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I. Bilan financier & boursier de l’année 2025 : un marché financier serein dans un monde sous tension
Défiant les incertitudes géopolitiques et géoéconomiques mondiales (poursuite de la guerre russo-ukrainienne, survenance au printemps 
dernier de la crise indo-pakistanaise, exacerbation du conflit armé au Proche-Orient avec l’éclatement de la guerre entre l’Iran et Israël et 
contexte de guerres commerciales) et alors que les marchés boursiers des pays développés étaient jusqu’à une période récente en proie à des 
turbulences, la Bourse de Tunis a enregistré depuis le début de l’année 2025 une performance étincelante de +35,1 %, contre un rendement 
de +13,7 % en 2024.

Depuis 2024, c’est un retour aux fondamentaux qui est perceptible sur le marché des actions tunisien. L’amélioration des indicateurs de la 
conjoncture économique nationale, le relèvement de la note souveraine de la Tunisie (de « CCC+ » à « B- » avec une perspective stable selon 
l’échelle de notation de FITCH RATINGS), la modération des prix de l’énergie et des matières premières à l’échelle internationale, la fin des cycles 
de resserrement monétaire par les principaux argentiers du monde et en Tunisie et la poursuite de la publication des résultats d’entreprises 
convaincants en Tunisie ont été des occasions d’arbitrages positifs.

■	 Dans un monde bousculé par les tensions géopolitiques, les guerres commerciales et la prudence monétaire, le marché des actions tunisien a su déjouer 
les attentes. Mieux encore : il a brillamment performé : +35,1 % pour le TUNINDEX, des arbitrages pertinents, et une liquidité retrouvée.

■	 À peine sorti de sa torpeur de fin d’année 2024, notre marché des actions est emporté par un véritable vent d’euphorie, profitant d’une amélioration relative 
des indicateurs de l’économie tunisienne, de la réévaluation récente de la note souveraine du pays et des attentes de baisse des taux d’intérêt ancrées par 
une inflation plus maîtrisée et par les conjectures des agences de notation internationales. Chose qui a effectivement commencé en mars 2025.

■	 Le regain d’appétit des investisseurs pour les actifs risqués s’explique aussi par les anticipations de bons résultats d’entreprises au titre de l’exercice 2024, 
principalement des poids lourds de la cote et par leur politique généreuse de dividende. Les résultats 2024 sont venus, en effet, confirmer les récents som-
mets boursiers.

■	 Pour l’année 2026, les perspectives des actions cotées tunisiennes restent prudentes, mais présentes. Les mouvances de la conjoncture économique inter-
nationale et le contexte économique exigeant à l’échelle nationale pourraient peser sur certains secteurs (comme le secteur bancaire), mais les valorisations 
abordables et la solidité des fondamentaux offrent des opportunités d’investissement. 

■	 Les résultats de bonne facture du S1 2025, donnant un avant-goût du cru 2025, devraient renforcer l’attractivité de la valorisation des actifs boursiers et 
continuer d’attiser l’enthousiasme des investisseurs pour les actions cotées. Par ailleurs, avec la récente baisse du taux d’intérêt directeur de la Banque 
centrale de Tunisie (BCT) dans un contexte où l’inflation continue de refluer, le TUNINDEX pourrait atteindre de nouveaux records en 2026.

■	 Dans un contexte de taux d’intérêt baissiers marqué par une abondance de la liquidité bancaire et un manque d’opportunités d’investissement alternatives 
offrant une bonne visibilité, l’avantage de la liquidité et dépourvues de contrainte de ticket d’entrée minimum, les actions cotées conserveront pleinement 
leur rôle comme moteur de performance et comme « protecteur de l’épargne » à long terme. 

■	 Néanmoins, dans un environnement international encore fragile, traversé par des incertitudes économiques et géopolitiques, les investisseurs sont appelés à 
un retour stratégique vers les fondamentaux. La fuite vers la qualité restera, à notre sens, la tendance de fond de 2026. Par ailleurs, dans un contexte de mon-
tée de la pression fiscale sur les placements financiers, le thème traditionnel des valeurs de rendement devrait retrouver son attrait auprès des investisseurs.

Quand les fondamentaux reprennent leur place 
au cœur des décisions !

Évolution des volumes moyens du marché des actions  
(en MDt)
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Évolution du TUNINDEX et des volumes et principaux faits marquants en 2025
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Janvier 2025 : Publication 
des indicateurs d’activité 
des sociétés cotées au 31.12.2024.

15 janvier 2025 :  
Le TUNINDEX franchit la barre 
des 10 000 points.

21 mars 2025 : 
Nomination 
d’un nouveau Chef 
du Gouvernement.

2 avril 2025 : Le Président Trump annonce 
des droits de douane sur plus de 80 pays 
dont la Tunisie.

4 avril 2025 :  
Le TUNINDEX franchit la 
barre des 11 000 points.

23 mai 2025 : Entrée en vigueur 
de la loi n° 2025-9 du 21 mai 2025, 
portant réglementation des contrats 
de travail et interdiction de la sous-
traitance de main-d’œuvre.

Du 12 au 24 juin 
2025 :
Guerre des douze 
jours entre Israël et 
l’Iran.

28 février 2025 : 
MOODY’S relève 
d’un cran la note 
souveraine de la 

Tunisie à Caa1 avec 
perspective stable.

2 février 2025 : 
Entrée en vigueur de 
la loi sur no 41-2024 
relative aux chèques 
sans provision.

9 avril 2025 :  
Le Président Trump 
annonce une pause de 
90 jours des droits de 
douane réciproques, 
sauf pour la Chine.

Du 22 avril au 10 mai : 
Survenance de la crise indo-
pakistanaise de 2025.

26 août 2025 : 
L’agence de notation 

R&I maintient la note 
souveraine « B- » de la 

Tunisie, mais améliore 
la perspective de 

« négative » à « stable ».
Fin août-début septembre 
2025 :
Publication des états financiers 
du S1 2025 des sociétés cotées.

14 août 2025 : Démarrage 
des négociations du titre 
BNA ASSURANCES sur le marché 
principal de la cote de la Bourse.

11 septembre 2025 : 
Le TUNINDEX dépasse la 
barre des 12 000 points.

Octobre 2025 : 
Publication des indicateurs 
d’activité des sociétés 
cotées au 30.09.2025.

12 décembre 
2025 :  

Promulgation de 
la loi de Finances 

2025

30 décembre 2025 :
Réduction 

du taux d’intérêt 
directeur de la BCT 

de -50 pbs à 7 % avec 
pour date d’effet le 

07.01.2026.

Avril 2025 : Publication 
des indicateurs d’activité des sociétés 

cotées au 31.03. 2025.

Sources : BVMT et TUNISIE VALEURS. TUNINDEX Volumes (en MDt)

12 septembre 2025 : L’agence de notation 
FITCH RATINGS relève la note souveraine 
de la Tunisie de « CCC+ » à « B- » avec une 
perspective « stable ».

13 novembre 2025 : 
Le TUNINDEX dépasse la 
barre des 13 000 points.
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Le parcours favorable du TUNINDEX s’est accompagné d’une amélioration globale du rythme des échanges sur le marché des actions 
(un volume quotidien moyen de 8,5 MDt en 2025 contre un flux moyen de 6,5 MDt par séance sur l’ensemble de 2024). Et le marché 
des blocs a bien joué son rôle de tremplin pour les échanges du marché. 141 transactions de blocs, ont eu lieu depuis le début de 
l’année 2025, cumulant 543,8 MDt, contre 81 transactions de blocs, cumulant 431,7 MDt sur l’ensemble de l’année 2024.

Le retour de la liquidité au marché des actions trouve, à notre sens, son origine dans : 

i.	 La résilience des grands comptes (les Family Offices) qui ont pu « reprendre le flambeau » des investissements de portefeuille des 
étrangers, ayant manqué à l’appel sur les dernières années ;

ii.	 La bonne collecte des OPCVM Mixtes et des FCP Actions et CEA qui génèrent une bonne partie des volumes en bourse ;
iii.	 La bonne collecte bancaire, qui, semble-t-il, a été réallouée en partie vers la Bourse au vu de la faiblesse de la demande des crédits 

et de l’intérêt croissant de la clientèle bancaire pour le compte CEA. Ce produit d’épargne défiscalisé et rentable assure chaque 
année une rentrée d’argent frais et stable à la Bourse.

À l’issue de 2025, la capitalisation boursière de la place de Tunis a vigoureusement progressé (+31 %), tutoyant les 35 milliards de 
dinars, soit 19,3 % du PIB de la Tunisie. Le parcours fructueux des grosses capitalisations de la cote et l’introduction en bourse de BNA 
ASSURANCES (avec une capitalisation boursière de 322 MDt) à la mi-août 2025 expliquent cette bonne prestation. Le nombre de 
sociétés cotées, au 31 décembre 2025, est ainsi porté à 75 sociétés.

Les augmentations de capital se sont faites timides sur le marché en 2025. Deux levées de fonds propres seulement ont eu lieu au 
courant de l’année dernière. Elles se rapportent à l’ATB et à la SANIMED. Ces deux opérations ont toutes été réservées à leur actionnaire 
de référence.

La recapitalisation de l’ATB s’est faite par l’émission de 22 millions de certificats d’investissement réservée à l’actionnaire majoritaire : 
l’ARAB BANK. L’émission s’est faite au prix de 3,500 Dt le certificat, composé de 1,000 Dt de valeur nominale et de 2,500 Dt de prime 
d’émission, ce qui correspond à une levée de fonds propres de 77 MDt. Les certificats d’investissement portent jouissance à partir du 
1er janvier 2026. L’émission des certificats d’investissement, a été accompagnée par l’émission de 22 millions de certificats de droit de 
vote qui ont été répartis entre les actionnaires de l’ATB au moment de l’émission et au prorata de leurs parts dans le capital.

Cet appel à la banque mère pour recapitaliser sa filiale tunisienne via l’émission de certificats d’investissement n’est pas nouveau 
pour l’ATB. Pour mémoire, la même opération a été réalisée en 2021 pour un montant de 70 MDt. Dans une conjoncture « compétitive » pour les banques en Tunisie, l’ATB 
semble, à travers le renforcement de sa base financière, chercher une croissance plus saine et plus équilibrée dans les années à venir. Cette recapitalisation lui permettrait 
de regagner en solvabilité et de redoubler en agressivité commerciale. 

L’année 2025 a aussi connu la finalisation de l’augmentation de capital de la SANIMED, décidée par l’AGE du 18 décembre 2024. Ayant porté sur une levée de 12 MDt, 
cette opération, réservée à l’actionnaire de référence AGRIMED, s’est faite par l’émission de 7 571 000 actions nouvelles d’une valeur 
nominale de 1,335 Dt chacune avec une prime d’émission de 0,250 Dt. Elle a été réalisée par : 

1. 	 Compensation de créances pour un montant de 5,5 MDt ; 
2. 	 En numéraire pour un montant de 6,5 MDt.

Dans le même registre, les mouvements capitalistiques comme l’acquisition de STA par le groupe KILANI (acquisition de 51,2 % du 
capital, dans une transaction boursière exécutée le 24 avril 2025, valorisant le concessionnaire officiel de la marque chinoise Chery 
à 48,8 MDt, qui a été suivie d’une OPA Obligatoire (ouverte le 22 mai et clôturée le 20  juin 2025, ayant permis à son initiateur, le 
groupe KILANI, de monter à 68,5 % dans le capital) et l’entrée d’un partenaire stratégique au capital de la SOTUVER (cession d’actions 
représentant 41,3 % du capital de la SOTUVER à BA Glass BV, société du Groupe BA Glass, l’un des plus importants acteurs de l’industrie 
mondiale de l’emballage en verre) et SAH LILAS (acquisition de POULINA GROUP HOLDING du bloc d’actions détenu par OLEA 
HOLDING finalisée le 7 juillet 2025, représentant 45,5 % du capital de JM HOLDING, principal actionnaire de la SAH) ou encore l’OPA 

Évolution de la capitalisation boursière 
de la place de Tunis (en milliards de dinars)
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« Profitant de vents favorables tant micros 
que macroéconomiques, la dynamique 

boursière de 2025 fait presque oublier les 
tensions géopolitiques et géoéconomiques 

mondiales et traduit une confiance 
renouvelée dans la Bourse »

« Les mouvements capitalistiques 
ciblant des sociétés cotées en 2025 
témoignent d’un marché des actions 

en pleine effervescence. 
Ils illustrent aussi le rôle clé de la Bourse 

comme un facilitateur des opérations 
de fusions-acquisitions »

Source : BVMT.
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simplifiée lancée par le groupe POULINA sur la SITS (ouverte du 11 août au 9 septembre 2025 et ayant visé 12,3 % du capital du 
promoteur immobilier) témoignent d’un marché des actions en pleine effervescence. Ils illustrent aussi le rôle clé de la Bourse comme 
un facilitateur des opérations de fusions-acquisitions. Un accélérateur de création de valeur pour l’économie nationale qui permet aux 
entreprises cotées d’améliorer leur visibilité, de renforcer leurs fonds propres en favorisant l’innovation et la croissance, de rassurer 
leurs clients et d’attirer des nouveaux investisseurs et partenaires stratégiques.

D’autres sociétés cotées ont brandi l’arme de la croissance externe pour juguler les pressions sur leurs métiers historiques, comme la 
SFBT et l’UBCI.

Dans le cadre de sa stratégie de diversification et de développement dans le secteur de l’agroalimentaire, annoncée lors de l’AGO du 
7 mai 2025 de la SFBT, le Conseil d’Administration du géant de l’agroalimentaire, réuni le mercredi 23 juillet 2025, a mandaté la Direction 
générale pour engager des négociations en vue de l’éventuelle acquisition de jusqu’à 100 % du capital de la société CARTHAGE 
GRAINS. Cette dernière est spécialisée dans la trituration des graines oléagineuses, la production de tourteaux destinés à l’alimentation 
animale, ainsi que dans l’extraction et la commercialisation d’huiles végétales. CARTHAGE GRAINS est une filiale du groupe MOKHTAR, 
acteur majeur au Maghreb dans les secteurs de l’industrie, du textile, de l’immobilier et de l’agroalimentaire. Localisée à Jebel Oust 
Zaghouan, CARTHAGE GRAINS s’est spécialisée, depuis 2008, dans la transformation locale des graines oléagineuses en huiles et 
protéines végétales. La réalisation effective de ladite acquisition reste tributaire des autorisations nécessaires des autorités compétentes.

Pour sa part, l’UBCI a annoncé, début juillet 2025, la signature d’un accord relatif à l’acquisition d’une participation majoritaire dans le 
capital de la société Centre Financier aux Entrepreneurs (CFE), opérant sous le nom commercial DAAM TAMWEEL. La mise en œuvre de 
cet accord est soumise à l’obtention préalable des autorisations réglementaires en vigueur. Cette démarche s’inscrit dans une logique 
de complémentarité stratégique et de renforcement du maillage territorial, en lien avec les priorités nationales en matière d’inclusion 
financière et de développement local.

Sur les dernières années, les achats des étrangers se sont faits rares sur la Bourse de Tunis, avec des investisseurs étrangers devenus 
globalement vendeurs nets, sauf pour ceux ayant des positions stratégiques dans certaines entreprises cotées. Cette tendance 
a légèrement changé en 2025. Sur l’année passée, les transactions boursières cumulées des étrangers ont dégagé un solde net 
légèrement positif de +52,6 MDt avec 99 MDt pour les achats et 46,3 MDt pour les ventes, et ce, grâce à quelques transactions d’achat, 
ciblant essentiellement des Big Caps, comme la SFBT.

Évolution du flux net des investissements des étrangers 
(en MDt)
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Évolution du nombre des OPCVM en Tunisie
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Source : CMF. Sources : CMF et compilation de TUNISIE VALEURS.Source : CMF.

« D’autres sociétés cotées ont brandi l’arme 
de la croissance externe pour juguler les 
pressions sur leurs métiers historiques, 

comme la SFBT et l’UBCI. »
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Cela étant, le taux moyen pondéré de la participation étrangère dans la capitalisation boursière de la place de Tunis a régressé, dans la 
continuité des dernières années, s’établissant à 18,9 %, fin 2025, contre une proportion de 19,6 % une année auparavant.

Sur le front de la gestion d’actifs, le nombre des OPCVM en activité a légèrement diminué, ressortant à 126 OPCVM, à l’issue de 2025, 
contre 127 véhicules au terme de 2024. Par ailleurs, les actifs gérés ont augmenté à vive allure (+21,3 %), atteignant un nouveau record 
de 8,5 milliards de dinars avec une collecte nette de 1,5 milliard de dinars.

Sur le marché obligataire privé, les sociétés financières continuent à manifester un appétit pour les émissions obligataires. 19 émissions 
obligataires, dont 9 avec appel public à l’épargne (APE), ont pu être clôturées depuis le début de l’année (du 1er janvier au 30 novembre 
2025) pour une enveloppe globale de 1 183 MDt. 

Ainsi, 2025 aura été marquée par le retour en force des emprunts obligataires sans APE qui ont totalisé, jusqu’au 30 novembre 2025, 
une enveloppe de 750,8 MDt, soutenue par les émissions des banques (8 émissions portant sur un montant global 660 MDt) dont 
une émission conforme aux principes de la finance islamique opérée par WIFAK BANK, totalisant 30 MDt. La vitalité des émissions 
obligataires subordonnées faites par les banques témoignent du rôle clé du marché obligataire en tant que canal permanent de mobilisation des ressources dans un 
contexte de montée générale des exigences en fonds propres sur les banques.

Sur les onze premiers mois de 2025, le Trésor a effectué 20 adjudications de BTA (dont deux adjudications d’échange), qui ont toutes été fructueuses, ce qui lui a permis de 
lever 9 943,5 MDt contre un besoin annuel prévu de 8 162 MDt (selon la loi de Finances 2025). Rappelons que le ministère des Finances a annoncé, en septembre 2024, que 
les adjudications BTA devraient être récurrentes et réservées aux 10 plus grandes banques de la place pour une enveloppe globale de près de 9 milliards de dinars, étalée 
sur la période octobre 2024/août 2025.

Dans le prolongement des dernières années, les adjudications de BTC se sont multipliées en 2025. Au total, 39 adjudications de BTC ont eu lieu, jusqu’au 30 novembre 2025, 
permettant au Trésor de mobiliser 3 735,1 MDt. 

Alors qu’il a programmé l’émission d’un emprunt obligataire national pour un montant de 4 800 MDt dans le cadre de la loi de Finances 2025, le Trésor n’en a émis aucune 
tranche sur l’année 2025. Par ailleurs, aucune émission d’emprunts syndiqués en devises n’a été réalisée par l’État sur l’ensemble de l’année 2025. 

L’ARP a adopté, fin 2024, dans le cadre de la loi de Finances 2025, un article permettant à la BCT d’accorder, en 2025, des facilités à l’État d’une valeur de 7 milliards de dinars 
pour financer le budget de l’État au titre de l’année 2025. Ces facilités seront remboursées sur une durée de 15 ans, dont trois années de grâce.

Au total, le Trésor a levé un montant de 13,7 milliards de dinars (entre BTA et BTC), jusqu’à fin novembre 2025, contre un montant annoncé de 21,9 milliards de dinars sur le 
marché intérieur de la dette au titre de l’année 2025 (selon la loi de Finances 2025), ce qui représente un taux de réalisation du budget de 63 %.

Émissions annuelles du Trésor (en MDt) 2020 2021 2022 2023 2024 11.2025 LF 2025

BTA 3 258 3 498 2 442 2 093 5 049 9 944 8 162

BTC 5 851 6 014 14 010 16 077 9 746 3 735 1 067*

Emprunt obligataire national 1806 2975 3798 5095 4800

Prêt syndiqué en devises 1180 1260 342 1150 570 7843**

Total 10289 12578 19769 23118 20459 13679 21872

* Pour les BTC, il s’agit d’un montant visé pour les BTC 52 s.
** Il s’agit d’autres emprunts intérieurs, y compris les emprunts syndiqués en devises. 

Sources : ministère des Finances.

« La vitalité des émissions obligataires 
subordonnées faites par les banques 

témoignent du rôle clé du marché 
obligataire en tant que canal permanent de 

mobilisation des ressources 
dans un contexte de montée générale 

des exigences en fonds propres »
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II. Perspectives 2026 du marché des actions : un optimisme prudent est de mise !

■	 Après une année marquée par des gains généralisés, nous abordons l’année 2026 avec un mélange d’optimisme et de prudence.
■	 La résilience de la rentabilité des sociétés cotées, l’adaptabilité de leur management face aux méandres de la conjoncture et 

l’embellie relative de la conjoncture économique devraient continuer à soutenir le marché. Par ailleurs, avec la baisse du taux 
d’intérêt directeur et une inflation plus maîtrisée, le TUNINDEX pourrait viser de nouveaux sommets, renforçant ainsi l’enthou-
siasme des investisseurs pour les actifs risqués.

■	 Toutefois, dans un contexte où la fiscalité des placements financiers est en train de se durcir (après l’élargissement du champ 
d’application de l’impôt sur la fortune), les épargnants devraient être confrontés à de nouveaux défis en 2026. Il devient ainsi 
primordial de protéger l’épargne par l’investissement tout en maintenant un rendement raisonnable.

1. À quoi s’attendre en 2026 ?
Revenons au point où nous en étions au début de l’année 2025. Le marché sortait d’un exercice 2024 qualifié de performant, avec une 
progression de +13,7 % de l’indice de référence. La capitalisation boursière s’établissait alors à 26,5 milliards de dinars, tandis que le 
marché affichait une valorisation équivalente à 9 x les bénéfices anticipés pour 2025. Une question légitime se posait alors : la dynamique 
haussière pouvait-elle se poursuivre ?

L’année 2025 a apporté une réponse claire à cette interrogation : non seulement la tendance boursière positive s’est confirmée, mais elle 
s’est même renforcée.

Malgré le bilan honorable du marché des actions en 2025, les niveaux de valorisation en fin d’année demeurent attractifs, avec un 
PER de 10,5 x, un P/B de 1,3 x et un rendement en dividende de 4,5 % attendus pour 2026. Ces valorisations restent, selon nous à des 
niveaux acheteurs surtout si l’on s’intéresse à des titres de qualité ; des valeurs traitant à des niveaux de valorisation déconnectés de leurs 
fondamentaux.

En 2026, le maintien d’une tendance haussière sur toute l’année n’est pas certain, mais nous estimons que le premier semestre constituera 
la période indicatrice de la tendance de l’année, car elle est la plus riche en informations financières (saison des annonces de résultats, 
des AGO et des dividendes). 

Globalement, nous identifions trois catalyseurs possibles qui sont susceptibles de guider l’année boursière 2026 :

1.	 La bonne croissance des bénéfices attendue pour 2025 comme laisse présager le cru du S1 2025 des sociétés cotées (une reprise 
de la masse bénéficiaire agrégée des sociétés cotées de 9,3 % à 1,6 milliard de dinars sur la première moitié de 2025). Cela devrait 
continuer à stimuler l’appétit des investisseurs pour les actifs risqués ;

2.	 La situation de surliquidités qui caractérise le secteur bancaire et le marché des OPCVM à l’heure actuelle, qui permettrait de 
canaliser l’épargne vers la Bourse en l’absence d’opportunités d’investissement alternatives, offrant une bonne visibilité, l’avantage de 
la liquidité et dépourvues de contraintes de ticket d’entrée minimum comme les actions cotées. Ce phénomène d’afflux de l’épargne 
vers la Bourse continuera d’alimenter la demande de titres sur le marché ;

3.	 Le desserrement récent de la vis monétaire par la BCT au vu d’une inflation plus maîtrisée, qui permettrait de réduire les valorisations 
boursières.

Néanmoins, il paraît important de souligner qu’à l’issue d’une bonne année boursière comme celle que nous avons clôturée, les fortes 
hausses enregistrées sur certaines valeurs devraient inciter à plus de prudence, car, comme le dit l’adage boursier, les arbres ne montent 
pas au ciel.

« En 2026, le maintien 
d’une tendance haussière sur toute l’année 

n’est pas certain, mais nous estimons 
que le premier semestre constituera la 
période indicatrice de la tendance de 

l’année, car elle est la plus riche 
en informations financières »

« Il paraît important de souligner 
qu’à l’issue d’une bonne année boursière 

comme celle que nous avons clôturé, 
les fortes hausses enregistrées sur certaines 
valeurs devraient inciter à plus de prudence 

car, comme le dit l’adage boursier, 
les arbres ne montent pas au ciel »

Principaux multiples boursiers 
du marché des actions* 2025e 2026e

PER 11,0 x 10,5 x

P/B 1,4 x 1,3 x

Rendement en dividende 4,5 % 4,5 %

* Données au 31/12/2025
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2. Deux grands thèmes d’investissement à suivre en 2026
Pour nous, deux thématiques d’investissement majeures s’imposent avec évidence en 2026.

i. La fuite vers la qualité 
Dans une conjoncture hésitante, les investisseurs cherchent à être rassurés en plaçant leur épargne dans des valeurs « à faible profil de risque » suffisamment liquides pour 
minimiser les risques. Et les fleurons financiers et industriels cotés leur offrent un minimum de transparence, la diversification de l’épargne et la souplesse de l’investissement 
avec en prime une couverture contre le risque d’érosion du pouvoir d’achat, étant donné l’hypothèse de résistance des marges des entreprises sélectionnées à la hausse 
des prix.

Le phénomène de Flight-to-Quality, peut être synonyme d’optimisme pour les uns et de crainte pour les autres. Ce report vers des 
investissements moins risqués, a priori logique si on se met à la place des investisseurs, permet de renforcer l’attractivité des valeurs 
fondamentalement solides, le plus souvent des grandes capitalisations au détriment des PME fréquemment endettées et dont le 
positionnement concurrentiel n’est pas assez robuste pour résister aux pressions conjoncturelles et concurrentielles.

ii. La ruée vers le rendement
Le deuxième thème repose sur la recherche du rendement dans un contexte de baisse des taux d’intérêt. La BCT a entamé depuis 
mars 2025 un cycle d’assouplissement monétaire et devra acter d’ici le 7  janvier 2026 sa deuxième baisse des taux, ce qui réduit 
mécaniquement les rendements disponibles des placements bancaires et obligataires traditionnels, d’autant plus que l’inflation continue 
d’éroder les performances réelles. Pour maintenir un niveau de rendement satisfaisant, les investisseurs doivent se tourner vers les valeurs 
de rendement (Yield/Income Stocks). Ces dernières offrent une source de revenu complémentaire dans un environnement complexe et 
une marge de sécurité en cas de retournement du marché.

Les opportunités d’investissement réunissant ces deux spécificités forment le Graal.

3. Secteur bancaire : la qualité pour aujourd’hui, le changement pour demain
Les résultats de 2024 ont été globalement de bonne qualité pour le secteur bancaire coté, première force de notre bourse et son pace setter, surtout du côté de la croissance 
bénéficiaire, de la solidité bilancielle et de la politique de dividende. Le bilan est toutefois, globalement, moins satisfaisant en ce qui concerne la qualité du portefeuille et 
la productivité. 

Mais un voile d’incertitude entoure le millésime 2025 qui s’annonce, a priori, maussade pour les banques tunisiennes en raison des pressions conjoncturelles, de la baisse 
des taux qui devrait affecter la marge d’intérêt des banques, du tour de vis fiscal opéré par les autorités et de pratiques prudentielles de plus en plus exigeantes avec à leur 
tête la nouvelle loi no 41-2024 relative aux chèques. Et les agences de notation internationales qui couvrent les banques tunisiennes anticipent une contraction de la masse 
bénéficiaire de 2025 du secteur, malgré une revalorisation de leur profil de risque, corrélativement au récent rehaussement de la note souveraine de la Tunisie. 

Donnant un avant-goût des résultats 2025, les chiffres du S1 2025 des banques cotées en disent long sur le ralentissement de la croissance du secteur bancaire. En effet, 
l’analyse des comptes des banques cotées de la première moitié de l’année 2025 fait état de : ➊ une collecte qui ne perd pas de sa vigueur, ➋ une activité du crédit presque 
au point mort, ➌ une modeste croissance du PNB sauvée par les revenus du portefeuille, ➍ une dégradation globale de la productivité, ➎ une progression du coût du risque 
et ➏ une croissance de la masse bénéficiaire du secteur aidée par une baisse relative de la pression fiscale. 

Dans un environnement économique de plus en plus complexe, les banques devraient déployer une vigilance accrue face au risque de crédit et intensifier leurs efforts de 
recouvrement dans ses trois dimensions : recouvrement commercial, recouvrement dynamique et recouvrement contentieux. Ce n’est que grâce à une gestion proactive et 
prudente du portefeuille de crédits que les banques pourraient réduire leur coût net du risque et faire face à l’alourdissement de la pression fiscale. 

Dans ce contexte, une nouvelle normalité s’impose au secteur bancaire tunisien, celle du ralentissement de la croissance. Dès lors, la sélection des valeurs bancaires les plus 
solides devient cruciale. Nous continuons à recommander la sous-pondération du secteur bancaire (par rapport au TUNINDEX) dans nos portefeuilles types.

« Les résultats de 2024 ont été globalement 
de bonne qualité pour le secteur bancaire 

coté, première force de notre bourse 
et son pace setter, surtout du côté de 

la croissance bénéficiaire, de la solidité 
bilancielle et de la politique de dividende. 
Le bilan est toutefois, globalement, moins 

satisfaisant en ce qui concerne la qualité du 
portefeuille et la productivité »
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4. La baisse des taux d’intérêt : un jeu à somme positive
Après plusieurs mois de spéculations sur l’orientation de la politique monétaire, la BCT a finalement entamé un cycle d’assouplissement monétaire depuis mars 2025 en 
brandissant l’arme des taux d’intérêt (-50 pbs à 7,5 % au niveau du taux d’intérêt directeur en mars et une deuxième coupe du taux directeur de -50 pbs à 7 % qui prendra 
effet le 7 janvier 2026). 

Inflation plus maîtrisée, resserrement plus long que prévu du crédit et volonté de donner une bouffée d’oxygène aux entreprises et de redynamiser l’activité économique… 
Quoi qu’il en soit des ressorts de cette décision tant attendue par les acteurs du marché financier tunisien et ancrée plusieurs mois plus tôt par les conjectures des agences 
de notation internationales, elle ne peut être qu’une bonne nouvelle sur le plan psychologique pour notre marché des actions qui n’a pas tardé à manifester son optimisme. 
Qu’en est-il alors sur le plan fondamental ?

Dans notre analyse, nous distinguons deux niveaux de l’impact de la baisse des taux sur l’investissement en bourse :

• Un niveau macrofinancier et psychologique ;
• Un niveau microfinancier et fondamental.

a. Un effet macrofinancier et psychologique
C’est bien connu, toute baisse des taux d’intérêt est bien accueillie par les investisseurs. Les études statistiques prouvent que les marchés des actions prospèrent en périodes 
de taux d’intérêt baissiers.

Et les raisons à cela sont multiples :

•	 Une confiance renouvelée dans les fondamentaux de l’économie : la baisse des taux d’intérêt ancre les anticipations d’une inflation plus maîtrisée et nourrit les attentes 
d’un rebond de l’investissement et d’une prochaine reprise économique dont la Bourse pourrait profiter.

•	 Une moindre concurrence des placements monétaires : La baisse des taux implique une moindre attractivité des placements monétaires pour les investisseurs. Dans leur 
quête de rendements plus élevés, ces derniers arbitrent ainsi en faveur des actifs risqués et notamment les valeurs de rendement.

•	 Des valorisations plus attractives : La baisse du coût de la dette réduit le coût du capital de tous les agents économiques : ménages, entreprises et État. Il en résulte une 
baisse de la prime de risque du marché et une réduction du coût de financement des entreprises. Ces deux variables clés dans l’évaluation des entreprises cotées sont 
inversement liées à la valeur intrinsèque desdites sociétés. Les valorisations sont aussi réduites et sont ramenées à des niveaux plus attractifs.

•	 Un meilleur accès à la liquidité : le relâchement de la politique monétaire de la BCT est synonyme d’une augmentation de l’offre de crédit pour l’économie, dont une 
partie sera canalisée vers la Bourse. Cette liquidité additionnelle injectée dans l’économie augmentera la demande de papier et générera des effets d’entraînement sur 
la Bourse.

b. Un effet micro-financier et fondamental
L’effet micro-financier et fondamental sur la Bourse de la baisse des taux d’intérêt est loin d’être évident. Il devra être analysé au cas par cas. Derrière les dynamiques 
communes, les réalités sectorielles devraient être disparates en 2026.

•	 Les banques : L’effet sur les banques de l’abaissement des taux d’intérêt devrait être mitigé. D’un côté, la baisse des taux engendrera, dans l’ensemble, un effritement des 
marges, mais dans des proportions variables selon la structure des dépôts de chaque banque (plus la part des dépôts à vue est élevée, plus l’impact sera contenu sur la 
marge d’intérêt). De l’autre côté, en rendant le crédit plus abordable, la baisse des taux pourrait desserrer relativement la bourse du crédit bancaire d’où un effet volume 
favorable des nouveaux crédits distribués sur la marge d’intérêt des banques. En résumé nous pouvons quand même dire que l’effet cumulé de la baisse des taux d’intérêt 
est une légère baisse du PNB des banques. Simultanément, la baisse des taux d’intérêt contribuerait à atténuer les pressions sur la trésorerie de la clientèle bancaire, tant 
Retail que Corporate, ce qui se traduirait par une amélioration de la sinistralité et, par conséquent, par un allègement attendu du coût du risque pour les banques.

•	 Les leaseurs : La dynamique des taux d’intérêt a un impact direct sur les sociétés de leasing. Ces établissements financiers ne collectent pas de dépôts et n’ont pas accès 
au refinancement de l’autorité monétaire, contrairement aux banques. Ainsi, ils diversifient dans la mesure du possible leurs sources de financement en recourant aux 
lignes de crédit extérieures (accordées par les institutions financières internationales), aux emprunts bancaires, aux emprunts obligataires et aux certificats de dépôt. 
Toutes ces ressources financières sont essentiellement mobilisées à taux variables. Simultanément, les établissements de leasing prêtent principalement à un taux de 
sortie qui est souvent fixe. Par conséquent, les leaseurs sont avantagés par un contexte baissier des taux d’intérêts et sont lésés par tout contexte haussier des taux. Ils sont 
doublement favorisés à notre avis par le contexte actuel baissier des taux : au niveau de leurs marges de leasing qui augmentent (effet prix) au vu de la rigidité des taux 
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d’intérêt excessifs1 et au niveau du volumes des nouvelles mises en force qui boostent le Produit Net (effet volume). Parallèlement, 
l’allègement de la « facture » financière sur la clientèle des leaseurs (des PME essentiellement) permettra une meilleure efficacité du 
dispositif de recouvrement chez les établissements de leasing ce qui affectera positivement leur qualité du portefeuille et leur coût 
du risque.

•	 Les compagnies d’assurance : Avec des taux de placement moins généreux, la rentabilité financière et non technique des assureurs 
sera indubitablement amputée. Cependant, les compagnies dont la structure des actifs est fortement dominée par les titres à revenu 
fixe s’en sortiront le mieux. Par ailleurs, les compagnies dont la rentabilité technique est la plus élevée (ratio d’indemnisation et ratio 
combiné faibles) tireront leur épingle du jeu. Elles seront, en effet, les plus à même de contrebalancer la baisse de la rentabilité 
financière grâce à une activité technique plus portante. 

•	 Les concessionnaires automobiles  : Ces entités dont l’activité de cash management est un centre de profit à part entière verront 
globalement leur rentabilité nette diminuer. Ce constat devrait être, cependant, relativisé par le fait qu’en présence d’un déséquilibre 
structurel entre l’offre et la demande de véhicules en Tunisie — imposition au régime des quotas oblige —, de conditions financières 
plus accommodantes et un crédit plus accessible auprès des banques et les leaseurs, comme souligné plus haut, les concessionnaires 
pourraient partiellement compenser le manque à gagner en matière de rentabilité au niveau de leur activité financière par une 
activité d’exploitation relativement plus dynamique (c’est-à-dire un Top Line plus élevé).

•	 Les entreprises industrielles et commerciales à capacité de financement  : Les sociétés non financières disposant d’une dette nette structurellement négative, d’un 
matelas de trésorerie et d’une forte capacité génératrice de cash-flows verront, toutes choses égales par ailleurs, la rentabilité de leurs placements, et partant leur 
profitabilité nette diminuer.

•	 Les entreprises industrielles et commerciales à besoin de financement : Ces entreprises forment l’essentiel du tissu économique tunisien et de l’offre de papier disponible 
sur la Bourse de Tunis. Souvent sous-capitalisées et affichant des dettes nettes positives, ces sociétés recourent au crédit pour financer leur cycle d’exploitation et leurs 
investissements. Ces firmes seront les plus à même de profiter d’un assouplissement des conditions financières en Tunisie. En effet, la baisse des taux d’intérêt allège le 
poids de leurs charges financières, et ce faisant leur rentabilité nette.

Sur la base de l’analyse « au cas par cas » de l’impact micro-financier du récent relâchement de la vis monétaire, des opportunités d’arbitrage boursier peuvent naître. Les 
investisseurs pourraient, ainsi, surfer sur le thème des gagnants et des perdants de la baisse des taux d’intérêt pour fonder leurs décisions d’investissement.

 Impact micro-financier de la baisse des taux d’intérêt sur les sociétés cotées

Impact positif [+] Impact mitigé Impact négatif [–]

Secteur du leasing
POULINA GROUP HOLDING
SAH LILAS
TPR
SOTUVER
CARTHAGE CEMENT
MPBS
SIAME
LAND’OR

SAM
SOTIPAPIER
EURO-CYCLES
DÉLICE HOLDING
ONE TECH HOLDING
SOTETEL
SMART TUNISIE
Secteur de la grande distribution
UNIMED

Secteur bancaire

Secteur des assurances
SFBT
ICF
TELNET HOLDING
Secteur de la concession automobile

Source : analyse de TUNISIE VALEURS.

1	 Le taux d’intérêt excessif est égal au taux effectif global moyen du semestre précédent pour une même opération de financement majoré de 20 %. Il est publié au JORT par le ministère des Finances chaque semestre et constitue 
un taux d’intérêt plafond ne devant pas être dépassé pour les nouveaux contrats mis en force par les loueurs sous peine d’amendes.

« Sur la base de l’analyse “au cas par  
cas” de l’impact micro-financier du récent 

relâchement de la vis monétaire, des 
opportunités d’arbitrage boursier peuvent 

naître. Les investisseurs pourraient, 
ainsi, surfer sur le thème des gagnants 
et des perdants de la baisse des taux 
d’intérêt pour fonder leurs décisions 

d’investissement »
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5. Impôt sur la fortune : coup dur ou coup de blues pour l’investissement en bourse ?
La loi de Finances pour l’année 2026 introduit une refonte majeure de l’impôt sur la fortune (ISF), élargissant son assiette aux biens meubles et 
relevant les taux d’imposition. Cette mesure vise à renforcer la justice fiscale et élargir les ressources de l’État.

A. Champs d’application2

	 1. Personnes concernées

	 - Toutes les personnes physiques résidant en Tunisie (au sens fiscal).
	 - Les non-résidents possédant des biens en Tunisie.
	 - Le patrimoine des enfants mineurs sous tutelle est agrégé à celui du tuteur.

	 2. Biens imposables

2	 Source : https://lucapacioli.com.tn/fr/blog/impot-sur-la-fortune-tunisie-2026

	 a. Biens immobiliers
-	 Terrains bâtis et non bâtis.
-	 Propriété, nue-propriété, usufruit.
-	 Biens en location, quelle que soit leur vocation.
-	 Immeubles acquis, hérités ou reçus par donation.

	 b. Biens meubles corporels
-	 Véhicules (voitures, motos, bateaux de plaisance, etc.) — sous conditions.
-	 Œuvres d’art, bijoux, objets de valeur.
-	 Équipements et matériels non affectés à une exploitation professionnelle.

	 c. Biens meubles incorporels
-	 Titres financiers : actions, obligations, parts sociales, SICAV, certificats de dépôt.
-	 Contrats d’assurance-vie.
-	 Créances (comptes courants d’associés, etc.).
-	 Bons du Trésor, billets de trésorerie.

	 d. Fonds de commerce
-	 Inclus sauf s’ils sont effectivement exploités dans le cadre d’une activité 

professionnelle.

	 3. Biens exonérés
-	 Résidence principale du contribuable, y compris le mobilier qui s’y rattache.
-	 Biens affectés à une exploitation professionnelle (immobiliers, mobiliers, 

fonds de commerce).
-	 Véhicules non utilitaires d’une puissance fiscale ≤ 12 CV.
-	 Dépôts bancaires (banques, établissements financiers, Poste tunisienne).

-	 Terrains agricoles si déclaration d’un revenu agricole (selon Note commune 
no15/2023).

-	 Actifs professionnels dans le cadre d’une entreprise individuelle (stocks, 
fonds de commerce).

-	 Parts sociales d’une société exploitant la même activité sont en revanche 
imposables.

	 4. Calcul de l’ISF

Patrimoine (en dinars) Taux

[0 à 3 000 000] Exonéré

[3 000 001 à 5 000 000] 0,5 %

> 5 000 000 1 %

« La loi de Finances pour l’année 2026 
introduit une refonte majeure 

de l’impôt sur la fortune »
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B. Les impacts sur la Bourse de Tunis
Dans notre analyse, nous distinguons deux niveaux de l’impact de ce tour de vis fiscal sur l’investissement en bourse :

• Un effet psychologique sur le court terme ;
• Un effet fondamental sur le moyen terme.

1. Un effet psychologique : coup dur à court terme
La fiscalité agit d’une manière générale comme un signal des autorités publiques. En effet, une fiscalité perçue comme complexe et 
instable peut freiner les décisions d’investissement.

Ce faisant, le relèvement de la fiscalité sur les placements financiers susciterait à court terme un impact psychologique négatif (sentiment 
d’être « pénalisé », perte de confiance) et alimenterait l’attentisme des investisseurs, pesant ainsi négativement sur la Bourse (arbitrage 
en faveur des actifs les moins imposés).

Cet impact psychologique de l’ISF sur la Bourse de Tunis nous semble aujourd’hui en grande partie consommé depuis la publication de la loi de Finances 2026.

2. Un effet fondamental : un coup de blues à moyen terme
À mesure que le modus operandi de l’impôt sur la fortune est clarifié, les investisseurs seraient plus enclins à « digérer » cette nouvelle 
mesure fiscale et à peser son impact sur leur fiscalité. La solution idoine pour faire face à la montée de la pression fiscale sur les placements 
financiers serait de cibler les actions de rendement (actions à dividendes élevés et réguliers offrant un rendement en dividende supérieur 
ou proche de 5 %). La demande envers les valeurs de rendement serait à notre sens particulièrement forte en 2026, surtout pour les 
actions qui distribuent souvent leur dividende avant le 30 juin, date limite de déclaration de l’ISF.

Il va sans dire que l’impact réel de l’impôt sur la fortune ne serait connu qu’après la publication de la note commune détaillant le mode 
opératoire (mise en œuvre, seuils d’exonération, délimitation de l’assiette imposable) de cette mesure inédite pour le marché financier 
tunisien.

« La fiscalité agit d’une manière générale 
comme un signal des autorités publiques. 

En effet, une fiscalité perçue comme 
complexe et instable peut freiner les 

décisions d’investissement »

« La demande envers les valeurs 
de rendement serait à notre sens 
particulièrement forte en 2026, 

surtout pour les actions qui distribuent 
souvent leur dividende avant le 30 juin, 

date limite de déclaration de l’ISF »
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A

B

C

D

LES CASH-COWS
SOUS-ÉVALUÉES

LES VALEURS
EXPORTATRICES
DE CROISSANCE

LES VALEURS
DE RENDEMENT

LES BLUE CHIPS
FINANCIÈRES

5. Quelle stratégie d’investissement adopter sur le T1 2026 ?
Les résultats de 2024 et du S1 2025 des valeurs incluses dans nos portefeuilles types ont été très encourageants et globalement conformes à nos attentes. Toutes les 
sociétés sélectionnées ou presque ont bien performé en bourse, permettant à notre portefeuille type conventionnel d’afficher une hausse cumulée de +42,1 % et à notre 
portefeuille type islamique de réaliser une performance de +46,4 % jusqu’au 31 décembre 2025. À noter que, depuis le début de l’année 2025, nos portefeuilles modèles 
ont été actualisés à six reprises.

Pour le T1 2026, le Stock Picking demeure le mot d’ordre. La qualité du management, la résilience de la rentabilité et la solidité des fondamentaux 
restent notre mantra face aux vicissitudes de l’environnement. Nous recommandons, ainsi, une stratégie de Stock Picking axée sur les thématiques 
suivantes :

a.	 Les cash-cows sous-évaluées, qui continuent d’investir dans la croissance malgré le contexte économique ardu du fait de leur force de frappe 
financière, sont les plus à même de résister aux cycles économiques baissiers et offrent une relative protection contre la volatilité du marché (SFBT 
et DÉLICE HOLDING) en raison de leur décorrélation relative avec les fluctuations du marché et de leur rémunération attractive en dividende ;

b.	 Les valeurs exportatrices de croissance disposant de leviers de croissance au-delà des frontières sont en bonne posture pour se prémunir contre 
le risque de baisse du taux de change du dinar et contrer l’exiguïté du marché local. Dans cette thématique, nous recommandons l’achat des titres 
SAH LILAS, TPR, SOTUVER et ONE TECH HOLDING.

	 Ces compagnies ont déjà commencé à se doter d’outils d’évaluation de leur Empreinte Carbone et à engager des investissements de productivité 
et de décarbonation pour se préparer à l’entrée en vigueur définitive en 2026 de la taxe carbone aux frontières de l’Union européenne (MACF) ;

c.	 Les Blue Chips financières — poids lourds du marché des actions — sont aussi à recommander ne serait-ce que dans une optique de réplication 
de l’indice de référence. Cependant, le marathon boursier des dernières années, une conjoncture économique difficile, une fiscalité plus pesante, 
la baisse des taux et une réglementation prudentielle plus assertive (convergence vers Bâle III, migration aux normes IFRS et nouvelle loi sur les 
chèques) appellent à plus de sélectivité. C’est en ce sens que nous limitons notre choix à la BIAT, AMEN BANK, ATTIJARI BANK, TUNISIE LEASING 
& FACTORING et la STAR.

d.	 Les valeurs de rendement : Comme expliqué plus haut dans la présente étude, dans un environnement marqué par la détente des taux d’intérêt, 
les valeurs de rendement devraient retrouver une place de premier plan sur le marché des actions tunisien. Outre les valeurs sélectionnées 
supraindiquées, nous recommandons un positionnement à l’achat sur le titre CITY CARS ; un titre de qualité, distribuant un « bon » dividende et qui 
est stable dans la durée. Bénéficiant d’une présence dans les grandes villes du pays à travers un réseau de 22 agences et d’une gamme de produits 
diversifiée, le représentant officiel de la marque KIA s’est adjugé au terme du premier semestre 2025 la position du leader sur le marché tunisien 
de la distribution automobile, en écoulant 3 181 immatriculations, soit une part de marché de 10,6 %.

Malgré les aléas de la conjoncture, les prochains rendez-vous avec les investisseurs 
(publications des sociétés cotées, Assemblées Générales, communications financières, 
publications macroéconomiques et décisions de la BCT) en 2026 sauront apporter leur lot 
d’opportunités et de défis pour les actifs risqués. Nous suivrons de près les publications 
des sociétés cotées et actualiserons au fil de l’eau nos recommandations tenant compte 
des « mouvances » de la conjoncture. Restons alors sur le pied d’alerte !

Performances des portefeuille types 
de TUNISIE VALEURS vs. TUNINDEX (jusqu’au 31.12.2025)  
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Annexe 1 : Chiffres clés du marché financier tunisien

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Marché des actions

Performance du TUNINDEX -3,3 % +2,3 % +15,1 % +7,9 % +13,7 % +35,1 %

Capitalisation boursière (en milliards de dinars) 23,1 23,3 24 24,5 26,5 34,7

Capitalisation boursière (en % PIB) 20,8 % 17,9 % 16,7 % 16,0 % 15,9 % 19,3 %

Nombre de sociétés cotées 80 80 82 78 74 75

Volumes de transactions (en MDt) 1 423 1 614 1 624 1700 1 630 2 120

	 ↳ dont volumes du marché des blocs (en MDt) 230 564 326 529 432 544

Volume moyen par séance (en MDt) 5,7 6,5 6,3 6,7 6,5 8,5

Flux net des investissements des étrangers (en MDt) -85,9 -277,4 -49 +63,4 -95,7 52,6

Participation étrangère 25,3 % 23,1 % 20,9 % 21,2 % 19,6 % 18,9 %

Marché des OPCVM
Nombre d’OPCVM en activité 119 115 118 121 127 126

Actifs gérés des OPCVM (en MDt) 4 683 4 813 5 197 5 787 7 005 8 497

Marché obligataire
Émissions de l’État sur le marché de la dette intérieure (en MDt) 10 289 12 578 19 769 23 118 20 459 13 679*

Émissions des entreprises privées sur le marché obligataire (en MDt) 914 670 901 773 464 1183*
* Chiffres arrêtés au 30.11.2025

Sources : ministère des Finances, CMF et BVMT.
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Annexe 2 : Performances annuelles des sociétés cotées au 31 décembre 2025

AVERTISSEMENT :
Les appréciations formulées dans ce document reflètent l’opinion de 
TUNISIE VALEURS à sa date de publication et sont susceptibles d’être 
révisées ultérieurement et à tout moment. Les informations fournies 
proviennent de sources dignes de foi. Cependant, TUNISIE VALEURS 
ne garantit pas leur exactitude et leur caractère exhaustif, aussi 
fiables soient-elles. Cette documentation n’a pas pour objet d’être 
une offre ou une sollicitation d’achat ou de vente d’actions.
Le présent document vous est fourni personnellement, à simple titre 
d’information. Nous recommandons avant toute décision d’investis-
sement de vous informer soigneusement et de faire procéder à une 
étude personnalisée de votre situation.


