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LA LETTRE DU MINISTRE

L'année 2008 a été
caractérisée par un
contexte international
marqué par la crise
| financiere interna-
tionale dont les effets
directs ou indirects se
sont rapidement
propagés a I'ensemble
des places boursiéres
a travers le monde.
Cependant, le marché
financier marocain a bien résisté aux
turbulences internationales, en
témoignent les indicateurs macro-
économiques du pays, la bonne santé du
secteur bancaire marocain et le faible
impact de la crise sur les indicateurs
boursiers marocains en comparaison avec
les niveaux enregistrés sur les places
internationales. Dans ce contexte, le
marché financier marocain a continué 3
jouer pleinement son rbéle en matiére de
financement de [|'économie et de
mobilisation de I'épargne.

En premier lieu, les fonds levés sur le
marché primaire se sont élevés 3 prés de 55
milliards de dirhams, soit plus de deux fois
le montant enregistré en 2007, confortant
ainsi la tendance haussiére observée ces 3
derniéres années. Cette croissance a été
essentiellement drainée par le recours
massif des banques aux émissions
d’emprunts obligataires et de certificats de
dépdt. La progression du montant des
émissions de billets de trésorerie est
également & souligner. Celui-ci est passé
d’environ 2 milliards de dirhams en 2007 a
plus de 7,5 milliards de dirhams en 2008.
Pour ce qui est des augmentations de

capital, elles ont accusé une |égére baisse
par rapport a 2007 mais leur montant s’est
établi a plus de 3,7 milliards de dirhams,
soit le niveau le plus élevé depuis 2004,
exception faite de I'année 2007.

S’agissant du marché secondaire, |'on
constate qu‘aprés cing années de forte
croissance du marché, ['année 2008 s'est
achevée sur une tendance baissiére et les
principaux indicateurs boursiers ont
cloturé I'année en légére baisse. C'est ainsi
que lindice  MASI, le volume des
transactions et la capitalisation boursiére
ont enregistré des baisses respectives de
13,4%, 32% et 9,3%. L'année avait démarré
sous le signe des performances positives et
les indices sont restés a des niveaux
supérieurs a ceux enregistrés en 2007. Le
mois de septembre annonce une phase de
repli qui a accéléré la chute des indices et la
contraction des volumes échangés, le tout
sur fond d’incertitudes et de fortes
perturbations sur le marché. Ces
perturbations sont liées a la crise financiére
internationale et a l'incertitude quant aux
effets de contagion du marché
domestique. Non sans lien avec ce
contexte, le rythme des introductions en
bourse s‘est également ralenti. C'est ainsi
que l'année 2008 a compté cinqg nouvelles
admissions, contre dix introductions
enregistrées respectivement en 2006 et en
2007.

La baisse de la performance du marché
boursier marocain est cependant 3
relativiser lorsqu’on la compare a celle
enregistrée par les bourses émergentes en
2008 qui a été de plus de 60% en moyenne
(EM MSCD).



Il est & souligner que bien que l'essentiel
du volume des transactions soit réalisé
par les investisseurs marocains, les
investisseurs étrangers ont été plus actifs
en 2008 puisque leur part a enregistré
une |égeére hausse pour s'établir a 14%
contre 12% en 2007. De méme les
institutionnels marocains ont été plus
actifs sur la marché avec 37% du volume
total des transactions contre 26% en
2007. En revanche, la part des personnes
physiques marocaines accuse une baisse
en passant de 34% du volume total des
transactions en 2007 a 25%.

Pour sa part, l'industrie des OPCVM a
poursuivi sa croissance pour atteindre un
actif net de 162 milliards de dirhams, en
progression de plus de 22% par rapport a
2007 et ce, principalement sous I'effet des
souscriptions nettes. Au 31 décembre
2008, on dénombre 260 OPCVM contre
238 en 2007. Parallélement a cela, et afin
d’assurer un développement de cette
industrie dans des conditions sécurisées, le
CDVM  a  poursuivi son  action
d’encadrement 3 travers notamment
I'adoption de circulaires visant a préciser
les reégles de classification des OPCVM, les
régles prudentielles et les modalités de
placement en devises.

Dans le cadre de sa mission générale de
controOle, le CDVM a continué son suivi
rapproché des opérateurs du marché a
travers, d’une part, l'examen des
informations recues périodiquement et,
d’autre part, des inspections générales ou
ponctuelles. Au total, plus de 30 missions
de contrdle sur place ont été effectuées en
2008. Ces missions sont autant

d’occasions pour le CDVM de dresser un
état des lieux et d’identifier des pistes
d’amélioration du fonctionnement du
marché. Des plans d’action sont alors
arrétés, ils portent sur des contrdles
supplémentaires, I’élaboration de
nouvelles reégles ou la clarification
d’anciennes ou encore sur des actions de
sensibilisation. La proximité avec les
opérateurs a continué a caractériser la
démarche du <CDVM &  travers
I'organisation de réunions a fréquences
réquliéres et l'identification des chantiers
commun a traiter.

La démarche de contrdle du CDVM a été
enrichie en 2008 par l'adoption d’un
systéme d’évaluation de risques associés
aux différentes activités sous le contrdle
du CDVM. Un systéme de notation des
opérateurs a ainsi été mis en place
permettant d‘assurer un suivi rapproché
des risques tant spécifiques a wun
intervenant particulier que commun a une
profession dans son ensemble. Le suivi de
cette notation permet, par ailleurs,
d'évaluer l'efficacité du contrdle opéré par
le CDVM et limpact de ses multiples
actions. Il permet en outre d'optimiser
I'allocation des ressources et
d’entreprendre des actions préventives et
correctives.

En termes de transparence financiére,
l'année 2008 a principalement été
marquée par la multiplication des actions
de sensibilisation au profit des émetteurs.
Ces actions qui s’inscrivent dans une
démarche d’accompagnement ont porté
tant sur la qualité de I'information que sur
la déontologie en matiére d‘information



au sein des sociétés cotées. De méme des
actions ont été menées au profit des
actionnaires, l'objectif étant de les
sensibiliser sur leurs droits afin de les
encourager a s'impliquer davantage dans
les assemblées générales. Enfin, le CDVM
3, a travers l'adoption d’une nouvelle
circulaire, fixé des régles relatives a la
déontologie applicable aux analystes
financiers.

Dans le cadre de ses prérogatives, le
CDVM a prononcé des sanctions
dissuasives pour mettre un terme aux
agissements contraires aux bonnes
pratiques et pour renforcer la sécurité du
marché.

Sur le plan international, le CDVM a été
élu, en mai 2008, membre de la plus haute
instance de |'Organisation internationale
des Commissions des Valeurs (OICV), a
savoir le Comité Exécutif, et a également
été réélu vice-président du Comité
régional Afrique Moyen Orient (AMERQ)
de cette organisation.

Par ailleurs, le CDVM a organisé, du 7 au 10
octobre 2008 a Marrakech, la réunion
annuelle des régulateurs des marchés
émergents qui a connu la présence de plus
de 150 participants, représentant 45 pays.
En outre, dans le cadre de la coopération
avec ses homologues Africains, le CDVM a
recu des délégations a des fins de stage
tant dans ses locaux qu’au niveau
d’opérateurs de marché qui ont bien voulu
contribuer a cette action d’échange.

Sur le plan institutionnel, la démarche
qualité adoptée par le CDVM devrait étre

consacrée en 2009 par une certification
ISO 9001 version 2008 de I'ensemble des
processus du CDVM, contribuant ainsi a la
pérennité du savoir faire accumulé tout au
long des années d’existence de
I'institution.

Au cours de l'année 2009, le CDVM
continuera a inscrire comme axe
stratégique la  professionnalisation
constante des différents opérateurs ainsi
que l'intégration  progressive  des
meilleures normes et pratiques
internationales en matiére de réqulation
des marchés.

Par ailleurs, et dans le cadre de ses
prérogatives en matiére d’assistance du
Gouvernement dans |‘exercice de ses
attributions en matiere de réglementation
des marchés, le CDVM continuera a étre
une force de proposition contribuant ainsi
a l'amélioration du cadre Iégal et
réglementaire régissant notre marché des
capitaux.

Salaheddine MEZOUAR

Ministre de I'Economie et des Finances
Président du conseil d’administration
du CDVM



LES FAITS MARQUANTS

DE L’ANNEE 2008

JANVIER

D Le CDVM lance son nouveau site internet,
aprés une refonte compléte. La nouvelle
configuration est plus riche en
informations. Une formule d’abonnement
permet de recevoir automatiquement les
actualités, de méme que le public peut
donner son avis sur les consultations
réglementaires en cours.

FEVRIER

D Signature d'un accord entre le groupe
Addoha et le groupe Jamai portant sur
I'acquisition a parts égales du capital de la
société Beladi et ses filiales au Maroc.

D Intervention du CDVM au niveau de
I’Atelier Régional sur la problématique des
«Marchés Obligataires et des Titres
Publics» organisé les 18 et 19 février 2008
a Libreville (Gabon) par la Commission de
Surveillance du Marché Financier de
I’Afrique Centrale (COSUMAF) et ce, a
travers la présentation du «Marché
Obligataire Marocain».

MARS

D Adoption du Code Général de bonnes
pratiques de gouvernance d’entreprise. Le
CDVM a participé a I'élaboration de ce
code.

D Renforcement de la participation du
groupe Crédit Mutuel-CIC dans le capital
de BMCE Bank pour la porter a 15%.
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D Signature d’un accord de prise de controle
de la société Fertima par la société Charaf
Corporation.

AVRIL

D Entrée en vigueur de la circulaire n°01/08
relative au traitement des opérations sur
titres portant sur les actions cotées a la
Bourse.

D Le CDVM vise la note d’information
relative a l'introduction en bourse de
Delattre Levivier Maroc par émission de
125 000 nouvelles actions pour un
montant global de 91125 coo DH.



D Le CDVM vise la note d‘information

~

relative a l'introduction en bourse de
Delta Holding par cession de 640 ooo
actions et I'émission de 380 000 actions
pour un montant global de 938 400 000
DH.

D Signature par les banques et les sociétés de

bourse d'un code d’éthique relatif aux

services portant sur les actifs financiers, uI[“. |“SE“
élaboré par Bank Al-Maghrib en

collaboration avec le CDVM et le GPBM.

D Intervention du CDVM au séminaire
«L’information liée aux produits d'épargne
collective» organisé a Monaco les 2 et 3
avril 2008 par l'Institut Francophone de la
Réqulation Financiére (IFREFI) et ce, a
travers deux présentations, l'une
consacrée aux «insuffisances constatées
en matiére de communication de
l'information», et l‘autre au «contenu du
prospectus».

D Décision d‘annuler |‘accord signé en
novembre 2007 entre le Groupe des
Banques Populaires et le Groupe Société
Générale visant l'acquisition, par la
Banque Centrale Populaire, de la moitié
des actions de La Marocaine Vie détenues
par le Groupe Société Générale.
L'opération devait se concrétiser, au plus
tard, en avril 2008.

D Retrait de I'agrément dépositaire a Upline
Securities, prononcé par le Ministre de
I’Economie et des Finances sur proposition

du conseil d’administration du CDVM. D Modélisation par le CDVM d'une

cartographie des risques de Maroclear et
MATI établissement d’une premiére situation
des risques du Dépositaire central arrétée

) ) ) au 31 mars 2008.
D Le CDVM vise la note d’information

relative a l'introduction en bourse de La DLe CDVM organise un séminaire
Compagnie Miniére de Touissit par cession résidentiel & Essaouira auquel sont
de 490 040 act|on§ soit 33% de son capital conviés tous ses collaborateurs. L'objectif
ce qui correspond a un montant global de de cette manifestation étant le

300 394 520 DH. renforcement de la cohésion du groupe.
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JUIN

D Le CDVM vise la note d’information
relative a l'introduction en bourse de
Hyper SA par émission sur le marché de
458 150 actions nouvelles. Cette opération
a porté sur un montant global de 524 123
600 DH.

D Le CDVM vise la note d’information
relative & l'introduction en bourse de
Alliances Développement Immobilier par
cession de 1 815 000 actions et |'émission
de 1 100 000 nouvelles actions pour un

montant global de 1 996 775 coo DH.

D Radiation de la société Le Carton de la cote
de la Bourse.

D Changement du statut d’affiliation de la
CDG aupreés de Maroclear d’ « affilié de
plein exercice » 3 « affili€ sous mandat »
suite a l'externalisation de l'activité de
tenue de comptes titres chez CDG Capital.

D Agrément accordé par le Ministre de
I'Economie et des Finances a la société de
bourse Artbourse pour 'extension de son
activité a la garde des titres et ce, aprés un
avis favorable du CDVM.

D Le CDVM a été élu membre du Comité
exécutif de I'OICV - 10SCO (Organisation
Internationale des Commissions de
Valeurs), a l'occasion de la tenue de la
réunion annuelle de l'organisation a Paris
du 26 au 29 mai 2008. Par ailleurs, le
CDVM a été réélu vice-président du
Comité régional Afrique Moyen Orient
(AMERC) de 'OICV.

JUILLET

D Création de deux groupes de travail aupres
du Comité Permanent du Conseil National
de la Comptabilité (CNCO) chargés
respectivement d’élaborer le projet de Loi
sur la consolidation des comptes et de
réviser le CGNC. Le CDVM est représenté
dans les deux groupes de travail.

D Obtention de l'agrément de Bank Al-

Maghrib autorisant CMKD a entrer dans le
capital de la société Diac Salaf.

D Acquisition par Attijariwafa Bank de 51%

du capital de la banque internationale
pour le Mali.

D Signature d‘un accord de partenariat
stratégique entre la CGl et le groupe
jordanien Mawared.

AoUT

D Entrée en vigueur de la circulaire n°02/08
relative a la constitution d'organismes de
placement en capital risque (OPCR) et de la
circulaire n°03/08 relative aux opérations
de placement en devises réalisées par les
OPCVM 3 I'étranger. Ces circulaires ont été
les premiéres a étre mises en consultation
publique a travers le site internet du CDVM
avant leur entrée en vigueur.

D Signature d'un contrat entre le groupe
Alliances et le promoteur néerlandais
ORCO portant sur l'acquisition de 50%
dans le Port Lixus, station du Plan Azur
située a Larache.

D Arrivée sur le marché de la gestion d’actifs
d’'une nouvelle société de gestion dOPCVM
«Orange Asset Management». Cette société
est filiale 3 95% d’Orange Finance Group.



SEPTEMBRE

D Une nouvelle société de gestion d'OPCVM
«RMA Capital» intégre le marché de la
gestion d’actifs. Cette société est filiale a
100% de RMA Watanya. L'objectif de
cette création est de répondre, dans un
premier temps, aux besoins de la maison
mere en termes de gestion de ses actifs.

OCTOBRE

D Visa de la note d'information relative a
I'introduction en bourse de Trarem
Afrique. Pour des raisons de conjoncture
de marché, l'opération a été suspendue
par I'émetteur.

D Acquisition par le groupe Addoha aupres

de FADESA MAROC de la totalité des
actions formant le capital social des deux
filiales CITAF et ORTIM Immobilier.

D Le groupe Banques Populaires a signé un

protocole d‘accord avec Upline Group
portant sur la mise en ceuvre d’'un
partenariat stratégique dans les métiers
de la banque d‘investissement.

D Le CDVM organise a Marrakech la réunion

annuelle des réqulateurs des marchés
€émergents de |'Organisation Internationale
des Commissions de Valeurs.

NOVEMBRE

D Entrée en vigueur de la circulaire du CDVM

n° 04/08 relative aux régles déontologiques
applicables aux analystes financiers.

Emerging Miarkers Commizes
Cwtdleer 710 T0od

A==
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D Attijariwafa Bank a signé un accord avec le
groupe francais Crédit Agricole portant
sur l'acquisition de la participation de ce
dernier dans son réseau de banques de
détails en Afrique. En échange,
Attijariwafa Bank s’est engagée a céder
24% du capital du Crédit du Maroc détenu
par Wafa Assurance au profit du Crédit
Agricole et 15% du capital de Wafa-Salaf a
Sofinco, la filiale de «crédit a |la
consommation du Crédit Agricole.

DECEMBRE

D Fusion absorption de la société Safripac
par la société Papelera de Tetuan.

11
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LEs MissiONs DU CDVM

Institué par le Dahir portant Loi n° 1-93-212
du 21 septembre 1993 tel que modifié et
complété, le Conseil Déontologique des
Valeurs Mobilieres (CDVM) est un

établissement public doté de la personnalité
morale et de I'autonomie financiére. En tant
qu'autorité de marché, le CDVM a pour
mission générale de protéger |'épargne

investie en valeurs mobiliéres. Pour assumer
sa mission, le CDVM veille 3 l'information
des investisseurs en valeurs mobiliéres, ainsi
qu’au bon fonctionnement des marchés de
valeurs mobilieres & travers le contrdle du
respect des dispositions |égales et
réglementaires les régissant. Le CDVM est
également force de proposition pour le
développement de ces marchés, puisqu’il
assiste le gouvernement dans |'exercice de
ses attributions en matiére réglementaire.

Le CDVM encadre les opérateurs

Afin d‘assurer la protection de l'intérét des
épargnants et le bon fonctionnement des
marchés de valeurs mobiliéres, le CDVM
contrble les sociétés de bourse, les sociétés
de gestion et les dépositaires a travers le
suivi des différentes régles relatives a leurs
activités. Il exerce également un contréle
technique sur la Bourse de Casablanca et sur
Maroclear, et s’assure du respect des
différentes regles relatives aux OPCVM.
Lorsque des irrégularités sont relevées, elles
sont sanctionnées, en fonction de leur
nature, soit par le CDVM ou le Ministre des
Finances (sanctions disciplinaires ou
pécuniaires), ou par la justice (sanctions
pénales).

Le CDVM veéille sur I'information

L'objectif est de permettre aux investisseurs
de prendre des décisions en connaissance de
cause, en s‘assurant qu’ils disposent
régulierement de l'information nécessaire
pour se déterminer sur leurs choix
d’investissement. Ainsi, dans le cas d’une
opération d‘appel public a [I'épargne
(émission ou cession de titres, introduction
en bourse, ...), le CDVM vise les notes
d'information. Par la suite, le CDVM
contrble le respect des obligations
d’informations permanentes et
occasionnelles incombant aux personnes
morales qui font appel public a I'épargne. De
méme, le CDVM contrbéle les notes
d'information établies par les OPCVM et
s‘assure que ces derniers effectuent les
publications réglementaires nécessaires a
I'information du public.



Le CDVM surveille le marché

Le CDVM surveille les transactions
boursiéres en vue de déceler les pratiques et
comportements susceptibles de nuire a la
sécurité des épargnants et a l'intégrité du
marché. Il s'agit de rechercher, notamment
en diligentant des enquétes, les délits
boursiers tels que le délit d'initié, la
manipulation de cours et la diffusion
d'informations fausses ou trompeuses. Le
CDVM recoit les plaintes des épargnants
concernant les opérations sur valeurs
mobiliéres et déclenche, le cas échéant, des
enquétes pour vérifier le bien fondé de la
plainte et prendre les mesures qui
s'imposent.

Le CDVM accompagne le développement
du marché

Pour améliorer la contribution des marchés
financiers au financement de |'économie
nationale et aider a leur développement, le
CDVM initie ou participe a I'élaboration de
projets de Lois ou de réglements, de méme
qu'il édicte ses propres circulaires aprés une
large consultation de place. Par cette
démarche, le CDVM s’inspire de 'expérience
des autres autorités de marché et veille a
s'inscrire dans la perspective du respect des
normes internationales en matiere de
réglementation des marchés de valeurs
mobiliéres.

Composition du Conseil d'Administration du CDVM

LE PRESIDENT DU CONSEIL :
Salaheddine MEZOUAR

LES MEMBRES :
Moulay Driss IDRISSI BICHR

Ministre de I'Economie et des Finances

Président de Chambre a la Cour Supréme,

Inspecteur Général au Ministére de la Justice

Zouhair CHORFI

Directeur du Trésor et des Finances Extérieures,

Ministére de I'Economie et des Finances

Abderrahim BOUAZZA

Directeur, Direction de la Supervision Bancaire,

Bank Al-Maghrib

Abdelaziz TALBI

Directeur, Direction des Entreprises Publiques et de

la Privatisation, Ministére de I'Economie et des

Finances
Président CFG Group

Amyn ALAMI
Hassan CHAMI
Azzedine GUESSOUS
Rabha ZEIDGUY

Chef d’entreprises
Président Directeur Général de Maghrébail

Professeur universitaire
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Aprés cinq années de forte croissance du
marché, |I'année 2008 s’achéve sur une
tendance baissiére et les principaux
indicateurs boursiers ont cl6turé I'année en
négatif. L'année avait pourtant démarré
sous le signe des performances positives et
les indices sont restés a des niveaux
supérieurs a ceux enregistrés fin 2007. Le
mois de septembre annonce une phase de
repli qui accélére la chute des indices et la
contraction des volumes échangés, le tout
sur fond d’incertitudes et de fortes
perturbations sur le marché. Ces
perturbations étaient li€es a la conjoncture
de «crise internationale des marchés
financiers et a l'incertitude quant aux effets
de contagion du marché domestique. Aussi,
des soupgons de manipulation de marché et
de pratique de la vente a découvert ont
alimenté les inquiétudes et |'attentisme des
opérateurs, notamment suite aux fortes
baisses enregistrées a la mi-septembre.

Bien que les variations intra journaliéres
aient pu enregistrer quelques séances de
forte hausse, la tendance baissiére s’est
maintenue jusqu’a la fin de l'année et les
indices ont cl6turé I'année en baisse.

Non sans lien avec cette situation de
marché, le rythme des introductions en
bourse s‘est fortement ralenti et l['‘année
2008 ne compte que cing nouvelles

LE MARCHE BOURSIER

admissions, loin des dix introductions
enregistrées en 2006 et en 2007.

1. LE MARCHE BOURSIER
1.1. Indices et Volumes
D Evolution des indices

Les indices MASI et MADEX ont connu
durant l'année 2008 une évolution
contrastée. Une premiere phase, de janvier
a mars, au cours de laquelle les indices ont
maintenu une progression positive et
semblaient rester dans le prolongement de
la tendance haussiére des cinq derniéres
années. Le MASI a atteint pendant cette
période un pic de 14 960,24 points, soit une
performance de presque +18% par rapport
3 2007. Une seconde période d‘avril a
septembre, pendant laquelle les indices
restent sur une performance annuelle
positive mais une tendance baissiére se
dessine. La troisieme période, a partir de mi-
septembre, marque la rupture et les indices
accusent un net repli qui va se poursuivre
jusqu’a décembre pour clbturer l'année a
12 694,29 points pour le MASI, soit une
baisse de -13,5%, et 9061,02 pour le
MADEX, soit un recul de -13,4% par rapport
a 2007. Le plancher de la contre-
performance du MASI a été de -18,3% et
celui du MADEX de -18,6%.

Evolution du Masi et du Madex au cours de |'année 2008
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Evolution des indices Masi et Madex (Base 100 = 1995)
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Les indices sectoriels ont quasiment tous
cléturé I'année 2008 a la baisse. En effet, et
excepté les secteurs de I’Agroalimentaire
(+15,6%), de I'Industrie pharmaceutique
(+4,62%) et des Télécommunications
(+5,73%), tous les autres indices sectoriels
ont accusé des performances négatives
pouvant atteindre  jusqu‘a -59%

(Equipements électroniques et électriques);
-56% (Chimie) et -51% (Matériels, logiciels
et services informatiques).

Les valeurs a forte capitalisation flottante, a
I'exception du titre ADDOHA, ont connu
des variations globalement modérées en

Y P X O L &
oOOOOOOOOOOO

>

v v v

comparaison a I'ensemble du marché. Dans
ce groupe des valeurs qui représente 65%
de la capitalisation flottante globale se
distingue le titre ITISSALAT AL MAGHRIB
qui a résisté a la baisse du marché et réalisé
une performance positive de +5,73%.

On note aussi que plus de la moitié des
sociétés cotées ont enregistré une baisse de
leur capitalisation boursiére supérieure a

Evolution des indices boursiers par secteur
au 31 décembre 2008

Part
volume
Marché Central

Secteur Nombre| Variation

Valeurs

Variation annuelle des valeurs ayant un poids Agroalimentaire/

supérieur a 5 % de la capitalisation flottante Production 7 15,58% 2,78%
— n Télecommunications 1 5,73% 11,01%
Variation Poids en %/ Industrie pharmaceutique 2 4,62% 0,17%
Valeurs annuelle en % capitalisation Equipements électriques | 1 -58,52% 0,01%
flottante Chimie 4 -55,72% 0,63%

Matériels, logiciels
ITISSALAT & services informatiques 7 -51,00% 0,31%
Mines 4 -44.,73% 0,75%
AL MAGHRIB +573 19,70 Transports 2 -37,88% 0,07%
BMCE BANK -3,02 12,54 Loisirs et hotels 1 -33,15% 0,47%
Attijariwafa Bank 16,4 10,79 Service aux collectivités 1 -32,26% 0,09%
Assurances 4 -28,40% 1,47%
Addoha 38,66 8,48 Immobilier 4 -25,77% 31,57%
ONA -12,5 7,08 Banques 6 -11,46% 32,63%
Autres 33 - 18,04%
cal -741 5,99 77 100%

Source : Bourse de Casablanca

Source : Bourse de Casablanca




18

Répartition de la capitalisation boursiére par
secteur d'activité en 2008
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20%, cette baisse ayant dépassé les 50%
pour 10 d’entre elles.

La baisse du marché a également touché les
émetteurs qui ont rejoint la cote en 2008,
avec une contre-performance pour DELTA
HOLDING (-32,72%), DELATTRE LEVIVIER
MAROC (-19,20%) et MINIERE TOUISSIT
(-19,97%). Cependant, certaines valeurs ont
enregistré une évolution positive. Cest le
cas de LABEL VIE (+9,27%) et d’/ALLIANCES
DEVELOPPEMENT ET IMMOBILIER
(+0,58%). Leur poids dans la capitalisation
flottante globale est resté tres limité avec
un poids de 2,8% toutes deux réunies.

La capitalisation boursiére s’est établie & 531
milliards DH au 31 décembre 2008 et a
connu tout au long de I'année une évolution
semblable & celle du MASI. Jusqu’en
septembre 2008, elle a connu une
progression soutenue pour atteindre les
660 milliards DH puis a commencé a baisser
progressivement jusqu’a descendre, le 16
septembre, en dessous de 586 milliards DH,
soit le niveau atteint en 2007, et cl6ture
I'année 2008 sur un recul de 9,31% par
rapport a son niveau a fin 2007.

4

A noter également que la capitalisation
supplémentaire  apportée par les
introductions enregistrées en 2008 est de
I'ordre de 15 milliards DH contre 63 milliards
en 2007.

D Evolution de l'activité de marché

L'année 2008 a enregistré un volume de
transactions global de 244 milliards DH, soit
une baisse de -32,1% par rapport a 2007. Le
marché secondaire (central et blocs) a
drainé un volume de 217,7 milliards en recul
de -33,2% par rapport a I'année précédente,
avec une moyenne quotidienne de prés de
600 millions sur le marché central et de 240
millions sur le marché de blocs. Exprimée en
nombre de titres échangés, l'activité a
connu une progression positive avec un
accroissement du nombre de titres
€changés de +26,1% pour atteindre 157
millions de titres pour un nombre de
transactions équivalent a celui de 2007, soit
469 869 contrats. Le méme constat
s‘applique au nombre d’ordres présentés sur
le marché qui progresse Iégérement (+7%)
pour un cumul de prés d’un million d’ordres
(990 442 ordres) portant sur une quantité
moyenne par ordre de 560 titres, 34% de
plus qu’en 2007, et un volume moyen par
ordre d'un peu moins de 300 ooo dirhams.
Cette situation s’explique en partie par la
multiplication des titres, induite par les
opérations de division de la valeur nominale
menées par huit émetteurs de la cote.

La répartition du volume sur les actions
entre le marché central et celui des blocs
confirme la tendance observée depuis 2007.
En effet, les échanges relatifs au
compartiment actions transitent
principalement par le marché central qui
s'accapare 77,5% du volume total.



Evolution du volume des transactions 2003-2008

En millions DH 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Volume actions

1-marché central 6 542 15 209 37 518 117 385 211 985 156 671
2-marché de blocs 38 147 19 319 60 920 18 967 109 442 45 437
Total A = (1+2) 44 689 34 528 98 438 136 352 321 427 202108
3-introductions o 19 334 799 7 205 13 650 7 702
4-apports de titres o o 43 694 10 347 12 462 6166
s-offres publiques 600 10762 1190 18,15 1592 o
6-transferts o) 59 64 201 151 312
7-augmentations de capital 3708 449 5766
Total B = (3+4+5+6+7) 600 10 821 45 747 21 479 28 303 19 945
I- Total volume actions (A+B) 45 289 64 683 144 185 157 831 349 731 222 053
I1- Volume obligations 8 405 7 080 4332 8 590 10 047 22 111
I1l- Total Général (I+1) 53 695 71 763 148 517 166 421 359 778 244 164

Source : Bourse de Casablanca

Le marché de blocs ne draine que 22,5% des
volumes dont plus de 70% enregistrés
pendant le mois de décembre. Depuis 2006,
nous remarquons un recentrage de l'activité
sur le marché central, le marché de blocs se
profile de plus en plus comme un marché
réservé aux opérations stratégiques ou de
grande taille.

[l faut noter également que sur le marché
central le compartiment actions reste
prépondérant a linstar des années
précédentes avec 98,5% de part d'activité. En
revanche, sur le marché de blocs, le
compartiment obligataire enregistre une
progression notable en 2008 puisqu'il a drainé
22,5% de |'activité contre 2,5% en 2007.

1.2. Typologie des investisseurs
D Typologie des investisseurs en volume

L'analyse de la répartition du volumes des
transactions enregistrées sur le marché
central démontre que :

- Le marché reste principalement animé par les
investisseurs marocains qui s'accaparent pres
de 86% du total échangé malgré un |éger
renforcement de la participation des
étrangers dans les échanges et dont la quote-
part passe de 12% en 2007 a 14% en 2008 ;

- La part des institutionnels dans les
échanges progresse de 26% en 2007 a
36,6% en 2008 au détriment de la
participation des personnes physiques qui
recule de 34% en 2007 a 25% en 2008 ;

Répartition du volume actions
entre marché central et blocs en %
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Typologie des investisseurs en volume

Personnes | Personnes | Personnes | Personnes Réseau
morales | physiques | morales | physiques |Contrepartie | bancaire
marocaines|marocaines | étrangéres | étrangéres
~ Volume total 11,83% | 25,85% | 34,19% 7,51% 2,17% 10,99% | 7,46% 100%
o
g Dont achat 54,7% 52,8% 50,0% 43,8% 44,3% 50,0% |40,8% 50%
Dont vente 453% | 472% | 50,0% | 56,2% 55,7% 50,0% | 59,2% 50%
Volume total 14,0% 36,6% 25,2% 12,9% 1,4% 5,4% 4,5% 100%
©
8 Dont achat 39,1% 59,6% | 46,4% 50,3% 49,8% 49,3% 25,8% 50%
AN
Dont vente 60,9% | 40,4% 53,6% 49,7% 50,2% 50,7% 74,2% 50%

Source : CDVM

- La part des OPCVM passe de 11,8% en 2007
a 14% en 2008. Cette progression du
volume d’activité s’accompagne d‘un
inversement de leur position puisqu’ils
passent en vendeurs nets en 2008 avec des
ventes représentant 61% de leur volume
d’activité ;
- les volumes enregistrés via le réseau
bancaire ont accusé une baisse par rapport
a 2007 en passant de 7,4% a 4,5%. Cette
baisse peut s’expliquer par la réduction des
opérations d’introduction en bourse qui, en
général, constituent un grand gisement de
donneurs d‘ordres pour le réseau bancaire.
La configuration générale du comportement
des acteurs a sensiblement changé comme
conséquence de la baisse du marché. Ainsi,
on note le désengagement des petits
porteurs qui peut se refléter par la position
clairement a la vente des ordres transitant
par le réseau bancaire (74,2% de l'activité) et
des OPCVM (61% de l'activité a la vente). En
plus, les personnes physiques qui avaient
représenté 34,2% de l'activité en 2007 sur un
volume d’activité global plus important
qu’en 2008, voient leur part descendre a
25%, en se positionnant clairement a la
vente. Cette situation s’‘expliquerait par la

période d’incertitude qui a marqué le dernier
trimestre 2008. Les personnes morales
marocaines se sont hissées a la premiére
place en termes de volume d’activité et avec
un positionnement clairement acheteur. En
revanche, les personnes morales étrangéres
sont clairement en position vendeuse a partir
du troisieme trimestre 2008 méme si sur
I'année la répartition entre les achats et les
ventes reste relativement équilibrée.

D Typologie des investisseurs en nombre

Le nombre d‘investisseurs en valeurs
mobiliéres marocaines s’éléve a 204.222
personnes. Les personnes physiques résidentes
représentent 85,8% des investisseurs et
0,58% de la population seulement.

Répartition du nombre d‘investisseurs
en valeurs mobiliéres

Catégorie
Qualité des Personnes Personnes | TOTAL
Clients morales physiques
Non-résidents 719 13 215 13 934
Résidents 15 055 175 233 190 288

Total 188 448

15 774 204 222

(1) Ces données ont été recensées aupreés des teneurs de comptes de la place. Cependant, il est & signaler que les données transmises par Attijariwafabank n’incluent pas
la répartition relative & 40% des avoirs qu'elle conserve (soit 15% du total général des avoirs chez les teneurs de comptes). Ceci est dii & l'absence de données

d’identification pour ces comptes dans le systéme d’information de cette banque.




Par conséquent, il ressort que I'implication des
marocains dans leur marché financier demeure
trés faible au regard d‘autres pays. Le tableau
suivant présente quelques exemples de pays
émergents.

Détention de compte titres par pays en 2008

Pays % Population

Emirats Arabes Unies 30%
Arabie Saoudite 21%
Jordanie 6%
Turquie 5,80%
Pologne 3%
Maroc 0,59%
Roumanie 0,40%

Source : Autorités des marchés des pays concernés

D Investissement étranger & la Bourse de
Casablanca en 2008

Le montant de l'investissement étranger en
actions cotées est passé de 149 milliards DH
en 2007 a 146,6 milliards en 2008, soit une
baisse de 1,6%. Cette baisse est due a la
contre performance de la Bourse de
Casablanca en 2008 qui a connu une

évolution négative de -13,5%.

Néanmoins, comparée a la capitalisation
boursiere, la part de [linvestissement
étranger est en progression en 2008 et ce,
aprés la baisse enregistrée en 2007. Cette
part s'éléve a 27,5% contre 25,4% en 2007 et
29,8% en 2006. Cette évolution s’explique
essentiellement par la performance de la
valeur Maroc Telecom constituant 49,6% de
I'investissement étranger, supérieure a la
performance globale réalisée par la Bourse
en 2008. A périmeétre et a valorisation
constants, la part des investisseurs étrangers
est en |égeére progression depuis 2006. Elle
est passée de 33% en 2006 a 34,3% en 2007
et a 36,6% en 2008.

Par ailleurs, I'analyse par nationalité révele
que la part des personnes morales frangaises
domine a hauteur de 74,2% l'investissement
étranger en 2008 avec une |égeére hausse de
2,6 points par rapport a 2007. En
pourcentage de la capitalisation boursiére, la
part des personnes morales francaises
représente 20,5% en 2008 contre 18,2 % en

Typologie des investisseurs étrangers et des MRE en actions cotées (en millions DH)

2006

Montant %

2008
Montant

2007
Montant

% %

Investissements des
étrangers et des MRE 124120 100% | 149 073 | 100% | 146 652 | 100%
conservés au Maroc, dont
- Part stratégique 115 607 93,1% | 138 418 | 92,9% | 134 185 91,5%
- Flottant 8 513 6,9% | 10655 71% | 12468 8,5%
Capitalisation boursiére 417 092 586 328 531,749
Investissements étrangers
et MRE / Capitalisation 29,8% 25,4% 27,5%
boursiére
Part stratégique/
Capitalisation boursiére 27,7% 23,6% 25,2%
Flottant / Capitalisation
Boursiere 2,0% 1,8% 2,3%
Flottant/Capitalisation
boursiére flottante 8,5% 6,9% 9%

Source : CDVM
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2007. Viennent en seconde position, les
personnes morales espagnoles dont la part
dans l'investissement étranger a diminué de
1,1 point en passant de 8,7% en 2007 a 7,6%
en 2008.

Quant au nombre des investisseurs
étrangers et les marocains résidant a
I'étranger (MRE), il est passé de 4824
personnes en 2007 a 8643 en 2008, soit une
augmentation de 79,2%. Les MRE viennent
en téte avec 71,5% du nombre total contre
58,1% en 2007. lls sont suivis des
investisseurs francais avec 14,5%. Ceci
illustre l'intérét grandissant porté par les
MRE a la Bourse de Casablanca.

Par ailleurs, l'essentiel de l|'investissement
étrang