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Durant I'année 1999, I’économie mondiale a réalisé des
performances supérieures a celles qui avaient été initialement
prévues, grace notamment a un rétablissement plus rapide
des nouveaux pays industrialisés d’Asie et a la poursuite d’'une
croissance vigoureuse aux Etats-Unis. Cette évolution
favorable a eu un impact positif sur les marchés financiers
internationaux qui ont réalisé a leur tour des performances
remarquables, aussi bien au niveau des marchés d’actions que

ceux des obligations.

En dépit de ce contexte international favorable, I'activité
économique nationale n’a pas connu la relance espérée. En
effet, affecté encore une fois par la sécheresse, le produit
intérieur brut a accusé, en termes réels, une baisse de 0,7%
et ce, malgré I'amélioration enregistrée par l'investissement et
les exportations, ainsi que le bon comportement des équilibres

fondamentaux.

Quant au marché financier national, il a connu un léger
recul. En effet, a I'exception du volume des transactions
boursiéres et de la gestion collective qui ont enregistré une
forte progression, tous les autres indicateurs du marché que
sont l'indice général, la capitalisation boursiére ainsi que les
opérations d’appel public a I'épargne, ont connu une baisse

notable par rapport a I'année précédente.
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Par ailleurs, le Conseil Déontologique des Valeurs
Mobilieres a renforcé son encadrement du marché en se
dotant des moyens humains et technologiques nécessaires a
une supervision efficace du marché. Le Conseil a également

poursuivi sa politique de sensibilisation des divers opérateurs

Ces actions ont commencé a porter leurs fruits puisque le
marché a connu une avancée notable en termes
d’'organisation, de déontologie, de professionnalisme et de

respect du dispositif Iégal et réglementaire en vigueur.

Fathallah Oualalou
Ministre de I'Economie, des Finances

De la Privatisation et du Tourisme
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Premiere partie

Les performances du marché durant I'année 1999
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Environnement général

L’année 1999 a été marquée par une croissance soutenue sur le
plan international. Dans cet environnement, les marchés financiers
étrangers ont cloturé I'année sur des hausses spectaculaires.

En revanche, au niveau national, les indicateurs macro-
économiques ont affiché des résultats mitigés et le marché financier a
enregistré une performance qui contraste avec celle des cing années

précédentes.

1.1

Conjoncture économique internationale

En 1999, la croissance économique mondiale s’est poursuivie, atteignant 3,3%

contre 2,5% en 1998.

Cette performance s’explique par la croissance réalisée aux Etats-Unis et dans

la zone euro ainsi que par la reprise économique observée en Asie.

Les Etats Unis

La croissance de I'économie américaine a continué sa progression

soutenue, de l'ordre de 4%, grace a la conjugaison d’'une demande intérieure

vigoureuse et d’'une demande extérieure plus affirmée.

La demande tant interne qu’externe ne s’est pas traduite par un regain de

tensions inflationnistes puisque le taux d’inflation s’est maintenu a son niveau de

I'année précédente, soit 1,6%.
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Par ailleurs, le taux de croissance de la productivité du travail a augmenté
d’'une maniére rapide, s’établissant a 4,9% durant les derniers mois de I'année
1999. Cette hausse, qui est considérée comme la plus importante sur les sept
dernieres années, est essentiellement due au développement considérable des
nouvelles technologies de I'information et de la communication.

Quant au taux de chdmage, il a atteint son plus bas niveau historique, soit
4,2%.

La zone euro

La croissance économique des 11 pays membres de la zone euro s’est
relativement stabilisée, atteignant 2,3% contre 2,8% en 1998. Elle a été impulsée
par la reprise du commerce mondial , consécutive a la croissance dans les pays
asiatiques, auparavant en crise, ainsi qu'au dynamisme de I’économie américaine.

De méme, l'introduction de la monnaie unique, qui s’est progressivement
affaiblie face au dollar, a renforcé la compétitivité des produits européens. C’est
ainsi que la demande mondiale adressée a I’Europe s’est accrue a un rythme annuel
de plus de 10% au second semestre de I'année 1999 contre seulement 5% durant
le premier semestre.

Toutefois, la croissance de I'’économie européenne s’est caractérisée par des
performances contrastées selon les pays. Alors que I'Espagne a enregistré le taux
de croissance le plus élevé, soit 3,5%, I’Allemagne et I’ Italie n’ont atteint que 1,5%

et 1,4% respectivement .

Par ailleurs, l'activité économique de I'ensemble des pays de la zone euro a
été favorisée par des conditions monétaires favorables. De méme, le taux de
chémage s’est amélioré en poursuivant sa tendance a la baisse entamée deux
années auparavant, en passant de 10,8% en 1998 a 10% de la population active
en 1999.

Quant a l'inflation, elle est restée notablement inférieure au maximum de 2%

retenu comme objectif par la Banque Centrale Européenne.
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Le Japon

La croissance s’est nettement améliorée au Japon puisqu’elle a atteint 0,3%
contre une baisse de 2,8% en 1998 et ce, grace a la consommation publique qui a
été stimulée par une succession de plans de relance budgétaire. Toutefois, en
raison de l'atonie de la consommation des ménages, la croissance n’a pu atteindre
les niveaux enregistrés par les autres pays développés.

Quant au taux de chdmage, qui s’est légérement accru pour atteindre 4,7%
en 1999 contre 4,1% en 1998, il est resté inférieur au taux de la plupart des pays

développés, notamment ceux de la zone euro.

Les pays d’Asie émergente

En 1999, la reprise des pays émergents d’Asie, a été essentiellement liée au
dynamisme de la production industrielle. La crise survenue a l'automne 1997 a
trouvé en elle-méme des mécanismes auto-correcteurs : la dépréciation des
monnaies des pays de cette zone a permis une trés forte accélération des
exportations, rapidement relayée par la demande intérieure. C’est ainsi que le taux
de croissance a continué sa forte progression en 1999, atteignant 6,1% contre
2,6% en 1998. La Corée du Sud a enregistré le taux le plus élevé, soit 9,9%, suivie

par la Chine avec un taux de 7,1%.

Amérique latine:

En Amérique latine, le taux de croissance économique a été nettement
inférieur a celui des pays d’Asie. En effet, il s’est établi a 0,3% en 1999 contre 2,1
% en 1998,

Cette faible performance est essentiellement liée a I'entrée en récession du
Venezuela et de I’Argentine qui ont connu une profonde récession, enregistrant une
baisse de leur P.1.B de 7,2% et 3% respectivement.

En revanche, le Mexique a enregistré la croissance la plus importante de la
région, qui a atteint 4% grace, notamment, a la remontée des cours du pétrole et a
la vigueur de I'’économie américaine qui a continué a stimuler le secteur mexicain

de la sous-traitance.
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Europe centrale

En Europe centrale, la croissance dans I'ensemble de la zone a connu, en
1999, un fléchissement plus faible que prévu grace notamment, a la reprise en
Europe occidentale.

Toutefois, si I'accélération de la croissance a été quasi-générale, les taux sont
demeurés trés hétérogenes selon les pays. En effet, la croissance a été soutenue,
atteignant prés de 4%, dans les pays les plus avancés en matiére de réformes,
comme la Pologne et la Hongrie, dont plus de 65% des exportations sont destinées
a I'Union Européenne. En revanche, le ralentissement de la croissance a été plus
marqué dans d’autres pays de la zone tels que la Roumanie et la Russie, en raison,

notamment, d’'importants problémes structurels.

1.2

Les marchés financiers internationaux

L’année 1999 a été marquée tant par des performances exceptionnelles
affichées par I'ensemble des grands marchés d’actions que par I'expansion des

marchés obligataires internationaux.

a. les marchés d’actions

L’environnement macro-économique favorable a profité aux marchés
financiers internationaux et essentiellement aux marchés mondiaux d’actions qui

ont terminé I'année en réalisant des performances spectaculaires.

e Les indices

La forte croissance américaine, le redressement économique dans plusieurs
autres régions, la reprise asiatique ainsi que la vague de fusions internationales ont
constitué autant de facteurs qui ont été a I'origine de I'optimisme des investisseurs
et des records affichés par les indices boursiers et ce, malgré le resserrement des

politiques monétaires dans plusieurs pays.
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C’est ainsi que la progression des cours des actions, plus particulierement
des valeurs de la nouvelle économie, a affecté toutes les zones de I'’économie
mondiale.

En effet, la progression la plus importante a été enregistrée par la zone Asie-
Pacifique qui s’est distinguée par une augmentation de 66,5%, en moyenne, des
indices exprimés en dollars. Quatre bourses au sein de cette zone ont fait partie du
classement des dix meilleures performances a savoir la Corée du Sud, Jakarta,

Tokyo et Singapour.

Les dix meilleures performances des indices boursiers en 1999*

Bourses Variation de I'indice (en dollar)

(%)
1. Istambul 243.3
2. Helsinki 1251
3. Corée du Sud 94.0
4. Jakarta 91.8
5. Mexique 87.9
6. Nasdag 85.6
7. Tokyo 73.6
8. Singapour 73.2
9. Athénes 71.8
10. Brésil 69.7

Source : Fédération Internationale des Bourses de Valeurs.

1 Les données ne concernent que les membres de la Fédération Internationale des Bourses de
Valeurs.
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Les dix meilleures performances des indices boursiers en 1999

Bourses Variation de I'indice (en monnaie locale)
(%)
1. Istambul 485.4
2. Helsinki 162,0
3. Brésil 151.,9
4. Athénes 102,2
5. Nasdaa 85.6
6. Corée du Sud 82,8
7. Mexique 80.1
8. Singapour 74.8
9. Jakarta 70,1
10. Stockholm 66,4

Source : Fédération Internationale des Bourses de Valeurs.

Par ailleurs, une augmentation de 62% en moyenne a été enregistrée par
I’Amérique latine. Avec une progression de 69,7% de son indice® par rapport a

1998, le Brésil a fait partie des dix meilleures performances.

Quant a la zone Amérique du nord, elle a réalisé un augmentation de 33,3%
en moyenne par rapport a 1998, en raison essentiellement des performances du
Nasdag® qui a augmenté de 85,6%.

En revanche, I'indice Dow Jones a enregistré des performances beaucoup plus

modestes, soit 9,2%.

Enfin, en Europe, la performance des indices boursiers a été de 20,1% en
moyenne. Toutefois, les performances ont été contrastées. A Paris, le CAC 40 a
augmenté de 51,5%, a Francfort, le DAX 30 a progressé de 37,5% et a Londres, le
Footsie-100 de 17,8% par rapport a 1998. A l'instar de I'année précédente, les
performances des places européennes périphériques ont été plus marquées. C’est
ainsi que les bourses de Helsinki et de Athénes ont réalisé des performances
remarquables, avec respectivement, des progressions de 162% et 102,2% par
rapport a 1998.

2 En termes de dollars.
3 National Association of Dealers Automated Quotation.
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* La capitalisation boursiére mondiale

La capitalisation boursiére mondiale a atteint 36,4 milliards de dollars en

1999, marquant ainsi une progression de 32,4% par rapport a I'année précédente.

La capitalisation boursiére mondiale en 1999

autres
marchés marchés
émergents émergents

6%

marchés
développés
90%

Source : Fédération Internationale des Bourses de Valeurs,

rapport annuel 1999

Les marchés développés ont représenté 90,6% de la capitalisation mondiale
contre 93% I'année précédente. Le New York Stock Exchange est resté le marché le
plus important dans le monde et a représenté 32,7% de la capitalisation totale des
membres de la Fédération Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV), contre
40% en 1998.

Cette position est de plus contestée par le Nasdag dont la capitalisation
boursiére a augmenté de 132% en 1999 contre seulement 11,3% pour le NYSE et
ce, en raison de la croissance des sociétés dont I'activité est liée aux nouvelles
technologies.

Par ailleurs, comme il ressort du tableau ci-aprés, la part des 10 premiéres
places boursiéres mondiales, en termes de capitalisation, a augmenté, passant de
80,5% en 1998 a 85% en 1999.
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Les 10 premiéres capitalisations boursiéres dans le monde en 1999

Rang Marché en milliards USD Part de la capitalisation
mondiale (en %)

1 New York 11 437 597 33%
2 Nasdaq 5204 620 15%
3 Tokyo 4 455 348 13%
4 Londres 2 855 351 8%
5 Paris 1 502 952 4%
6 Allemagne 1432 167 4%
7 Toronto 789 180 2%
8 Italie 728 240 2%
9 Amsterdam 695 196 2%
10 Suisse 693 133 2%
Total 29 793 784 85%

Source : Fédération Internationale des Bourses de Valeurs .

Quant a la capitalisation boursiére des marchés émergents, sa part dans le
total mondial a augmenté aprés avoir connu depuis 1997 une phase baissiére,
passant ainsi de 9,5% en 1997 a 6,9% en 1998 pour atteindre environ 10% en

1999.

Capitalisation boursiére dans les pays émergents en 1999

Rang Marché en milliards Part dans le total des
marchés émergents
usbD (en %)
1 Taiwan 376 13%
2 Chine 331 11%
3 Corée du Sud 309 10%
4 Afrique du Sud 262 9%
5 Brésil 228 8%
6 Grece 204 7%
7 Mexique 154 5%
8 Malaisie 145 5%
9 Turquie 113 4%
10 Argentine 84 3%
Total marchés émergents 2 995 100%

Source : FIBV.
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b.

Les marchés obligataires
En 1999, l'activité des marchés primaires de titres internationaux de dettes a
connu un forte reprise, contrastant avec I'atonie de la fin de I'année précédente, qui
a été notamment marquée par la crise russe, la faillite du fonds spéculatif « Long
Term Capital Management » et par un certain attentisme des emprunteurs a la
veille de I'introduction de I'euro.

Les émissions* internationales de titres de dette, nettes de remboursements,
ont ainsi atteint 5 226 milliards de dollars en 1999, soit une progression de 60%
par rapport a 1998.

Les marchés obligataires internationaux continuent a se distinguer par une
forte concentration géographique. Celle-ci s’est amplifiée pour les marchés

européens dont la part représente 74% en 1999 contre 70% en 1998.

Ventilation du nombre d’emprunts obligataires
par zone (1999)

Amérique
du nord
Amérique
u sud
Asie
pacifique
16%
Europe
74%
O Amérique du nord @ Amérique du sud
W Asie pacifique W Europe

Source : FIBV

Cette évolution s’explique par I'expansion rapide du marché des obligations
libellées en euros par rapport aux anciens compartiments des monnaies
participantes qui s’impose vraisemblablement comme le phénomeéne le plus

marquant de I'année 1999 sur les marchés internationaux de capitaux.

4 Les données sont enregistrées par la Banque des Réglements Internationaux.
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En effet, le marché primaire des obligations internationales en euros a joué
un réle moteur dans I'expansion des marchés internationaux des titres de dettes.

Dans un contexte de hausse des taux a long terme et d’appréciation du dollar,
le marché des obligations internationales en euros a bénéficié de I'impact
prépondérant d’évolutions structurelles liées au passage de la monnaie unique.

La vague de restructurations bancaires et industrielles s’est, en outre, traduite
en 1999 par un recours accru au marché obligataire, notamment pour refinancer
les eurocrédits mis en place lors des acquisitions.

Cette activité importante s’est toutefois inscrite dans un contexte conjoncturel
peu favorable aux émissions a taux fixe qui représentent, en 1999, 69% des
émissions brutes de titres a long terme, contre 71% en 1998.

En effet, la crainte d’'une surchauffe a conduit & une rigoureuse remontée des
taux obligataires, de telle sorte que les économies européenne et américaine ont
achevé l'année avec des taux réels a long terme remarquablement élevés, de
I'ordre de 4%.

La politique de la Banque Centrale Européenne a consisté a augmenter les
taux directeurs de I'euro a court terme de 0,5%. Ceux-ci ont été menés a 3% en fin

d’année en Europe et a 5,5% aux Etat-Unis.

1.3

L’économie nationale®

Globalement, la situation économique nationale s’est caractérisée par une
quasi-stagnation de la croissance économique, malgré le bon comportement tant
des investissements que des exportations.

L'’année 1999 a également marquée par la maitrise des équilibres
fondamentaux puisque le déficit budgétaire a été réduit. De méme, le déficit du
compte courant de la balance des paiements a été maintenu a son niveau de
I'année précédente. Quant a l'indice du codt de la vie, il a été ramené a 0,7% en
1999 contre 2,7% en 1998.

5 Pour I'évolution des principaux indicateurs économiques, se référer a I'annexe n°1.
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1. La croissance économique :

Apres s’étre fortement redressée en 1998, la croissance économique s’est
affaiblie en 1999. Le produit intérieur brut a reculé de 0,7% par rapport a 1998 et
reste tributaire des performances du secteur agricole. En effet, en raison d'une
faible pluviométrie, la valeur ajoutée agricole a enregistré une baisse de 19,8%.

Quant au P.1.B. non agricole, il a progressé de 3% en 1999 contre 3,8% en 1998.

2. Les échanges extérieurs

Les échanges commerciaux ont été caractérisés par une dégradation de I'ordre
de 129% du déficit commercial qui est passé de 30,1 milliards de dirhams a 33,6
milliards. Cette baisse résulte principalement de l'alourdissement de la facture
énergétique ainsi que du maintien d’un rythme élevé des importations de biens
d’équipement. C’est ainsi que le taux de couverture des importations par les
exportations a poursuivi sa baisse puisqu’il a atteint 68,2% en 1999 contre 70,7%
en 1998.

En ce qui concerne la balance des paiements, elle a été marquée par un déficit
du compte courant estimé a 0,8% du PIB. Ce déficit a été en partie atténué par le
bon comportement des recettes touristiques qui ont progressé de 15,4% pour
atteindre 19,2 milliards de dirhams, dépassant ainsi pour la premiére fois les
transferts des Marocains Résidant a I'Etranger.

Les investissements et préts privés étrangers ont plus que triplé, s’établissant
a 18,5 milliards de dirhams en 1999 contre 5,4 milliards en 1998 et ce, en raison
notamment , de I'acquisition de la deuxiéme licence GSM par un consortium privé

dirigé par Téléfonica et Portugal Télécom.

3. Les finances publiques

Au cours de I'exercice budgétaire 1998-1999, la situation des finances
publiques a été améliorée puisque le déficit budgétaire a été ramené a moins de
2,3% du P.1.B, contre 3,1% en 1997-1998. Cette amélioration de la situation des
finances publiques s’expligue tant par la progression des recettes fiscales,
provenant notamment de la contribution libératoire et des impdts directs, que par

la maitrise des dépenses ordinaires.
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C’est ainsi que le Trésor a pu réduire d’'une fagon substantielle ses arriérés et
limiter son recours au financement bancaire, créant ainsi les conditions propices

pour une décrue des taux d’'intérét..

L’endettement intérieur s’est établi a 136,7 milliards de dirhams, soit 39,7%
du PIB contre 38,4% en 1998.
Quant a la dette extérieure, elle s’est élevée a 124 milliards de dirhams,

enregistrant ainsi une baisse de 9,5%.

4. Monnaie et crédit

La masse monétaire s’est élevée a 269,9 milliards de dirhams en 1999,
enregistrant un taux de croissance de 10,2% par rapport a 1998. Cette hausse a
concerné l'ensemble des composantes de la masse monétaire. C’est ainsi que
I'agrégat M1 a progressé de 11,5% en raison, notamment, d’'un retrait massif de
liquidités lié aux craintes engendrées par le bogue de I'an 2000. L’agrégat M2 a
connu le méme taux de croissance équivalent, soit 11,6% qui peut étre expliquée
par une augmentation des comptes sur carnets auprés des banques de 3,2
milliards.

En ce qui concerne les contreparties de la masse monétaire, les avoirs
extérieurs nets du systeme bancaire on enregistré une progression de 37% contre
5,8% en 1998 et ce, en raison de I'octroi de la deuxiéme licence GSM.

Quant aux créances sur I'Etat, elles se sont établies a 75,9 milliards de
dirhams, soit une diminution de 10,2%, liée essentiellement au remboursement de
I'avance conventionnelle accordée en ao(t 1995. Enfin, les concours a I'’économie

ont progressé de 9,8% pour atteindre 193,1 milliards de dirhams.
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2

Le marché des titres

En 1999, les émissions de titres de capital ont enregistré une légére
hausse par rapport a 'année précédente. En revanche, les émissions de
titres de créance négociables ont globalement connu une progression
modeste, notamment en termes de volume.

Par ailleurs, la physionomie de la Bourse des valeurs est restée
quasi-identique a celle de I'année précédente.

Les principaux indicateurs boursiers ont, quant a eux, connu une

évolution contrastée.

2.1

Les émissions de titres

Le montant total des émissions de titres, tant de capital que de créance, s’est élevé
a environ 3,8 milliards de dirhams en 1999, enregistrant ainsi une baisse de 11% par

rapport a 1998.

2.1.1

Les émissions d’actions

Durant I'année 1999, les émissions d’actions ont quasiment triplé, s’établissant a
2,74 milliards de dirhams. Cette progression a été essentiellement due a d’importantes
opérations de fusion-absorption.

Par ailleurs, I'année 1999 reste I'année la plus importante en termes de nombre

d’émissions.
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2.1.1.1

Les augmentations de capital en numéraire

Par rapport a 1998, les augmentations de capital en numéraire ont connu une
faible augmentation en volume d’environ 3,8%. Toutefois, le nombre d’opérations a
plus que doublé, passant de quatre en 1998 a dix en 1999. Ces opérations
comprennent trois augmentations de capital par introduction en bourse pour un

montant de 179 millions de dirhams.

En outre, seule une augmentation de capital avec renonciation des
actionnaires a leur droit préférentiel de souscription a été réalisée, permettant ainsi

a la société concernée une plus grande ouverture de son capital.

Par ailleurs, les opérations® recensées ont concerné essentiellement le secteur

des établissements de crédit, comme il ressort du graphique suivant :

Le marché primaire par secteur d’activité en 1999

agro-alimentaire emplissage et
sociétés de 8% distribution de gaz
de pétrole liquéfié
11%

distribution de
véhicules
6%

production et
commercialisation
de gaz industriels,
médicaux et
spéciaux
8%

établissements de
crédit

Source : CDVM

6 L a liste des augmentations de capital réalisées en 1999 est disponible dans I'annexe n°2.
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En 1999, le marché primaire a été caractérisé par une timide diversification

des émissions due a l'arrivée d’émetteurs appartenant a de nouvelles branches

d’activités, telle la « distribution de véhicules ».

2.1.1.2

Les augmentations de capital par incorporation de réserves

En 1999, les augmentations de capital par incorporation de réserves se sont
élevées a 365 millions de dirhams et ont concerné un total de sept émetteurs, tel

qu’il est possible de I'observer sur le tableau suivant :

Augmentations de capital par incorporation de réserves

Dénomination Nombre de Valeur nominale  Valeur attribuée (Dhs)
titres émis (Dhs)
LGMC 411 984 130 53 557 920
OULMES 350 000 100 35 000 000
DIAC EQUIPEMENT 15 681 100 1568 100
DIAC SALAF 138 378 100 13 837 800
MAROC LEASING 265 825 100 26 582 500
AUTO HALL 118 000 500 59 000 000
WAFA ASSURANCES 1 750 000 100 175 000 000
TOTAL 3 049 868 - 364 546 320

Source : CDVM et SBVC

2.1.1.3

Les augmentations de capital par apport d’actifs

Les augmentations de capital par apport d’actifs sont restées, quant a elles,
modestes en nombre mais relativement importantes en valeur, puisqu’en 1999, les
opérations de fusion par absorption de la Société Chérifienne des Pétroles par la
Société Anonyme Marocaine de I'Industrie du Raffinage (SAMIR) et de la Société
ASMAR par la Société des Ciments ont porté sur un montant de prés de deux

milliards de dirhams.
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2.1.2

Les émissions de titres de créances

En 1999, les émissions de bons du Trésor dans le cadre d’emprunts nationaux
ont continué leur tendance a la baisse.

Par ailleurs, les émissions d’obligations privées sont demeurées trés limitées.
En outre, seuls les établissements de crédit ont eu recours au marché des titres de

créance négociables.

2.1.2.1

Les emprunts nationaux
Les emprunts nationaux ont été réduits de plus de moitié en 1999. En effet,
les montants émis sont passés de prés de deux milliards de dirhams en 1998 a 791

millions de dirhams cette année.

Les émissions de I'emprunt national (1997-1999)

Emprunt national 1997 1998 1999
Montant émis* 3676 1983 791
*en MDhs

Source : Ministére de I'Economie et des Finances

Les émissions de bons dans le cadre demprunts nationaux sont
essentiellement destinées a la petite épargne et sont assorties de taux fixés par le
Ministére de I'Economie et des Finances. Ces taux sont souvent distincts de ceux
des Bons du Trésor émis par voie d’adjudication. Ces différences de taux
constituent une source de biais pouvant créer des distorsions au niveau du marché
secondaire des valeurs du Trésor.

De ce fait, dés la fin du premier semestre de I'année 1999, la possibilité
d’éliminer ou de réaménager les émissions trimestrielles de 'Emprunt National a
été envisagée par le Ministéere de I'Economie et des Finances. Ces mesures, dont
I'objectif est également de faciliter I'accés du marché des adjudications aux petits
épargnants, ne manqueront pas de faciliter le fonctionnement du marché des

valeurs du Trésor.
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2.1.2.2

Les émissions d’obligations privées
Le marché primaire des obligations privées cotées a la Bourse des Valeurs n’a pas
connu d’évolution notoire et ce, en dépit du début de la tendance haussiére amorcée

I'année précédente et de la baisse des taux d’intérét.

Evolution des emprunts obligataires
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Source : CDVM

En effet, seules trois émissions obligataires privées ont été réalisées pour un
montant de 1 075 millions de dirhams en 1999, soit une baisse d’environ 36% par

rapport a 1998.

Les émissions d’obligations privées en 1999

Emetteur Date Montant Durée Taux
(en MDhs)

BMCI LEASING mars175 7 ans 8%

BNDE juillet 400 5 ans 7,75%

BNDE octobre 500 5 ans 6,25%

Source : CDVM
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Le marché primaire des obligations privées demeure trés étroit tant au niveau
du nombre d’émetteurs que des montants émis. En effet, I'arrivée de nouveaux
émetteurs en 1998, comme les sociétés de crédit a la consommation, TASLIF et
CREDOR, avait permis d’anticiper une évolution favorable de I'activité du marché des

obligations cotées a la bourse.

Montant émis par émetteur d’obligations
1998 1999

2%

O CIH EBNDE MFEC OCREDOR ETASLIF EBNDE OBMCI LEASING ‘

Source : CDVM Source : CDVM

Or, cette évolution ne s’est pas confirmée et ce, malgré la baisse des taux
d’intérét entamée depuis 1996 et I'élargissement de la fenétre entre taux débiteurs
et taux créditeurs.

En effet, les taux moyens pondérés des bons du Trésor émis par adjudication
ont varié, pour les maturités ayant fait I'objet des émissions les plus importantes

au cours de 'année 1999, entre les limites suivantes:

1998 1999
Maturités minimum maximum minimum maximum
52 semaines 6,80% 7,39% 4,62% 6,91%
5 ans 7,48% 8,04% 5,11% 7,47%
10 ans 8,01% 8,97% 5,59% 7,99%
15 ans 8,50% 9,15% 5,86% 8,50%

Source : Bank Al-Maghrib
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La principale caractéristique du marché primaire obligataire réside dans
I'extréme étroitesse de l'offre de titres, a la fois en ce qui concerne le nombre
d’opérations et la nature des produits offerts. En effet, seuls les bons du Trésor
cotés en bourse et les obligations des émetteurs publics et privés sont proposés.

Cette étroitesse est encore plus marquée pour le marché des titres de créance

négociables, a I'’exception du marché des bons de sociétés de financement.

2.1.2.3

Les titres de créance négociables

Les volumes’ de titres de créance négociables émis sont passés de 4,2
milliards de dirhams en 1998 a prés de cing milliards de dirhams en 1999,
enregistrant ainsi une progression de 19%. Cette évolution résulte essentiellement
des émissions de bons des sociétés de financement (BSF), les émissions de

certificats de dépot (CD) ayant quasiment stagné.

Evolution des volumes émis de TCN®
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1000 -
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Source : BAM et CDVM

7 Le tableau récapitulatif des volumes émis par émetteur de TCN est disponible en annexe
(N°3).

8 Ces données ne tiennent pas compte des volumes émis de billets de trésorerie qui sont
dérisoires.
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2.1.23.1

Les émissions de titres de créance négociables

De nouveaux émetteurs ont émis des BSF. Il s’agit :

- d’une part, des sociétés Salaf Crédit, Sorec Crédit et Union Bail, dont les
volumes émis restent relativement modestes puisqu’ils se sont élevés
respectivement & 34, 75 et 100 millions de dirhams;

- d’autre part, des sociétés Maghrebail et Crédor, pour lesquelles les
montants levés ont été beaucoup plus importants puisque chacune d’elles

a émis respectivement 200 et 400 millions de dirhams.

Evolution des émissions mensuelles de CD et de BSF
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Source : CDVM
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2.1.2.3.2

La nature des émetteurs

Le marché des titres de créance négociables est resté globalement animé par
les établissements de crédit. En effet, quatre établissements bancaires ont émis des
certificats de dépdt. Parmi ces établissements, le Crédit Immobilier et Hoételier
(CIH) et la Banque Nationale pour le Développement Economique (BNDE) ont
contribué a hauteur de 77% des émissions, ce qui dénote une trés forte

concentration du marché.

Répartition des émissions de certificats de dépo6t

Source : BAM et CDVM, 31/12/1999

Le marché des bons des sociétés de financement est également concentré, mais
a un degré moindre. Les cinq premiers émetteurs ont représenté 74% du montant

total des émissions en 1999.
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Répartition des émissions de BSF (1999)
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Source : BAM et CDVM, 31/12/1999

La diversification des émetteurs s’explique par le besoin plus prononcé de ces
sociétés de réduire leur colt de financement et de faire face, simultanément, a la
baisse significative du taux effectif global (T.E.G), de prés de 302 points de base

entre le mois d’octobre 1998 et le mois de septembre 1999.

Evolution du T.E.G (1997-1999)
avr. 1997 oct. 1997 avr. 1998 oct. 1998 mars 1999 sept.

1999
T.E.G 20,42% 19,64% 19,56% 18,65% 17,83%
15,63%

Source : BAM
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2.1.2.3.3

La structure des maturités®

La maturité des titres

des certificats de dépdt a changé par rapport a

1997 et a 1998 . En 1999, les titres ont en majorité été émis pour des maturités

supérieures a une année.

Pour ce qui est des bons des sociétés de financement, la structure des

maturités est restée quasi-identique depuis 1997 avec, toutefois, une tendance a

I'augmentation de la tranche qui va de trois ans a plus de cing ans.

Répartition de la maturité par durée initiale
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Source : BAM et CDVM, 31/12/1999

° La légende du graphique relatif aux certificats de dépét est valable pour le graphique relatif
aux bons de sociétés de financement.
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Par ailleurs, il est & noter que les entreprises ne recourent toujours pas aux
billets de trésorerie pour leur financement. En effet, seule Marocaine Vie Immobilier
et Casablanca Finance Intermédiation'® ont eu recours a ce mode de financement,
pour des montants respectifs de 80 et 20 millions de dirhams. Ceci traduit
clairement le comportement des entreprises qui préférent recourir au financement

bancaire, notamment par le biais de crédits « spots».

Le marché des titres de créance négociables reste dominé, a l'instar du
compartiment obligataire, par quelques banques et des sociétés de financement, les

entreprises non financiéres restant absentes de ces marchés.

10 casablanca Finance Intermédiation est une société de bourse qui a été autorisée a émettre
des billets de trésorerie.
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2.2

Le marché secondaire

Le marché boursier a enregistré une évolution contrastée de ses principaux
indicateurs®™, lindice général ayant enregistré une légére baisse alors que le

volume des transactions a enregistré un record historique.

2.2.1

Physionomie de la cote

La physionomie de la cote’® a faiblement changé en 1999. En effet, seules
trois entreprises, a savoir Afriquia Gaz et Auto-Nejma, suivies de Maghreb
Oxygene, ont accédé a la cote. Le nombre de titres introduits a été

respectivement de 412 500, 258 400 et 325 000 .

Les nouvelles branches d’activité a la BVC
Date Nombre de titres Secteur d’activité

introduits
Afriquia Gaz mai 412 500 Gaz et lubrifiant
Auto Nejma mai 258 400 Commerce
Maghreb Oxygéne  juin 325 000 Gaz et lubrifiant

Source : CDVM

Par ailleurs, la société Asmar et la SCP ont été radiées a la suite de leur absorption

respective par Ciments du Maroc et Samir'S.

1 pour I'évolution des principaux indicateurs boursiers, se référer a I'annexe n°4
12 pour la liste des sociétés cotées au 31 décembre 1999, se référer a 'annexe n°5.
13 La SCP a été radiée au mois de septembre. Asmar a été radiée au mois de décembre.
Annoncée au mois d’octobre par I'ONA, la radiation de Financiére Diwan n’a pas eu lieu en

1999.
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2.2.2

Evolution de I'indice général

Lindice général* de la Bourse (IGB) a globalement subi, au cours de I'année

1999, plusieurs corrections, qui se sont soldées par une baisse annuelle de 3,31%.

Cette évolution contraste fortement avec celle de I'année précédente, au cours de

laquelle I'indice a enregistré une performance de 20,40%.

Indice général : variation annuelle et amplitude maximale

1998 date 1999 date
1GB
Base 100 = 1979
Cloture 667,52  31-déc 97 883,63 31-déc 98
Cloture 803,68 31-déc 98 777,08 30-déc 99
Plus haut 883,63 03-sept 98 846,82 01-févr 99
Plus bas 669,65 02-janv 98 737,55 03-juin 99
Variation annuelle (%0) 20,40% - 3,31%
Amplitude maximale (%) 31,95% 14,82%

Source : CDVM

Les variations mensuelles de I'lGB se présentent comme suit :
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Source : CDVM et SBVC.

14 pour I'évolution mensuelle de I'indice général depuis 1997, se référer a I'annexe n°6.
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L'analyse de I'évolution de l'indice général de la Bourse fait ressortir les 4

phases suivantes :

803,98

Source : CDVM et SBVC.

- Du 04 janvier au 1° février 1999 : a partir du niveau de 803,98 points
atteint au début de I'année, I'indice enregistre une orientation a la hausse, sous
I'effet de I'anticipation de la publication, au mois de mars, des résultats annuels
au titre de I'exercice 1998. A la fin de cette phase, l'indice culmine a 846,82
points, son plus haut niveau pour I'année 1999, enregistrant une performance

de 5,37%.

- Du 1°" février au 3 juin 1999 : durant cette phase, le marché s’est orienté a
la baisse suite, notamment, & un mouvement de retrait massif des investisseurs
institutionnels étrangers suivis, dans une large mesure, par les investisseurs
nationaux. L'amplitude de cette baisse a été importante dans la mesure ou le
retrait des institutionnels étrangers a porté sur les grandes capitalisations. A
titre d’exemple, les ventes réalisées par les personnes morales étrangéres sur la
valeur BMCE pendant cette période, ont représenté 29% du total des échanges

réalisés sur ce titre.

Ce mouvement de retrait peut s’expliquer notamment par :

- La révision a la baisse, de prés de 5% en moyenne, des estimations des

résultats financiers ;
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- La faiblesse des taux de croissance des bénéfices des sociétés cotées, en
comparaison avec les exercices précédents ;

- La forte valorisation du marché domestique, en termes de Price Earning
Ratio (PER), par rapport a d’autres marchés a caractéristiques similaires.
En effet, au début du mois de février, le PER de la Bourse de Casablanca
s’élevait a 22,3 contre 16,7 a Amman, 12,9 a Tunis, 11,7 a Istanbul, 11,3

a Johannesburg, 9,8 au Caire et 5,2 a Moscou.

Les principales valeurs ayant orienté le marché a la baisse sont, notamment :

- Brasseries du Maroc, dont le cours a accusé un repli de 34% ;

- ONA, qui a fait I'objet de ventes importantes, entrainant une baisse de son
cours de 13% ;

- Larfarge Ciments, dont le cours a baissé de 27% ;

- BMCE Bank, dont le cours a régressé de 14% suite a I'annonce de résultats

inférieurs de 17% aux estimations de la place ;

- CIH, dont le cours a chuté de 43% a la suite de résultats financiers

déficitaires.

A la fin de cette phase, l'indice s’est stabilisé a 735,55 points, son plus bas

niveau de toute I'année 1999, enregistrant une baisse de 12,9%.

- Du 3 juin au 5 novembre 1999 : pendant cette phase, I'indice s’est redressé, se
stabilisant & 813,55 points le 5 novembre 1999, marquant ainsi une hausse de

10,3% par rapport a son niveau du 3 juin de la méme année.

- Du 3 novembre au 31 décembre 1999 : l'indice a cléturé I'année a 777,08

points et a enregistré une baisse de 4,48% durant la phase considérée.
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L’évolution de la ventilation sectorielle fait clairement ressortir la contribution
de chaque secteur d’activité aux performances de l'indice et montre que

I'ensemble des secteurs, a I'exception des « services » et des « sociétés

financiéres », ont contribué a I'évolution négative de I'lGB en 1999.

Evolution de la ventilation sectorielle de I'I|GB (1998 - 1999)

31/12/88| 30/12/99| Variation
99/98

Banques 850,67 821,59 -3,4%
Assurances 116,25 112,77 -3,0%
Sociétés financiéeres 761,76 780,87 2,5%
Energie et mines 790,94 789,04 -0,2%
Industrie 808,56 716,58 -11,4%
Gaz et produits - 105,24 -
lubrifiants
Transport 234,02 217,09 -7,2%
Services 1013,7 1310,82 29,3%
Indice général 803,68 777,08 -3,31%

Source : CDVM et SBVC

2.2.3

L’évolution de la capitalisation boursiére

En 1999, la capitalisation boursiére®® a diminué pour atteindre environ 138
milliards de dirhams contre 145 milliards I'année précédente, enregistrant ainsi une

baisse de prés de 5%.

15 Pour I’évolution mensuelle de la capitalisation boursiére depuis 1997 , se référer a I’'annexe
ne7.
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Evolution de la capitalisation boursieére 1999

en Mdhs
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L'analyse de I'évolution de la ventilation de la capitalisation boursiere permet
d’observer que les secteurs « sociétés financiéres » et « services » ont connu une
évolution favorable qui a toutefois été contrebalancée par les performances
négatives des secteurs « banques », « assurances », « transports » et
« industrie », qui ont largement contribué a la baisse de la capitalisation boursiére
en 1999.

Evolution de la ventilation de la capitalisation boursiére

31/12/98 31/12/99 Variation 99/98

Banques 44 855 887 41 078 319 - 8%
Assurances 2 881 600 2 732 600 - 5%
Sociétés financieres 38 636 931 40 868 391 6%
Energie et mines 10 779 893 10 317 693 - 4%
Industrie 46 250 266 40 184 826 - 13%
Gaz et produits lubrifiants - 807 125 -

Transport 527 171 478 131 - 9%
Service 1215 164 1584 225 30%
Total 145 146 912 138 051 310 - 5%

Source : CDVM
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L’évolution de la capitalisation boursiére par secteur d’activité rejoint celle des
indices sectoriels. Cette tendance a la baisse de la capitalisation boursiére durant
I'année 1999 n’est que le résultat de la baisse généralisée des cours et de la
faiblesse des opérations d’appel public a I'épargne.

Conjuguée a la quasi-stagnation du PIB, la baisse de la capitalisation boursiére
se traduit, comme il est possible de I'observer, par une diminution du rapport

"capitalisation boursiére sur PIB" qui passe de 43% en 1998 a 40% en 1999.

Evolution de la part de la capitalisation boursiéere
par rapport au PIB
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Source : SBVC

2.2.4

Le volume des transactions

Le volume global des transactions®® s’est établi & 94,3 milliards de dirhams en
1999 contre 58,2 milliards de dirhams en 1998, soit une progression de 62% par
rapport a I'année précédente.

Le volume des transactions s’est élevé a environ 84 milliards de dirhams pour

les actions et a prés de dix milliards de dirhams pour les obligations.

16 Pour I’évolution mensuelle du volume des transactions depuis 1997, se référer a I'annexe n°8.
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Le marché de blocs a représenté 62% du volume total de I'année, un taux
sensiblement inférieur a celui de I'année précédente, au cours de laquelle il s’élevait
a 71%.

2.4.1

L’évolution mensuelle du volume des transactions

La distribution du volume traité montre une prépondérance des mois de juin

et de décembre, avec des poids respectifs de 22% et 13%.

Evolution mensuelle du volume des transactions

Mois Vpl_ume Volume (%)
(Milliards)

Janvier 3,8 4
Février 3,3 3
Mars 8,3 9
Avril 7,4 8
Mai 5,8 6
Juin 21,0 22
Juillet 10,0 11
Aot 6,4 7
Septembre 8,7 9
Octobre 5,0 5
Novembre 2,6 4
Décembre 12,0 13
Total 94,3 100

Source : SBVC.

Evolution du volume mensuel des transactions
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Cette prépondérance a également été observée I'année précédente, au cours
de laquelle les volumes traités en juin et décembre représentaient, respectivement,
20% et 11% du volume total.

La répartition par marché des volumes traités pendant ces deux mois fait
ressortir une prépondérance du marché de blocs, qui représente respectivement,

26% et 18% du volume traité.

En juin, I'importance des volumes s’explique par des opérations stratégiques
sur la Société Nationale d’Investissement (SNI) qui a fait I'objet de transactions de
blocs pour un montant total avoisinant les six milliards de dirhams, soit 39% du
volume de ce mois, suivie de la BMCE pour un montant de cing milliards de

dirhams, soit 33% du volume de ce méme mois .

En décembre, l'augmentation du volume des transactions est le résultat
d’'importants échanges de blocs qui répondent a des besoins de réévaluation des

actifs financiers et qui ont concerné les valeurs suivantes :

Valeur % du capital
échangé
BALIMA 22
EQDOM 13
SNI 10
MAROC LEASING 10
BCM 7
SONASID 6
LAFARGE CIMENTS 6

Source : CDVM

2.4.2

Les valeurs les plus actives

S’agissant des actions, le classement des dix valeurs les plus actives a connu
quelques modifications en 1999. A l'instar de I'année précédente, les transactions
ont surtout porté sur la SNI, 'ONA, la BCM, la BMCE et WAFABANK. En revanche,
Wafa Assurances, CIOR et BNDE ont cédé la place a Financiére Diwan, ASMAR et
SAMIR.
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Les actions les plus actives (tous marchés)

Volume de | En % du Volume de En % du
Valeur transactions total Valeur transactions total
1998 général 1999 général
BMCE 9 683 20% SNI 18 888 22%
ONA 6 913 14% ONA 14 491 17%
SNI 4 744 10% BCM 11 434 14%
WAFABANK 3947 8% BMCE 10 217 12%
WAFA 1911 4% WAFABANK 3 204 4%
ASSURANCES
BCM 1771 4% BRASSERIES 3062 4%
BRASSERIES 1750 4% CDM 2 923 3%
CDM 1628 3% FINANCIERE 2 254 3%
DIWAN
CIOR 1492 3% ASMAR 2 247 3%
BNDE 1 383 3% SAMIR 1832 2%
Total 35 222 73% Total 70 552 84%
Total général 48 158 100% | Total général 84 274 100%

Source : SBVC et CDVM

L’activité demeure trés concentrée puisque les dix valeurs les plus actives ont

représenté 84% du volume des transactions en 1999,

précédente.

contre 73%

I'année

Calculée pour le volume des transactions de I'ensemble des valeurs en 1998 et

1999, la courbe de Lorenz illustre cette tendance a la concentration de l'activité.

Courbe de Lorenz - actions
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Le volume des transactions sur obligations est resté quasi-identique a celui de
1998 puisqu’il s’est élevé a environ dix milliards de dirhams en 1999.

Les transactions ont surtout porté sur les bons de I'emprunt national.
L’illiquidité des valeurs privées s’est accentuée. En effet, comme le montre le
tableau ci-apres, seules BMCI Leasing et BNDE sont classées parmi les dix valeurs
les plus actives. Bien plus, elles n’ont fait I’objet respectivement que de deux et un

contrats.

Les obligations les plus actives en 1999

Obligations et bons de I'emprunt national

Valeur Nombre Volume Nombre de
de titres contrats
Du 060499 7.25% 5a bons 5000 168 916 1 707 807 22
Du 301298 7.50% 5a bons 5000 137 389 1 399 601 25
Du 021199 6.25% 5a bons 10000 50 000 1 000 000 1
Du 050198 8.50% 5a bons 50000 8 905 985 017 15
Du 020799 7.75% 5a BNDE 10000 40 000 800 000 1
Du 050198 8.00% 3a bons 50000 4 501 485 869 3
Du 271294 11.00% 5a bons 50000 4 043 430 504 35
Du 270994 11.50% 5a bons 50000 3764 410 482 8
Du 090399 8.00% 7a BCIL*” 7000 25 046 350 668 2
Du 311296 10.00% 5a bons 50000 2 850 312 508 18
Total 445 414 7 882 456 130

Source : SBVC

Le nombre total de contrats est passé de 45 en 1998 a 130 en 1999, ce qui
traduit une légére augmentation de I'activité sur le compartiment obligataire.
Toutefois, celui-ci reste dérisoire, comparé au nombre de contrats du compartiment

actions qui est de 40 227 en 1999.

17 BMCI Leasing.
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3

Les intervenants

3.1

Les sociétés de bourse

En 1999, la structure du capital des sociétés de bourse reste caractérisée par la
prédominance d’actionnaires nationaux. Par ailleurs, quatre sociétés de bourse ont
procédé a des augmentations de capital en 1999.

Malgré I'augmentation de leur volume d’activité, les sociétés de bourse ont

affiché une baisse de leurs résultats.

3.1.1

Structure du capital des sociétés de bourse

La structure de [lactionnariat des sociétés de bourse s’est encore
caractérisée par la prédominance des actionnaires nationaux a hauteur de 94%. La
contribution du secteur bancaire marocain a continué sa baisse puisqu’elle n’est
plus que de 54% en 1999, contre 58% en 1998 et 61% en 1997.

Ainsi, sur un total de 15 sociétés de bourse, dix sociétés ont une participation

bancaire dans leur capital. Cette participation varie entre 10% et 100%.

Structure du capital des sociétés de bourse (en dirhams)

1998 % 1999 %
Nationaux dont 115 604 650
93 165 486 300 94
Banques 71 849 900 58 95996 069 54
Assurances 7 249 750 6 6 250 000 4
Autres personnes morales 34 275 000 27 57 583 931 33
Personnes Physiques 2 230 000 2 5 656 300 3
Etrangers dont 9 145 350 S 10 950 OO -
Banques 1 500 000 1 750 000 0
Sociétés de bourse 4 150 350 3 10 200 000 6
Autres personnes morales 3 495 000 3 - -
Total 124750 000 199 176 436 300 100

Source : CDVM

Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres — Rapport Annuel 1999 43



Le montant du capital étranger dans le capital des sociétés de bourse a connu
une légére hausse, passant de neuf millions de dirhams en 1998 a environ onze
millions en 1999. En revanche, en termes relatifs, la participation des étrangers
marque une baisse puisque elle s’établit & 6% en 1999 contre 7% en 1998 et 8%
en 1997.

Cette baisse relative s’explique d’'une part, par la création de deux nouvelles
sociétés de bourse sans participation étrangére et, d'autre part, par les
augmentations de capital réalisées en majorité par des sociétés de bourse ayant

des actionnaires marocains.

312

Evolution du capital social

Certaines sociétés de bourse ont procédé au renforcement de leurs fonds
propres en 1999. En effet, cing d’entre elles ont procédé a des augmentations de
capital. Il s’agit de WAFA BOURSE, de SOGEBOURSE, de CITY BOURSE, de
SAFABOURSE et de IFC AL WASSIT. Ainsi, le secteur des sociétés de bourse a vu
son capital social global passer de 129,7 millions de dirhams en 1998 a 170,9

millions de dirhams en 1999, soit une progression de 31,8%.

Evolution du capital des sociétés de bourse

Société de bourse 1998 1999 Variation en %
ABN AMRO SECURITIES MOROCCO 7 000 7000 0,00
ATTIJARI INTERMEDIATION 5000 5000 0,00
BMCI BOURSE ) 000 10 000 0,00
CASABLANCA FINANCE INTERMEDIATION 000 20000 0,00
CITY BOURSE 2 000 5 500 175
CREDIT DU MAROC CAPITAL ) 000 10 000 0,00
EUROBOURSE 5000 5000 0,00
ICF AL WASSIT ) 750 13 437 25
MAROC INTER-TITRE ) 000 10 000 0,00
MAROC SERVICE INTERMEDIATION ) 000 10 000 0,00
SAFABOURSE ) 000 15 000 50
SOGEBOURSE ) 000 20 000 100
SOMACOVAM 5000 5 000 0,00
UPLINE SECURITIES 5000 5000 0,00
WAFA BOURSE ) 000 30 000 200
TOTAL 3750 170 937 31,74

Source : CDVM
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3.13

L’activité des sociétés de bourse

L’orientation des activités des sociétés de bourse vers l'intermédiation
boursiére, relevée au cours des années 1997 et 1998, s’est poursuivie en 1999.
Ainsi, seules trois sociétés ont agi en tant qu'établissement conseil dans le
cadre d’opérations d'appel public & I'épargne. Tel est le cas de Maroc Inter-Titre lors
de l'introduction d’Afriquia Gaz, d’Upline Securities dans le cadre de I'augmentation
de capital en numéraire réalisée par les Eaux Minérales d’Oulmeés et de Wafa Bourse
pour les opérations d’appel public a I'épargne de Wafabank.
Par ailleurs, seule une société de bourse a assuré la gestion d’'OPCVM, a savoir

Maroc Service Intermédiation.

Concernant la part des opérations de contrepartie, celle-ci a connu une baisse,
passant a environ 5% en 1999 contre 7% du volume total en 1997 et 12% en

1998.

3131

Volume des transactions des sociétés de bourse

Le volume global des transactions réalisées par les sociétés de bourse s’est élevé a
94,3 milliards de dirhams en 1999 contre 58,2 milliards en 1998, enregistrant ainsi
une hausse de prés de 62%. Les sociétés de bourse ayant contribué a
I'augmentation du volume des transactions du secteur ont été essentiellement la
Somacovam, Maroc Inter-Titre, Casablanca Finance Intermédiation, BMCI Bourse et

Attijari Intermédiation.
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Volume total des transactions des sociétés de bourse (en MDhs)

Société de bourse

Abn Amro Securities Morocco
Attijari Intermédiation

BMCI Bourse

Crédit du Maroc Capital

Casablanca Finance Intermédiation
City Bourse

EUROBOURSE

Maroc Inter-Titre

Maroc Service Intermédiation
Safabourse

Somacovam

Sogébourse

Upline Securities

Wafa Bourse

ICF Al Wassit

Total

Année 1998 Année 1999
Volume Part de  Volume Part de
marché marché
778 1% 988 1%
9 226 16% 18 620 20%
2027 3% 5 046 5%
3198 5% 4 369 5%
6 186 11% 15914 17%
- - 4 0%
- - 188 0%
6771 12% 16 823 18%
709 1% 733 1%
2 876 5% 5711 6%
698 1% 3974 4%
4 539 8% 4 568 5%
7 438 13% 6 265 7%
10 497 18% 8 611 9%
3233 6% 2 449 3%
58 176 100% 94 263 100%

Variation
du volume

27%
102%
149%

37%
157%

178%
3%
99%
469%
1%
11%
-18%
-24%
62%

Source : CDVM

Les trois premiéres sociétés de bourse ont représenté a elles seules environ

55% du volume des transactions de I'ensemble du secteur.

Volume des transactions des trois premiéeres sociétés de bourse
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Observée depuis 1995, la baisse de la concentration du secteur en termes de
volume des transactions ne s’est pas confirmée en 1999.

La ventilation du volume des transactions des sociétés de bourse, selon leur
affiliation aux banques ou non, fait clairement ressortir la prédominance des
sociétés filiales de banques avec, toutefois, une reprise de la part de marché des
sociétés indépendantes.

En effet, les sociétés de bourse indépendantes ont vu leur part de marché

augmenter en passant de 25,3% en 1998 a 32% en 1999.

Répartition du volume des transactions des sociétés de bourse selon I'affiliation ou
non aux banques

En MDHs Structure en %
1998 1999 1998 1999
Filiales de banques 43 445 64 701 75 68
Indépendantes 14 730 30 139 25 32
Total 58 175 94 840 100 100
Source : CDVM
3.1.32

Evolution du chiffre d’affaires

Le taux de croissance du chiffre d’affaires’® a connu une baisse significative
par rapport a 1998. En effet, le chiffre d’affaires des sociétés de bourse a dans
I'ensemble progressé de preés de 12%, contre 60% l'année précédente, passant de
109 millions de dirhams en 1997 a 175 millions en 1998 et a environ 196 millions

en 1999.

18 La ventilation détaillée du chiffre d’affaires par société de bourse est disponible en annexe
(n°9).
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Cette évolution s’explique par les nombreuses opérations stratégiques qui
ont certes eu un impact sur l'augmentation des volumes de transaction mais qui ne
contribuent pas a la progression du chiffre d’affaires étant donné que les
commissions prélevées n‘'augmentent pas d’'une maniére proportionnelle a la taille

des transactions.

Répartition du chiffre d’affaires des sociétés de bourse selon I'affiliation ou non aux
banques

En dirhams Structure en %
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Filiales de banaues 70 103 103 64 59 48
Indépendantes 39 72 93 36 41 52
Total 109 175 196 100 100 100

Source : CDVM

La forte concentration observée au niveau du volume des transactions l'est
aussi en termes de chiffre d’affaires. En effet, trois sociétés, a savoir Casablanca
Finance Intermédiation, Attijari Finance Intermédiation et Maroc Inter-Titre, ont

réalisé environ 55% du chiffre d’affaires contre 48,2% I'année précédente.

3133

Evolution du résultat net

En termes de résultat net'®, les sociétés de bourse ont affiché en 1999 un
bénéfice global d’environ 43 millions de dirhams contre plus de 62 millions en 1998,
soit une régression de 31%.

Onze sociétés en 1999, contre 12 une année auparavant, ont dégagé des
résultats nets positifs. En revanche, trois sociétés ont enregistré des résultats

négatifs contre une seule I'année précédente.

19 La ventilation détaillée du résultat net par société de bourse est disponible en annexe (n°10).
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Cette évolution peut étre expliquée par la baisse des plus values nettes
réalisées dans le cadre des opérations de contrepartie.

La concentration du secteur est observée aussi en termes de résultat net :
trois sociétés ont réalisé, en 1999, 70% du résultat net du secteur, contre 43,7%
en 1998 et 55% en 1997.

Quant aux sociétés de bourse filiales d’établissements bancaires, celles-ci ont
enregistré une sensible diminution de leur part dans le résultat net global qui est

passée de 70% en 1997 a 68 % en 1998 et a 51% en 1999.

Répartition du résultat net des sociétés de bourse selon Il'affiliation ou non aux
banques

en MDhs Structure en %
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Filiales de banques 28,9 42,4 21,7 70 68 51
Indépendantes 12,5 19,7 20,9 30 32 49
Total 41,4 62,1 42,6 100 100 100

Source : CDVM
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3.2

Les organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres

3.2.1

Evolution du nombre d’OPCVM opérationnels

S'élevant & 111 au 31 décembre 1999, le nombre d’OPCVM?*° a continué sa

progression par rapport a la fin de I'année 1998 ou celui-ci s’élevait a 64.

Evolution du nombre d’OPCVM opérationnels par type*

Année OPCVM SICAV FCP
1995 5 2 3
1996 22 10 12
1997 42 25 17
1998 64 33 31
1999 111 42 69

Source : CDVM, 31/12/1999

Les OPCVM « obligations » ont continué a étre prépondérants. C’'est ainsi que
leur nombre a doublé, passant de 30 en 1998 a 60 en 1999 , alors que celui des
OPCVM « diversifiés » et des OPCVM « actions » n’a été respectivement que de 25

et 26.

Evolution du nombre d’OPCVM opérationnels par catégorie

Catégorie 1995 1996 1997 1998 1999
Actions 0 4 6 16 26
Obligations 0 6 17 30 60
Diversifiés 5 15 19 18 25
Total 5 25 42 64 111

Source : CDVM

20 1] s’agit ici du nombre d’OPCVM opérationnels .
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322

Evolution de I'actif net

L’actif net des OPCVM a poursuivi sa forte croissance, dépassant les 45 milliards

en 1999, contre environ 26 milliards en 1998.

Evolution de I'actif net et du nombre d’OPCVM
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Evolution de la ventilation de I'actif net par catégorie d’OPCVM

En 1999, les OPCVM « obligations » ont continué a occuper une place
prépondérante. En effet, leur part dans I'actif net total est passée de 63% en 1998
a plus de 80% en 1999, contre 11% pour les OPCVM « diversifiés » et 9% pour les

OPCVM « actions ».

Evolution de I'actif net par catégorie d’OPCVM* (1998-1999)

Au 25/12/98 Au 30/12/99
Catégorie d’OPCVM Actif net structure Actif net structure
OPCVM Actions 4 197 961 15,93% 4 010 525 8,83%
OPCVM Obligations 16 573 885 62,91% 36 542 442 80,25%
OPCVM Diversifiés 5 575 285 21,16% 4 972 883 10,92%
TOTAL 26 347 131 100,00% 45 533 850 100,00%

*en milliers de DH
Source : CDVM
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3.2.2.2

Ventilation de I'actif net par valeur

La ventilation de I'actif net par valeur, fait ressortir deux caractéristiques essentielles :

- la part des valeurs mobilieres cotées a la Bourse continue sa baisse entamée
depuis 1998, passant ainsi de 46% en 1998 et a un peu plus de 30% en 1999. La
part des titres de capital régresse de 26% en 1998 a environ 15% en 1999 ;

- la part des valeurs non cotées augmente en raison notamment de la place
grandissante qu’occupent les obligations d’Etat émises par adjudication et dont
la part est passée de 28% en 1998 a prés de 35% de I'actif net en 1999, ainsi

que la part des TCN qui atteint environ 31% .

Ventilation de I'actif net des OPCVM (1998 —1999)

Au 25/12/1998 Au 30/12/1999
Millions Structure Millions Structure
(%) (%)
Valeurs cotées 12 163 46,16 13 827 30,37
Actions 6 862 26,04 6 814 14,96
Obligations privées 97 0,37 339 0,74
Obligations d’Etat 5204 19,75 6 674 14,66
Valeurs non cotées 13 331 50,60 30 697 67,42
Actions 2 0,01 80 0,18
Obligations privées 29 0,11 29 0,06
Obligations d’Etat 7 350 27,90 15 750 34,59
T.C.N. 4748 18,02 14 120 31,01
Titres d’Opcvm 1202 4,56 718 1,58
Autres titres 853 3,24 1010 2,22
ACTIF NET 26 347 100,00 45 534 850 100,00

Source : CDVM
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Quant au volume investi par les gestionnaires d’'OPCVM en titres de capital
cotés, celui-ci reste quasi-identique par rapport a I'année précédente, puisqu’il est
d’environ 6,8 milliards de dirhams contre 6,9 en 1998, ce qui représente environ

5% de la capitalisation boursiére en 1999.

Date Actif net* Actions cotées™ Capitalisation*  En %
29-déc-95 0,15 0,5 50,4 0,01
27-déc-96 2,7 1,2 75,6 1,60
26-déc-97 10,6 3,7 118,5 3,09
25-déc-98 26,3 6,9 144,7 4,75
30-déc-99 45,5 6,8 138,0 4,93

* en milliards de dirhams
Source : CDVM

3.2.3

Structure des actionnaires et des porteurs de parts

La quasi-totalité de I'actif net des OPCVM demeure détenue par des
actionnaires et des porteurs résidents, la part des non résidents n’atteignant
qu’environ 2% du total. Cette part a légérement diminué par rapport a 1998 ou elle

avoisinait les 4%.

Evolution de la répartition de I'actif net par agent économique®

Catégorie 1997 1998 1999
Porteurs résidents 97 96 98
Porteurs non résidents 3 4 2
TOTAL 100 100 100

Source : CDVM

La catégorie de détenteurs de titres d’'OPCVM la plus importante est constituée
des personnes morales résidentes qui représentent environ 70% . Les personnes
physiques résidentes représentent, quant a elles, 28% du total. Pour les détenteurs

non résidents, ceux-ci sont essentiellement constitués de personnes physiques.

21 pour la répartition détaillée de I'actif net par agent économique, se référer a I'annexe n°11.
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3.2.4

Réseaux de commercialisation

Les banques demeurent le principal réseau de commercialisation des OPCVM

avec 82% des actifs commercialisés.

Ventilation des OPCVM selon le réseau de commercialisation

Au 25 décembre 1998 Au 30 décembre 1999
Resea}u autres total Rese"’.‘“ autres total
bancaire bancaire
Nombre d'OPCVM 48 16 64 83 28 111

Actifs correspondants™
21 378 4969 26347 37511 8 022 45 533

Actifs
correspondants** 81% 19% 100% 82% 18% 100%

*en millions de DH **en pourcentage
Source : CDVM

3.2.5

Promoteurs et établissements de gestion d'OPCVM

Durant I'année 1999, quatre établissements de gestion de FCP ainsi que trois

délégataires de gestion d’'OPCVM sont venus s’ajouter a ceux opérant sur le
marché.

Evolution du nombre de promoteurs et d’établissements de gestion
1995 1996 1997 1998 1999 99/98

Promoteurs 6 10 12 18 24 +6
. L1 . +3

Etabllssgments délégataires a 8 9 12 1522

de gestion

Etablissements de gestion FCP 2 4 5 10 14 +4

Source : CDVM

2 Trois établissements délégataires de gestion ne sont pas encore opérationnels a la fin de
I’année 1999.
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Il'y a lieu de noter que trois établissements gérent, a eux seuls, prés de 62%
du total de I'actif des OPCVM. Ce taux est resté quasiment stable par rapport a
1998.

V