD 2020 2021 Var 21/20 5 mois 2021 5 mois 2022 V";fgf”
TR (e 506 577 13,9% 166 233 40,3%

Investissements approuvés

Investissements Directs Etrangers (IDE)

Pendant les trois premiers mois de 2022, les IDE hors énergie ont
progressé de 128% par rapport a la méme période de 2021 et de
37% par rapport & la méme période de 2020. Ceci montre |'attrac-
tivité retrouvée du site Tunisie aprés la Pandémie et au cours de la
guerre en Ukraine.

Evolution cles IDE en MD

3 mois 2020 3 mois 2021 3mois 2022
m Total 3 mois mTotal 3 mois hors Erergis

¥
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Volume moyen mensuel de refinancement des banques

le volume global moyen mensuel du refinancement a atteint
10 456 MD au mois de juin 2022 contre 8 105 MD au méme mois
de 2021. Cette augmentation traduit la progression de |'engage-
ment de la BCT pour financer le déficit budgétaire.

14 Volume global du refinancement
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Cours du pétrole

le cours du Brent & la fin du mois de juin 2022 a atteint
114,9 USD contre 75,1 USD & fin juin 2021 (+52,9%) et
77,9 USD & fin décembre 2021 (+47,4%).

Evolution du cours du Brent fin du mois (USD)
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Bilan du marché obligataire

Les émissions de |'Etat

Evolution des taux des bons de trésor
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le Trésor a collecté durant le premier semestre de |'année
2022 un total de 831,3 millions de dinars en bons de trésor
assimilables, soit une moyenne de 138,6 millions de dinars
par mois. Le montant collecté au premier semestre de I'année
précédente s'éléve & 1 584,3 millions de dinars.

Au niveau des Bons de trésor de court terme, la collecte totale
a atteint 5 365,8 millions de dinars de BTCT de 52, 26 et 13

semaines.

- Par ailleurs, au cours du premier semestre 2022, |'Etat a ré-

ussi & collecter un montant de 1 193,92 millions de dinars &
travers deux émissions de I'emprunt national 2023 au mois

de mars et juin.

Coté évolution des taux d’intéréts :

1 Le taux actuariel du BTA 10 ans* est passé de 9,60% au

début de I'année & 9,56% en Juin 2022

1 Le taux actuariel du BTA 5 ans* est passé de 92,30% au dé-

but de I'année & 9,47% en Juin 2022

1 Le taux du BTCT 52 semaines est passé de 6,94% au début

de I'année & 7,75% en Juin 2022

(*) 11 sdbagit de BTA fictifs de

mat ur

durations respectives de 7,8 et 4,47 ans. Leurs taux actuariels sont obtenus par in
linéaire entre les taux de rendement actuariels annuels des 2 valeurs de BTA qui ¢

plus proche leurs durations respectives.

Emprunts obligataires émis au premier semestre 2022 (en MDT)
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Emissions obligataires par secteur
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finance
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22%
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Les émissions privées d’emprunts obligataires au premier se-
mestre 2022 ont totalisé un montant de 347 MDT contre
292 MDT & la méme période de I'année précédente. Le mon-
tant est réparti entre 58% pour les banques, 23% pour les
sociétés de leasing et 19% pour les sociétés de microfinance.

22% de ces emprunts sont émis sans recours & |'appel public
a I'épargne.

Au 30/06/2022,100% du montant total sollicité a été col-
lecté.

Les choix des souscripteurs en termes de type de taux ont été
plus orientés vers les taux fixes représentant 56% du total des
souscriptions.

Les taux des émissions ont varié entre 8,75% et 10% pour le
fixe et TMM + 2,55% et TMM +3,45% pour le taux variable.

Les durées des emprunts se sont étalées entre 5 années par
amortissement constant au minimum et 10 années infine au
maximum.
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Bilan boursier du 1er semestre 2022

Performance ler

Valeur semestre 2022
TUNINDEX 7 486,52 6,25%
TUNINDEX 20 3 272,85 7,59%

Durant le Ter semestre 2022 et contre toute at-
tente, I'indice boursier a progressé de 6,25%
prolongeant ainsi la performance de 2,34% réa-

lisée durant I'année 2021. Le TUNINDEX termine
le semestre & 7 486,52 points.

Sur la méme lancée que l'indice de référence du
marché, le TUNINDEX 20 réalise une hausse de
7,59% a 3 272,85 points.

Lla Bourse de Tunis a modestement commencé
I’année en enchainant une trés faible volatilité
sur les 3 premiers mois de 2022 et terminant le
premier trimestre avec une performance de

0,88%. Durant le 2¢m trimestre 2022, le TUNIN-
DEX a gagné 5,33%.

La Bourse de Tunis a atteint son plus bas le 4 Jan-
vier 2022 en cléturant la séance & 6 960,3
points. Son plus haut a

23/06/2022 & 7561,47 points.

Pour ce qui concerne les indices sectoriels, le sec-

été atteint le

teur des Banques a réalisé la meilleure perfor-
mance avec une hausse semestrielle de 19,04%
portée par une augmentation de 28,74% du
cours de la BIAT dont la capitalisation boursiére
atteint plus de 2 500 MDT et 25,82% de celui
d’ATTIJARI BANK qui affiche une capitalisation
de 1 430 MDT. Sur les 12 banques cotées, 10
ont réalisé une croissance et 7 ont affiché des
performances & 2 chiffres. Le secteur du service
financier s’est accru de 10,40% durant le ler
semestre 2022 porté en grande partie par les
sociétés de leasing qui sont 5 sur les 7 leaseurs
cotés & dégager des performances & 2 chiffres.
Notons que le titre HANNIBAL LEASE a augmen-
t¢ de 56,70% durant ce premier semestre suivi
par I'ATL qui gagne 28,02%. Sur I'ensemble des
leaseurs, seul BEST LEASE réalise un repli de
7,56%.

Par ailleurs, l'indice des Assurances a cédé
1,63% sur les 6 premiers mois de 2022.

L'indice des Biens de consommation, de I’Agro-
alimentaire et de I'Industrie ont baissé respective-
ment de 11,02%, 10,28% et 0,67 %.

Ll'indice des matériaux de base s'accroit de
3,39% grace aux 9,09% gagnés par CAR-
THAGE CEMENT dont la capitalisation atteint
prés de 500 MDT & fin juin 2022.
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La palme de la meilleure performance du 1¢ se-
mestre 2022 revient & AETECH qui réalise une
hausse de 113,95%. HANNIBAL LEASE réalise,
en 2°™ position, une croissance de 56,70%. En
3¢me position, nous trouvons UADH qui augmente

de 52,63%. .

Du cété des plus fortes baisses, SIPHAT céde
35,89% de sa valeur cléturant le semestre &
3,59 DT suivie par TUNINVEST-SICAR qui se re-
pli de 32,66% et ASSAD qui chute de 32,34%
atteignant presque son nominal & 1,13 DT. Parmi
les autres déceptions, SAH se déleste de
20,84%, MAGASIN GENERAL de prés de 19%,
POULINA de 18,42% et OTH qui a cédé plus de
11% durant ce premier semestre 2022.

S'agissant du total des transactions, la Bourse a
enregistré durant le 1¢ semestre 2022 un volume
global de 1 107,6 MDT en baisse de 17% par
rapport au 1¢ semestre 2021. Sur la cote de la
Bourse (Actions et obligations), les échanges ont
reculé de 40% en passant de 1 089,1 MDT en
juin 2021 & 654,2 MDT en juin 2022. Le total
des échanges en actions a décru de 42% sur la
méme période & 597 MDT.

Le montant des transactions sur le marché Hors
Cote a reculé de 7% par rapport au Ter semestre
2021 pour atteindre 8,3 MDT. Sur la méme pé-
riode, les enregistrements se sont accrus de 71%
en passant de 240,6 MDT en juin 2021 & 412,3
MDT en juin 2022.
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Plus haut de I'année
23/06/2022
7561,47 points
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Top 10 des performances du S1 2022

AETECH 113,95%
HANNIBAL LEASE 56,70%
UADH 52,63%
AMS 46,74%
CEREALIS 38,89%
STIP 36,00%
STB 32,21%
SOTUMAG 31,32%
BIAT 28,74%
ATL 28,02%
Top 10 des contre-performances du S1
2022
SIPHAT -35,89%
TUNINVEST-SICAR -32,66%
ASSAD -32,34%
CIMENTS DE BIZERTE -25,23%
SAH -20,84%
MAGASIN GENERAL -18,88%
POULINA GP HOLDING -18,42%
ALKIMIA -18,29%
MPBS -12,69%
ONE TECH HOLDING -11,19%

Top 10 des volumes du S1 2022
(En kDT)

ADWYA 54 956
BIAT 45 371
uiB 41115
WIFACK INT BANK 37 179
ATTIJARI BANK 34 634
SFBT 33 410
ARTES 28 373
ASTREE 24 252
ONE TECH HOLDING 23 696
BNA 22 141

Capitaux échangés Semestre 1 2022 (En MDT)

177
122 136
97 98
I I ] I

avril mai

juin

m Capitaux échangés S1 2022
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Performances des portefevilles de I’AFC et stratégie boursiére pour le 2ém°

semestre 2022

28,7%
RENDEMENT HISTORIQUE DE NOTRE PORTEFEUILLE RECOM-
MANDE
Durant le Ter semestre 2022 notre portefeuille recommandé a réalisé 11,8% 14,4%
une performance de 4,23% contre 6,25% pour le marché. 8,9%
La performance cumulée de nos portefevilles recommandés depuis ll
2016 affiche un gain de 131,7% contre 48,5% pour l'indice de
référence du marché. 2016 2017
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STRATEGIE BOURSIERE

La stratégie boursiére pour ce second semestre 2022 s’annonce particuliérement difficile &
déterminer. La Tunisie se trouve confrontée & plusieurs échéances : des échéances électo-
rales en juillet et en décembre, des échéances financiéres avec |'étranger s’agissant du paie-
ment des crédits concentré sur cette deuxiéme partie de I'année 2022, de la conclusion d’un
accord avec le FMI qui permettra de souffler un peu s’agissant de la pression sur la balance
des paiements, et des dangers provenant de la guerre en Ukraine qui alimente une inflation
qui repart de plus belle et plus forte. Les prix des matiéres agro-alimentaires et des matiéres
premiéres vont peser sur |'économie du pays et sur ses entreprises, c’est aussi un facteur de
risque pour elles auquel s’ajoutera le cout de I'argent qui devrait augmenter au cours de ce
deuxiéme semestre 2022.

Comme on peut le comprendre I'ambiance n’est pas a I'euphorie et nous privilégierons les
secteurs agro-alimentaires et des biens de consommation pour leur résilience en termes de
demande finale malgré la hausse des matiéres premiéres. Nous ajouterons des valeurs parti-
culiéres qui devraient sortir du lot comme SOTUVER, MPBS et SMART. Enfin hormis ATL qui
devrait continuer son parcours atypique servi par un rendement élevé nous privilégierons 2
banques, la BIAT et ATTIJARI qui bénéficieront et bénéficient déja de la hausse des taux et
qui ont au sein des banques tunisiennes, le taux de dépdts & vue le plus important dans |'en-
semble de leurs dépéts.

Evolution des bénéfices* sectoriels 2020—2023

(En MDT) Bénéfices Bénéfices VAR 21/20Bénéfices VAR 22/21 Bénéfices VAR 23/22
Secteur 2020 2021 2022 p 2023 p

Bancaire 979,6 1292,8 32% 1443,4 12% 1555,1 8%
Agro-alimentaire 278,9 335,9 20,4% 351,3 5% 370,7 6%
Biens de consommation 127,2 140,0 10,1% 170,9 22% 210,1 23%
Distribution automobile 94,5 111,2 18% 101,6 9% 114,6 13%
Leasing 36,8 61,9 68% 69,4 12% 78,5 13%
Assurances 87,0 101,1 16% 106, 1 5% 115,4 9%
Industrie 47,6 99,6 109% 117,5 18% 141,7 21%
Sociétés d'investissements 24,2 21,9 -10% 23,3 7% 24,2 4%
Matériaux de construction 43,0 65,2 52% 87,3 34% 137,0 57%
Pharmaceutique 8,6 10,2 19% 13,1 28% 16,4 25%
Distribution générale 0,0 0,0 0,0 5,6 ns
Immobilier 8,0 3,6 -55% 3,7 2% 57 53%
Divers 30,3 42,8 41% 45,0 5% 49,2 9%
Total 1769,6  2286,4 29%  2535,2 11%  2827,8 12%

(*) Bénéfices des sociétés cotées hors ceux du compartiment S

Portefeuille AFC S2 2022

Banques
ATTIJARI BANK
BIAT
Leasing
ATL
Agro-Alimentaire
LAND’'OR
SFBT
Matériaux de construction
MPBS
Biens de consommation
EURO-CYCLES
SAH
Industrie
SOTUVER
Distribution
SMART
Indicateurs boursiers du portefeuille
recommandé
PER Div yield
Valeur 2022p 2022p
ATTIJARI BANK 8,0x 8,5%
BIAT 7,7 7,7%
ATL 5,1x 10,6%
LAND'OR 7,9x 4,4%
SFBT 15,0x 4,6%
MPBS 5,3x 6,9%
EURO-CYCLES 10,8x 5,1%
SAH 12,8x 3,4%
SOTUVER 11,3x 5,3%
SMART 8,3x 9,8%
Portefeuille 11,6x 4,3%

B



ATTIJARI BANK

Les dépdts de la banque sont passé de 7 972 MDT au terme de 2020 & 8 545 MDT & fin 2021, soit en progression 572,6 MDT dont 361,9 MDT pro-




