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Economie Mauricienne

La croissance réelle (déduite de I'inflation) devrait ralentir a 2,9% en 2026,
comparée a 3,2% lI'année derniere. Les secteurs financiers et des assurances
montrent une bonne résistance et devraient continuer a étre les moteurs
principaux de la croissance du pays. Lagriculture (hors production sucriére)
devrait également apporter sa contribution positive, contrastant avec la
stagnation attendue dans I'industrie du sucre. Jusqu’a présent, le nombre de
touristes arrivant dans notre fle reste stable, surtout en comparaison avec
d’autres pays de I'Océan Indien, enregistrant méme une hausse du nombre
de visiteurs entre janvier et mai 2026 par rapport a la méme période 2025,
ceci malgré la faible baisse observée depuis le début de la guerre au Moyen
Orient. Nous nous attendons a une baisse de la croissance du commerce de
gros et de détail du fait de la hausse des co(ts de transport et de production,
cela dans un contexte d’inflation plus important. Lactivité dans le secteur de
la construction s’est contractée au premier trimestre (1T), néanmoins cette
derniere devrait rebondir dans un futur proche du fait des projets en cours
tels que le développement des projets d’infrastructure et résidentiels
parallelement a la premiere phase de mise en place de structures d’énergies
renouvelables ; cependant les colits de construction plus élevés peseront
dans la balance.

Ce scénario comporte des risques qui pourrait entrainer la croissance de
notre économie a la baisse. La situation géopolitique reste instable malgré
une amélioration des conditions au Moyen Orient. Localement, le
phénomene climatique « El Nino » pourrait aggraver la sécheresse, poussant
I'inflation encore plus a la hausse. Finalement il existe toujours un risque
d’exécution des mesures budgétaires annoncées.

Linflation générale a tourné ces derniers mois juste au-dessus de 4%. Nous
pensons qu’a court et/ou moyen terme, cet indice est amené a monter
graduellement, reflétant les effets de la hausse récente des prix causée par la
guerre et par l'introduction de certaines décisions budgétaires. Néanmoins
une extension du Fonds de Stabilisation des Prix pourrait partiellement
atténuer les effets négatifs sur I'inflation

D’un point de vue fiscal, le déficit budgétaire devrait rester a 6% du PIB fin
juin 2026 et le montant brut de la dette a 87,8%. Les autorités ont 'ambition
de ramener ce chiffre en dessous de 80% a la fin de I'exercice fiscal 28/29.
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Dans un méme temps, le pays est toujours confronté a un déficit structurel

de la balance commerciale qui se traduit par des ventes nettes de devises

fortes contre la roupie. La balance des paiements a également enregistré un

déficit en 1T, expliqué par des sorties nettes de capitaux étrangers dans les

investissements directs et autres, partiellement compensé par des apports

importants dans les portefeuilles et une amélioration significative de la
balance des comptes courants

Vue Générale Des Marchés
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Aprés un recul de 7,1 % au 1T, le SEMDEX a rebondi de 1,5 % au 2T, portant
sa performance a -5,7 % sur le premier semestre de l'année. Bien que
I'optimisme soit revenu au cours du 2T, celui-ci a été tempéré par les
incertitudes entourant le budget 2026/27, présenté en juin. Ainsi, au 19 juin,
I'indice affichait encore un recul de 1,9 % depuis le début Avril. Toutefois, le
sentiment des investisseurs s’est sensiblement amélioré par la suite,
permettant au marché de progresser de 3,4 %, les mesures annoncées dans
le budget ayant été globalement pergues comme favorables a I'économie et
aux perspectives de croissance.

Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26

A l'inverse, les actions mondiales ont enregistré une solide performance au
cours du trimestre, avec une progression de 14,7 % en roupies mauriciennes.
Cette évolution s’explique principalement par I'optimisme des investisseurs a
I'égard des investissements liés a l'intelligence artificielle, par la forte
croissance des bénéfices des entreprises ainsi que par la désescalade des
tensions au Moyen-Orient.
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Une note un peu plus positive : apres
plusieurs trimestres consécutifs de
sorties nettes de capitaux, les
investisseurs étrangers sont redevenus
acheteurs sur le marché mauricien, BECE]
avec des entrées nettes de 268 millions
de roupies au cours du 2T. Ce
retournement de tendance a
largement bénéficié a MCBG, dont
I'action a attiré de nouveaux
investissements étrangers a hauteur de
284 millions de roupies sur la période.
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Le marché obligataire domestique a été impacté négativement par une
hausse généralisée de la courbe des taux due a une hausse inattendue des
taux directeurs de la BoM (+0,25%) pendant ce trimestre.

Perspective De Marchés Et Positionnement Du Portefeuille

La vision sur la seconde moitié de 2026 reste incertaine. En effet, de
nombreuses inconnues subsistent tant sur le plan international que local, ce
qui pourraient peser sur le sentiment des investisseurs. La persistance de
prix de I'énergie élevés devrait continuer d‘alimenter les pressions
inflationnistes et de freiner la croissance économique. Par ailleurs, le récent
relevement du taux directeur par la Banque de Maurice pourrait exercer une
pression supplémentaire sur les résultats des entreprises locales a travers
une augmentation du co(t du financement.

Néanmoins, le budget 2026/2027 insiste sur 'expansion et la modernisation
des infrastructures, de méme que sur les mesures proposées telles que le
tourisme et I'économie responsable. Ceci devrait soutenir la croissance
économique locale et la profitabilité des entreprises concernées. De plus le
SEMDEX reste relativement bon marché, avec un ratio prix sur bénéfice de
5,8x (la moyenne sur trois ans étant a 6,6x) et un taux de dividendes
également rapporté au prix des actions de l'ordre de 5,7% (contre une
moyenne a trois ans a 4,9%).

Par conséquent nous maintenons une approche neutre sur les actions par
rapport a notre indice de référence, favorisant les compagnies offrant des
valorisations intéressantes couplées a différentes sources de revenus tout en
restant prudents concernant des secteurs qui pourraient souffrir a court
terme des problémes que nous avons évoqués.
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Nous restons prudents sur les obligations domestiques. Si les rendements sur
la partie intermédiaire de la courbe offrent des points d’entrée intéressants,
les obligations de longue maturité nous paraissent plus risquées dans un
contexte d’inflation persistante et d’incertitude quant a I'évolution de la
politique monétaire. De plus, le faible écart de rendement entre les
obligations de courte et de longue maturité limite I'attrait de ces dernieres.
Nous privilégions donc une approche défensive, en favorisant les maturités
comprises entre trois et sept ans. Sur le segment des obligations
d’entreprises, les principaux émetteurs continuent d’afficher des résultats
globalement stables. Nous conservons ainsi une approche sélective,
privilégiant les sociétés aux fondamentaux solides et aux bilans robustes.

Marchés Actions
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Les secteurs les plus performants au 2T ont été les services financiers et
I’'hétellerie, dont les indices sectoriels ont progressé respectivement de 4,2 %
et 3,8 %, réduisant ainsi leurs pertes depuis le début de I'année a 2,9 % et
4,0 %. A l'inverse, les secteurs du commerce, de I'investissement et de
I'industrie sont restés en territoire négatif et ont poursuivi leur repli au cours
du 2T.

Comme précédemment mentionné le secteur financier a rebondi au 2T, tiré
a la hausse par la forte performance de la MCBG dont le prix est passé de
401 roupies a 430 (+7,2%). Il est a noter que 4,5% de ces gains sont advenus
a la suite du vote du budget le 19 juin. En contraste SBMH a baissé de 3%
apreés le 3 juin, traitant a ce moment ex-dividende.
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Dans le futur, le secteur bancaire devrait bénéficier d’une hausse de la
demande de crédit venant des projets d’infrastructure, I'immobilier et les
initiatives d’investissements dans les projets d’énergie solaire. De plus la
proposition de nouvelles régles (Resolution Regime) plus claires en cas de
difficulté d’un acteur bancaire devrait supporter ce secteur. Finalement, une
taxe supplémentaire de 5% sur les contrats d’assurance a court terme a été
votée dans le budget et sera mise en application dés janvier 2027.

Aprés un 1T volatile (-7,5%), le secteur hotelier a retourné cette tendance
négative au 2T. La plupart des groupes cotés ont affiché des profits importants,
les actions de SUN ont pris 10,1%, NMH 5.0% et Lux 1,1%. Ce secteur pourrait
bénéficier du fait que de nouvelles compagnies aériennes comme Corsair ou
Ethiopian Airlines ont annoncé des lignes reliant Maurice ainsi que d’une
meilleure visibilité de notre destination comme soulignée dans le nouveau
budget.

La plupart des actions des conglomérats ont subi des pertes, ER Group (-
12,5%) IBL (-6,0%), et Terra (-5,5%) alors que CIEL restait stable et Medine
enregistrait une hausse de 8,7%. Les projections sur ces secteurs restent
mitigées : en effet bien que les conglomérats plus orientés sur la construction
et surtout sur les nouveaux projets d’infrastructure seront privilégiés, la
décision dans le nouveau budget de ne pas permettre de reporter leur CCR
d’un exercice fiscal a l'autre pourrait cependant peser sur leurs résultats. De
méme, le commerce de détail pourrait souffrir de taxes supplémentaires sur
les produits améliorés par le sucre (boissons et autres) et les bouteilles en
plastiques.

Points importants a noter sur les actions:

* Bluelife a figuré parmi les meilleures performances du trimestre (+7,7 %), a
la suite de l'offre de rachat de Bloomage a Rs 0,75 par action, acceptée par
environ 74 % des actionnaires.

* Les actions de la société GRIT sont temporairement suspendues depuis le
30 avril 2026, la société n‘ayant pas été en mesure de publier ses états
financiers audités dans les délais réglementaires.
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Marchés Obligataires

Le marché domestique a été confronté a une série de mauvaises nouvelles
pendant au cours du 2T, notamment les tensions au Moyen Orient qui ont
augmenté l'inflation du fait de 'augmentation massive des prix des matieres
premieres et de I'énergie. Dans ce contexte, le Comité de politique monétaire
(MPC) a relevé son taux directeur de 25 points de base a 4,75 % lors de sa
réunion du 20 mai 2026, afin de contenir I'inflation importée. Cette décision a

entrainé une hausse des rendements sur I'ensemble de |la courbe des taux.
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Néanmoins la courbe de taux ne s’est redressée que de 0,10% a 0,20%

comparée a la remontée des taux directeurs de 0,25%, grace a un exces de
liquidité dans le systéme bancaire. Cependant cet exces de liquidité, affleurant
les 20 milliards de roupies en avril et mai a atteint un montant proche de 14
milliards, signalant que la BoM a fait un effort pour les absorber.
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A noter que la BoM a augmenté ses réserves de 96 milliards début 2T a 99 La roupie s’est appréciée de 0,5% face a I'EUR, pendant 2T mais s’est
milliards a la date du 26 juin 2026, ce qui représente des émissions dépréciée de respectivement 0,2% et 0,4% contre le USD et GBP. La BoM est

d’obligations de I'ordre de 3 milliards durant cette période. intervenue a trois reprises, vendant un total de 40mn de USD sur une
Amt outstanding as of Net Issuance (+)/ Amt outstanding as of moyenne de cours de change de 46.86.
03 April 2026 Maturing (-) 26 June 2026
BoM Bills 64,200 3,250 67,450
BoM Notes 19,000 0 19,000
5-Yr Emerald Bonds 7,230 -57 7,173
BoM Bonds 5,900 0 5,900
Total 96,330 3,193 99,523
Source: BoM

Comme annoncé dans le budget, le Gouvernement va lancer des obligations a
25 et 30 ans afin d’étendre la courbe des taux. Cependant les détails
concernant le montant de ces obligations émises n‘ont pas encore été
divulgués. La création d’un nouveau fonds de pension (NPPF) pourrait devenir
un acteur majeur dans ce marché et prendre une part importante dans un
secteur ou il existe peu d’offres.

Les émissions d’entreprises locales sont demeurées limitées au 2T. L'un des
faits marquants a été I'’émission d’un « green bond » de 2,3 milliards de Rs par
CIM, illustrant l'intérét croissant des investisseurs pour la finance durable.
Dans un méme temps, Forty Two Point Two a levé GBP 76 millions a travers
une émission obligataire libellée en roupies et en livres sterling. L'émission a
obtenu la notation AAA de Global Credit Rating et sera cotée sur le marché
mauricien.

Apercu du marché des changes
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