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MOT DU ¢¢ Courant 2020, BMCE Capital Gestion

a lancé le « BK FINANCIAL BOT »
DIRECTEUR

=~ NI premier chatbot de la place dédié
GENERAL a la gestion d'actifs. ¢

31/03/2020 30/12/2020

UNE PROXIMITE | APPELS D'OFFRES
CLIENTS RENFORCEE REMPORTES
MALGRE LE CONTEXTE

DE CR'SE SAN|TA|RE BMCE Capital Gestion & remporté

deux nouveaux appels d'offres
aupres d'institutionnels de la place

Afin de s'‘adapter au contexte de .
marocaine.

crise sanitaire, BMCE Capital Gestion
a mis en place une organisation des
ressources humaines en télétravail et
a redéployé les équipes sur différents
sites afin de minimiser le risque de
contamination au covid-19.

Ces mandats de gestion
supplémentaires attestent de

la confiance renouvelée de nos
principaux investisseurs et de la
reconnaissance de BMCE Capital
Gestion en tant que partenaire des
investissements.

Malgré ce contexte difficile, les

équipes commerciales de BMCE

Capital Gestion ont réussi & maintenir

/ une qualité de service optimale et
une proximité avec les clients.

30/06/2020

Myriem Bouazzaoui,
S e Gestion, ACCELERATION DE LA DIGITALISATION
AVEC LE LANCEMENT DU BK FINANCIAL BOT

revient sur trois dates qui
ont marqué l'actualité de la

société en 2020. Courant 2020, BMCE Capital Gestion a lancé le « BK FINANCIAL BOT », premier

chatbot de la place dédié a la gestion d'actifs.

Cet outil innovant et performant permet aux clients de recevoir sur leur mobile
depuis Whatsapp et de maniére instantanée et sécurisée 24h/24 et 7j/7, les
informations clés concernant les opérations et placements en OPCVM :

* Reporting de portefeuille;

« Valeurs liquidatives des OPCVM;
* Dernier avis d'opéré;

* Reporting des OPCVM.
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CHIFFRES CLES

BMCE CAPITAL GESTION,
ACTEUR DE REFERENCE
DE LA GESTION D'ACTIFS
AU MAROC

70,7 22-

MRD DHS

* Part de marché au 25 décembre 2020

N° 3 OPCVM GRAND PUBLIC
5 FONDS |

N° & MARCHE OPCVM MAROCAIN

INSTITUTIONNELS 54% @ owmur
REPARTITION ENTREPRISES REPARTITION 22% ® oct
DE L'ENCOURS PAR DE L'ENCOURS PAR MONETAIRES
TYPE DE CLIENTELE CLASSE D'ACTIFS
AU 25/12/2020 PARTICULIERS AU 25/12/2020 6% @ ACTIONS
AUTRES 5% @ DIVERSIFIES

Chiffres arrétés au 25/12/2020
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ENVIRONNEMENT

MACRO-ECONOMIQUE

RETOUR SUR LES
PRINCIPALES EVOLUTIONS

MACROECONOMIQUES DE L'ANNEE

Récession de -7,0 % sous l'effet
conjugué de la crise sanitaire et
de la mauvaise campagne agricole.

En 2020, I'économie nationale a subi un choc sévére et sans
précédent suite aux répercussions économiques et sociales
négatives de la crise sanitaire. La valeur ajoutée agricole
s'est repliée de -71% face a une baisse des activités non
agricoles de -6,6%.

Baisse de la
croissance du

secteur primaire | ] °/

Le secteur primaire a enregistré une valeur ajoutée en repli
de -7,1% en 2020, contribuant négativement & la croissance
du PIB de -0,9 point. La campagne agricole 2019/2020 a
été impactée, pour la deuxieme année consécutive par
des conditions climatiques défavorables, caractérisées par
un déficit pluviométrique important. Ainsi, la production
céréaliére n'a pas dépassé 32 MQx.

Baisse du
secteur

secondaire 1N o/
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Le secteur secondaire a enregistré une valeur ajoutée en
baisse de -6,3%, contribuant négativement & la croissance
du PIB de -1,6 points. Les activités les plus touchées par

la pandémie ont été celles des industries mécaniques,
métallurgiques et électriques (IMME) ainsi que les industries
du textile. Le secteur du BTP a également affiché un repli
conséquent de sa valeur gjoutée de -9,8% en 2020.

EVOLUTION DES DIFFERENTS
SECTEURS EN 2020

Repli du secteur
tertiaire .
%

Le secteur tertiaire a enregistré un recul de -6,8%,
contribuant négativement a la croissance du PIB

de -3,5 points. La fermeture des frontieres et la
suspension des déplacements interurbains ont impacté
négativement le dynamisme de l'activité touristique dont
la valeur ajoutée a chuté de -55,8%. La valeur ajoutée du
secteur du transport, a également enregistré une chute
de -25,8% face a une évolution négative de -11,4 % des
activités du commerce.

2018 2019 2020
Secteur Primaire 24% -4,6% -71%
Secteur Secondaire 30% 35% -63%
Secteur Tertiaire 31% 38% -68%

Produit Intérieur Brut

REDRESSEMENT DE LA
CROISSANCE EN 2021

Sous I'hypothése de la réussite des campagnes de
vaccination, d'un regain de confiance des ménages

et des investisseurs et d'une production céréaliere
moyenne de 75 millions de quintaux durant la campagne
2020/2021, le PIB devrait enregistrer une croissance de
|'ordre de 4,6 % en 2021.

HISTORIQUE DES TAUX
DE CROISSANCE

7%
. %
,6% ]
2% 3 5%
7%
\

-10%
0% ° VA Agricole @ VA Non Agricole

PBenvolume Moyenne sur 10 ans ¥ 70%

-30% 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020p

C'EST LA BAISSE DE LA VA

DU TOURISME EN 2020

C'EST LA PRODUCTION CEREALIERE
DE L'ANNEE 2020

STRUCTURE ESTIMEE
DU PIB EN 2020

52% ©
2L% ©

12% @

SECTEUR TERTIAIRE

SECTEUR SECONDAIRE

SECTEUR PRIMAIRE

IMP. NETS SBV

L

Rapport annuel 2020 BMCE Capital Gestion



ENVIRONNEMENT

MACRO-ECONOMIQUE

Inflation : Maintien a un faible niveau

L'inflation a [égérement augmenté en 2020 tout en restant
A un niveau bas de 0,6 %, apres un taux de 0,2% en 2019.

Sa composante sous jacente s'est maintenue, pour sa part,
A& un niveau faible de 0,6 %.

En termes de perspectives, les répercussions négatives de
la pandémie de la Covid-19 sur la demande et les pressions
baissieres sur les prix qui en résultent ne devraient
s'atténuer que graduellement.

Linflation ressortirait ainsi en stagnation a 0,6 % en 2021,
avant de s'accélérer d 1,3% en 2022, en lien avec la
résorption prévue de I'écart négatif entre la demande
intérieure et son niveau tendanciel.

CHIFFRES CLES

C'EST LE TAUX D'INFLATION
SOUS-JACENTE MOYEN EN 2020
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3

°

EVOLUTION DES TAUX
D'INFLATION :

Une prévision centrale d'inflation a des
niveaux toujours bas.

® INFLATION SOUS-JACENTE
® INFLATION
® CIBLE

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020p

Masse monétaire : Reprise de la
distribution des crédits & hausse des
réserves en 2020

C'EST LA HAUSSE DES RIN EN
2020 (VS +6,5% EN 2019)

Au terme de I'année 2020, le rythme de progression de la
masse monétaire s'est renforcé & un niveau de +8,5%.

En termes de contrepartie, les réserves internationales
ont fortement progressé de +26,6 % suite au tirage sur la
ligne de précaution et de liquidité et & la sortie du Trésor
a l'international pour des montants respectifs de 3 Mrd$
chacun.

Parallélement, le rythme de progression du crédit
bancaire s'est fixé a +4,5% en 2020, soutenu par les
mesures budgétaires et monétaires mises en place pour
atténuer les impacts socio-économiques de la pandémie

® VARIATIONM3 @ VARIATION CREDIT BANCAIRE

30% 1500

® VARIATIONAEN @ M3
1450
1400

1350

1300

1250

1200

-20% 150

déc -18 mar -19 jui =19 sep -19 déc -19 mar -20 jui-20 sep -20 déc -20
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ENVIRONNEMENT

MACRO-ECONOMIQUE

Déficit budgétaire record sous l'effet
de la baisse des recettes fiscales et de
I'effort budgétaire additionnel pour
soutenir l'activité

FAITS MARQUANTS 2020

« Déficit budgétaire annuel de 82,0 Mrd Dh, soit 7,4 % du PIB ;
* Financement externe net totalisant 42,5 Mrd Dh, soit 52 %
du déficit global;
« Levées nettes internes sur le marché obligataire de
43,6 Mrd Dh, soit 53% du déficit global.

CHIFFRES CLES

Cl'est le déficit

budgétaire record
de l'année 2020.

Sur le volet budgétaire, la baisse des recettes fiscales de
I'Etat (-12,4 Mrd Dh ou -5,7 %) conjuguée & l'accélération
des besoins nécessaires pour contrer les effets néfastes
économiques et sociaux de la pandémie (+199 Mrd Dh ou
+6,4 %) ont creusé les besoins de financement du Trésor.

L'adoption d'une Loi de Finances Rectificative, une
premiere depuis 30 ans, a acté une hausse du budget
d'investissement qui a cléturé I'année & 899 Mrd Dh
(+19,3 Mrd Dh soit +27,4 %).

Dans ce contexte, le déficit budgétaire ressort en trés forte

détérioration de -35,5 Mrd Dh (+76,4 %) & 82,0 Mrd Dh, soit un
niveau estimé & 74 % du PIB.

14

-8,0% 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p

EVOLUTION DU DEFICIT

) | Allégement du déficit courant induit
BUDGETAIRE DU TRESOR

par une amélioration du déficit
commercial

FAITS MARQUANTS 2020

20% » Atténuation du déficit commercial & un niveau de

1589 Mrd Dh (-47,8 Mrd Dh);

-30% e * Résilience des IDE et des Transferts MRE avec des hausses

respectives de +5,4 Mrd Dh et +3,2 Mrd Dh;
* Forte chute des recettes touristiques soit -32 Mrd Dh sous

CHIFFRES CLES

Notons également que sur cette année exceptionnelle, le
Trésor a diversifié ses sources de financement avec des
levées nettes externes de 42,5 Mrd Dh face & des levées
nettes sur le marché obligataire local de 43,6 Mrd Dh.

'21 ,3 MRD DH

C'EST LA BAISSE DES EXPORTATIONS EN 2020

|'effet des restrictions de mobilité & I'échelle internationale.

Sur le volet des échanges extérieurs, le déficit de la balance
commerciale s'est fortement atténué (-47,8 Mrd Dh soit
-23,1%) & un niveau de -158,7 Mrd Dh tandis que les flux
financiers ont globalement régressé de -23,4 Mrd Dh ou
-18,2% suite & la baisse des recettes voyages.

Les principales évolutions au niveau de la balance
commerciale en 2020 sont :

* Une baisse de la facture énergétique de -26,5 Mrd Dh;

* Une baisse des importations de produits de consommation
de -18,0 Mrd Dh;

* Une baisse des importations de biens d'@quipement de
-172 Mrd Dh;

* Des baisses limitées au niveau des exportations
automobiles et des exportations du secteurs textile de
-7.4 Mrd Dh et -7]1 Mrd Dh respectivement;;

» Une forte résilience des exportations de phosphates et des
exportations alimentaires et agroalimentaires.

15
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ENVIRONNEMENT

MACRO-ECONOMIQUE

EVOLUTION DES RESERVES
INTERNATIONALES NETTES

EVOLUTION DU TAUX
DE COUVERTURE

oo 0% | 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20200 2021p

@ IMPORTATIONS @ EXPORTATIONS @ SOLDE COMMERCIAL — TAUX DE COUVERTURE

EVOLUTION DU TAUX
DE COUVERTURE

S'agissant enfin des flux financiers, ces derniers reculent &
un niveau total de 104,7 Mrd Dh (-23,4 Mrd Dh), suite & la
baisse des recettes voyages de 23,0 Mrd Dh. Par ailleurs,

les recettes MRE et les flux d'IDE ont cléturé l'année sur s
des niveaux en hausse soit respectivement 68,0 Mrd Dh 290
(+3,2 Mrd Dh) et 10,9 Mrd Dh (+5,4 Mrd Dh). 270
250
230
210

En Mrd Dh

190
170

130

MONTANT DES AOR A FIN 2020

1o
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L'essentiel de la Loi de Finances 2021
FAITS MARQUANTS

* Le déficit budgétaire ressortirait sur 'année 2021 d 6,5%
du PIB ou I'¢quivalent de 72,0 Mrd Dh ;

* Le financement externe contribuerait & hauteur de
34,4 Mrd Dh vs 23,9 Mrd Dh pour le financement interne ;

* Annonce d'un montant de 14 Mrd Dh au titre des
mécanismes de financement innovants.

CHIFFRES CLES

228 vro o

MRD DH

C'EST L'ENVELOPPE DES DEPENSES BUDGETISEE
EN 2021, EN LIGNE AVEC CELLE REALISEE EN 2020

C'EST LE MONTANT DU DEFICIT PREVU POUR
2020, EN LEGERE AMELIORATION DE 10 MRD DH

Les hypothéses retenues pour I'élaboration de la Loi de
Finances 2021 sont les suivantes :

» Un taux de croissance économique estimé a 4,8%;

* Une production céréaliére moyenne aboutissant a une
récolte de 70 MQx;

+ Un cours moyen du pétrole de 50 USD/Baril et un cours
moyen du gaz butane de 350 USD/Tonne.

Face & ces hypothéses, la LF 2021 a été élaborée selon les
priorités suivantes :

 Laccélération de la mise en oeuvre du plan de relance de
|'’économie nationale;

* Le lancement et le déploiement progressif sur les cinq
prochaines années du processus de généralisation de la
couverture sociale;

* Le lancement d'une réforme profonde du secteur public.

Le contexte budgétaire reste difficile pour 2021, avec une
hausse des dépenses de I'Etat :

« + 5,0 Mrd Dh pour les secteurs sociaux (éducation & santé);

* + 4,5 Mrd Dh au niveau de la masse salariale;

* +4,2 Mrd Dh pour accompagner la réforme de la couverture
sociale (généralisation de I'AMO, des allocations familiales,
de la retraite, et de I'indemnité pour perte d'emploi);

« Et un appui financier particulier accordé aux entreprises
et établissements publiques en difficulté (RAM, ONDA,
ONMT...).

Afin de limiter la hausse du besoin de financement, I'Etat
a annoncé :

» Un recours aux mécanismes de financements innovants
pour 14,0 Mrd Dh ;

» Un recours aux PPP & travers le Fonds Mohamed VI pour
I'investissement dont la taille cible & moyen terme a éte
fixée & 40,0 Mrd Dh dont 15,0 Mrd Dh apportés par I'Etat;

« L'instauration d'une contribution sociale de solidarité dont
le montant global est estimé autour de 5 Mrd Dh;

* La hausse des droits de douane et de la TIC sur plusieurs
produits; )

» Une gestion active du domaine de |'Etat et la création
de l'agence nationale pour la gestion stratégique des
participations;

» Un montant de 4,0 Mrd Dh de privatisations intégré au
budget 2021.

Les anticipations relatives au financement du déficit
budgétaire, font ressortir des levées nettes maximales

de 23,9 Mrd Dh pour les emprunts intérieurs et 34,4 Mrd Dh
pour les emprunts extérieurs, soit un total de 58,3 Mrd Dh.

Plus en détail :

* Les recettes d'emprunts intérieurs sont estimées a 66,2 Mrd
Dh pour des tombées de 42,3 Mrd Dh (levée nette de
239 Mrd Dh;

* Les recettes d'emprunts extérieurs sont estimées a 41,0 Mrd
Dh pour des tombées de 6,6 Mrd Dh (levée nette de
34,4 Mrd Dh);

* Le besoin de financement résiduel du Trésor se fixe & un
niveau important de 44,8 Mrd Dh.

17
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EVOLUTION DU
MARCHE DE LA

GESTION D'ACTIFS EN
2020

UN MARCHE RESILIENT _ EVOLUTION DE L'ACTIF EVOLUTION
DANS UN CONTEXTE INEDIT NET MARCHE DE LA COLLECTE

L'actif net marché des OPCVM sous gestion au Maroc est Les OPCVM Actions ont affiché une baisse sensible de leur o
en progression de 11% sur I'année 2020 s'établissant & encours de 1% impacté par un effet marché de -2 Mrd Dh 5 o
523,20 milliards de dithams au 25/12/2020. Depuis 2015, le sur la période. 3 o )
taux de croissance annuel moyen des OPCVM s'affiche & 8%. 2 PT) 3 .

Les OPCVM Diversifiés ont profité d'une collecte nette ~ E. ”5’ < . 25,00
Le marché de la gestion d'actifs a drainé en 2020 une positive 1,7 Mrd Dh contribuant ainsi & la progression de 600 3 P . o . ® v @ 202
collecte nette globale de plus de 38,5 milliards de leur encours de +7%. n X 9B . '
dirhams attribuable & un flux de souscriptions nettes sur 500 N 8_ n " 3 . 1500
I'ensemble des classes d'actifs. Le marché a bénéficié d'une Dans ce contexte, BMCE Capital Gestion cloture 'année 400 S 8 & & . .
collecte particuliérement soutenue sur les classes d'actifs 2020 avec un encours sous gestion de 70,7 Mrd Dh et se oo e A 1oee
Obligataires Moyen Long Terme de (16,5 Mrd Dh), Monétaires positionne ainsi au 4éme rang en matiére d'encours sous 300 | 500
(11,4 Mrd Dh) et Obligataires Court Terme (5,6 Mrd Dh). gestion avec une part de marché de 14 %.

200 0,00

Plus en détails, les classes d'actifs Monétaires et Obligataires 500
Court Terme ont progressé respectivement de 21% et 12% 100 '
dans un contexte de crise sanitaire ou les investisseurs ont 10,00 ACTIONS DIVERSIFIES omLr oct MONETAIRES  CONTRACTUELS

privilégié des supports de placement & faible sensibilité.

Les OPCM Obligataires Moyen Long Terme ont, quant & eux, ALLOCAT'ON DE LIACTIF NET

enregistré une hausse de +11% confirmant le renforcement

de la position des institutionnels sur cette classe d'actifs. MARCHE PAR CLASSE D'ACTlFS

600,00 ® 2019 @ 2020

523,20
500,00

400,00
300,00
200,00

100,00

3797 3764 5599 30.21
0,00

ACTIONS  pIVERSIFIES — oMLT ocT MONETAIRESCONTRACT“E"S ANBKG

72,22

64,627208 5947
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REALISATIONS DE

BMCE CAPITAL
GESTION EN 2020

2020, ANNEE D'ACTIVITE
DYNAMIQUE MALGRE LE CONTEXTE
DE CRISE SANITAIRE

Dans un environnement de marché marqué par la crise
sanitaire, BMCE Capital Gestion enregistre une hausse de
son actif sous gestion de plus de 10 Mrd Dh (+17 % vs 2019)
portée par une collecte de 8,7 Mrd Dh et un effet marché
positif de 1,6 Mrd Dh.

L'actif net de BMCE Capital Gestion atteint ainsi le niveau de
70,7 Mrd Dh tiré par les classes d'actifs monétaires (+4,3 Mrd
Dh), obligataires court terme (3,2 Mrd Dh) et obligataires
moyen long terme (3 Mrd Dh). Les classes d'actifs actions

et diversifiés, quant a elles, enregistrent une baisse de leurs
actifs de 221 M Dh.

UNE EQUIPE OPERATIONNELLE
A100%

Dans le contexte de crise COVID 19, BMCE Capital Gestion
a pris un ensemble de mesures pour assurer la continuité de
ses services aupres de ses clients en maintenant un niveau
de qualité le plus élevé possible :

+ Déclenchement du Plan de Continuité d'Activité afin de
gérer les investissements de ses clients dans le méme souci
de rigueur et de performance.

* Maintien d'un contact permanent avec les clients
afin de leur apporter les conseils nécessaires pour les
accompagner, a leurs demandes, dans les prises de
décisions dans le cadre de la gestion et I'ajustement de
leurs stratégies d'investissement.

20

Dans ces circonstances exceptionnelles, nous avons
maintenu un contact régulier avec eux, par le biais des
comités d'investissement et de placement tenus a distance
et de communications périodiques sur notre analyse de la
crise et des marchés.

* Mise en place d'indicateurs Ad hoc pour le pilotage des
activités et le déclenchement des actions correctives
induites par cette situation exceptionnelle.

L'INNOVATION, UN ENJEU MAJEUR
POUR LA GESTION D'ACTIFS

Depuis ses débuts BMCE Capital Gestion a placé
I'innovation au coeur de son activité afin de proposer des
produits adaptés aux différents besoins de ses clients et aux
évolutions du marché.

BMCE Capital Gestion a ainsi toujours gardé un temps
d'avance sur le marché de la gestion d'actifs marocain.
Lannée 2020 a été marquée par le lancement du service
digital dédié aux clients « BK Financial Bot ».

DES OPCVM GRAND PUBLIC
OFFRANT DES PERFORMANCES
SOLIDES ET REGULIERES

Les OPCVM grand public ont affiché en 2020 des
performances en lignes avec leurs indices de références :

* Les fonds monétaires Capital Imtiyaz Trésorerie et IRAD
affichent les meilleures performances1 des fonds de la
place en 2020.

* Les fonds obligataires court terme Capital Imtiyaz Liquidité,
Capital Obligations Banques Plus et Capital Rendement
sont classés dans le top 5 des fonds obligataires court
terme les plus performants1 du marché de la gestion
d'actifs.

UN ACTEUR DE REFERENCE DANS
LA GESTION DES FONDS DEDIES

BMCE Capital Gestion continue de renforcer sa position
sur le segment des institutionnels. L'encours géré représente
72 % de I'encours global.

L'année 2020 a vu le lancement de deux nouveaux fonds
actions dédiés a des institutionnels totalisant un actif de
500 M Dh.

Les fonds dédiés aux institutionnels ont tous surperformés
leurs indices de références : +35 pbs en moyenne pour les
fonds Obligataires Moyen Long Terme, +90 pbs en moyenne
pour les fonds Diversifiés et +125 pls en moyenne pour les
fonds Actions.

ACTIF NET DE BKG PAR CLASSE
D'ACTIFS

80,00

1000 70,68

00,42

60,00 ® 209 @ 2020
50,00
40,00
30,00

20,00

10,00
365 358

ACTIONS DIVERSIFIES oMmLT ocT MONETAIRES AN BKG

REPARTITION DE L'ACTIF NET DE
BMCE CAPITAL GESTION PAR
SEGMENT DE CLIENTELE

INSTITUTIONNELS
CORPORATES
PARTICULIERS

@ AUTRES
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DES DISTINCTIONS

INTERNATIONALES

L'année 2020 a été marquée par I'obtention et le renouvellement de nombreuses distinctions récompensant la qualité de service

et la valeur ajoutée délivrée aux clients de BMCE Capital Gestion.

ENGAGEMENTS DE SERVICE
ET ISO 9001 VERSION 2015

BMCE Capital Gestion obtient pour la quatrieme année
consécutive les certifications « Engagements de Services »
et «ISO 9001 version 2015 ».

Délivrées par Bureau Veritas Maroc, ces distinctions
confirment I'engagement permanent de BMCE Capital
Gestion d'offrir & ses clients des prestations aux meilleurs
standards internationaux.

24

ISAE 3402 TYPE Il

BMCE Capital Gestion obtient pour la sixieme année
consécutive la certification internationale ISAE 3402 Type Il

attestant de l'efficacité de son dispositif de controle interne.

Pour rappel, la certification ISAE 3402 (International
Standard on Assurance Engagements 3402) est une

norme publiée par I'!AASB (International Auditing and
Assurance Standards Board) visant & mesurer la pertinence
et l'efficacité opérationnelle des contrdles mis en place
dans l'objectif d'offrir aux clients ainsi qu'd leurs auditeurs
la garantie d'un environnement de travail sécurisé et d'un
dispositif de contréle interne robuste.

Cette distinction confirme la volonté de BMCE Capital
Gestion d'offrir & ses clients un dispositif de contrdle
conforme aux meilleurs standards et I'engagement de la
société dans une politique de maitrise des risques efficace.

FITCH RATINGS

Fitch Ratings a confirmé en septembre 2020, la note
nationale ‘Excellent (mar)’ de BMCE Capital Gestion. Les
perspectives sont stables.

La note refléte la discipline des processus d'investissement
et du suivi des risques. La note repose également sur

les ressources de gestion de la société, caractérisées

par des équipes expérimentées ainsi qu'une plateforme
technologique élaborée.

La note ‘Excellent (mar)' de BKG repose sur les scores
obtenus dans les critéres de notation suivants :

- Investment Process (Processus d'Investissement) : Excellent

- Investment Resources (Ressources de Gestion) : Excellent

- Risk Management (Gestion des Risques) : Excellent

- Investment Performance (Performance de Gestion): Strong

- Company and Client Servicing (Société et Service Client) :
Excellent

STANDARD & POOR'S

L'agence internationale de notation Standard & Poor's a
attribué en 2020 le double rating de qualité de crédit et de
volatilité 'Af/S1+" au fonds monétaire de droit marocain, FCP
Capital Monétaire, géré par BMCE Capital Gestion.

La note de crédit ‘Af’ signifie que la qualité de crédit des
actifs détenus par le FCP est forte et est comparable aux
autres notes de crédit attribuées par S&P & I'international

La note ‘S1+' signifie que le fonds affiche une tres faible
volatilité des rendements comparable & celle d'un
portefeuille de Bons du Trésor de courte duration présentant
la qualité de crédit la plus élevée sur le marché marocain.
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INTERVIEW DU

CHIEF DIGITAL

OFFICER

¢ Nous sommes totalement
engagés dans une transformation
digitale profonde, a I'image de
notre Groupe d’appartenance
BANK OF AFRICA. 4,

Rachid Dardikh,
Chief Digital Officer

Pourriez-vous nous parler de la
stratégie digitale menée au sein de
bmce capital ?

La stratégie digitale au sein de BMCE Capital constitue

un axe majeur de sa stratégie globale. En effet, nous
avons entamé notre transformation digitale il y a quelques
années maintenant avec une feuille de route claire et

des actions disruptives et nous n‘avons cessé depuis de
positionner l'axe du digital au centre de ses nos ambitions
stratégiques. Et & travers cette transformation, nous
avons voulu offrir une meilleure expérience & nos clients

et améliorer notre efficience opérationnelle. Nous nous
sommes donc organisés en interne pour répondre aux
objectifs fixés par la Direction Générale avec des équipes
pluridisciplinaires. Nous nous sommes appuyés également
sur I'écosystéme des startups. A ce titre, nous sommes fiers
d'étre la 1 banque d'affaires & avoir lancé un programme
panafricain d'innovation ouverte « CAP'Tech by BMCE
Capital ». D'ailleurs, c'est cette initiative qui nous a permis
de mettre en place «BK Financial Bot ».

Pour résumer, nous sommes totalement engagés dans
une transformation digitale profonde, d I'image de notre
Groupe d'appartenance BANK OF AFRICA, au service de
nos clients, partenaires et collaborateurs.
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Quels sont les services digitaux
proposés a la clientéle ?

Nous avons la chance et le privilege chez BMCE Capital de
mettre a disposition de nos clients l'offre de plateformes
digitales la plus large et la plus compléte de la place pour
les métiers de la banque d'aoffaires.

Ces plateformes sont basées sur les dernieres technologies
de développement et mises & jour régulierement afin d'étre
constamment aux meilleurs standards de I'industrie.

Aujourd’hui, nos clients en fonction de leur besoin et
activités peuvent avoir accés en toute sécurité et en temps
réel a:

« BMCE FX Direct : pour accéder au marché de change
et consulter les cotations ou réaliser des transactions
commerciales et financiéres libellées en devise;

+ OPCVM Direct : pour gérer leurs placements et opérations
en OPCVM;

* BK Bourse Direct : pour le traitement en ligne des
transactions boursieres;

* BKGP Direct : pour la clientéle patrimoniale qui souhaite
visualiser son portefeuille et échanger directement avec
son conseiller privé;

« BK Financial Bot : cette solution unique en banques
d'affaires offre un chatbot innovant et intelligent qui
communique au client, en temps réel, des informations
pertinentes sur le marché ou sur ses opérations;

« Et enfin, BKR Direct : le dernier né, il s'‘agit de la premiére
plateforme digitale d'information financiére panafricaine
et de diffusion des publications de BK Research.

Selon vous, la crise sanitaire a-t-elle
accéléré la transformation digitale au
sein de la banque d'affaires ?

La crise sanitaire que nous vivons a impacté tous les

pans de I'économie. Elle a également bouleversé le
fonctionnement lI'ensemble des entreprises, contraintes &
repenser totalement leur maniére de travailler. Télétravail,
digitalisation des outils, refonte des processus internes : la
digitalisation, au-deld d'un enjeu stratégique, est devenue
aujourd'hui un véritable enjeu de survie pour certaines
entreprises.

En effet, dans ce contexte imprégné par une Importance
indéniable et de plus en plus primordiale des canaux
digitaux, nous avons souhaité encourager nos clients &
utiliser davantage ces canaux pour avoir un acces plus
rapide a l'information et réaliser leurs transactions de
fagon autonome.

Nous sommes de surcroit convaincus que c'est le moment
d'accélérer la transformation digitale de la Banque
d'Affaires en général et I'expérience client en particulier.
C'est dans ce sillage que nous avons annoncé, et ce des
le début de la crise sanitaire, la gratuité de I'ensemble
de nos plateformes digitales car nous pensons que cette
gratuité justement de I'accés et des frais d'abonnement
va encourager nos clients mais aussi nos futurs clients &
adopter l'usage de ce type de plateformes.

Bien évidemment, le digital ne remplacera pas I'humain.
Nos équipes restent et resteront mobilisées, et seront méme
davantage disponibles, pour apporter & nos clients tout

le conseil, 'accompagnement et |'expertise nécessaires

a la réalisation et a la gestion des opérations qu'ils nous
confient.

Pouvez-vous nous parler du nouveau
chatbot «BK FINANCIAL BOT » lancé
par BMCE CAPITAL en 2020 ?

BK Financial BOT est un fruit du programme panafricain
d'innovation ouverte « Cap'Tech » grdce a la collaboration
avec la start-up « SEMOA Togo ». Il s‘agit du premier
chatbot de la place, dédié aux métiers de la Banque
d'Affaires, un service exclusivement réservé aux clients de
BMCE Capital permettant de recevoir directement sur le
mobile a partir de I'application WhatsApp des informations
clés concernant les placements et les opérations et ce,
24h/24 et 7j/7. Ce service innovant a été en premier lieu
déployé pour l'activité Asset Management et étendu aux
activités Intermédiation Boursiére et aux activités de

Salle des Marchés. Nous allons également le déployer aux
autres activités de BMCE Capital, en premier lieu l'activité
Dépositaire.
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INTERVIEW DU

DIRECTEUR

STRATEGIES & RELATION

INSTITUTIONNELLE

Houda Slassi,
Directeur Stratégies
& Relation Institutionnelle

¢ BMCE Capital Gestion a souhaité
accélérer cette transformation
digitale en proposant a ses clients
un service exclusif pour la gestion de
leurs opérations et le suivi de leurs
portefeuilles. ¢4

Quels ont été les principaux
faits marquants de la clientéle
institutionnelle de BMCE Capital
Gestion en 2020 ?

Malgré une année 2020 hors normes, les actifs confiés &
BMCE Capital Gestion par sa clientele institutionnelle ont
poursuivi leur progression avec une hausse de l'encours
moyen de +8 %. BMCE Capital Gestion a ainsi cléturé
I'année sur un total actif institutionnel record de plus de
50 Mrd Dh contre 41 Mrd Dh en 2019. Malgré le contexte
de crise sanitaire, plusieurs nouveaux partenariats clés
ont été concrétisés, avec notamment la mise en place de
2 nouveaux fonds, portant la part de marché de BMCE
Capital Gestion sur les fonds dédiés a 18,7 %.

En termes de performances, et gréice aux mesures
budgétaires et monétaires mises en place pour atténuer
les impacts socio-économiques de la pandémie, les
placements taux ont encore une fois offert des rendements
élevés en 2020.
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Concernant les fonds grands publics, les OPCVM
Monétaires et Obligataires Court Terme de BMCE Capital
Gestion se sont classés respectivement 1°" et 2¢m de la
place sur chacune de leur catégorie, servant ainsi & nos
partenaires institutionnels les meilleures performances
des classes d'actifs privilégiées en 2020.

En paralléle, les fonds dédiés aux clients institutionnels

de BMCE Capital Gestion ont tous surperformé leurs indices
de références : +35 pbs en moyenne pour les fonds OMLT,
+90 pbs en moyenne pour les fonds Diversifiés et +125 pbs
en moyenne pour les fonds Actions.

Vous qualifiez 'année 2020 d'hors
normes, pouvez-vous nous en citer les
principaux aléas ?

Alors que le climat économique de début 2020 était
porteur et caractérisé par la mise en place imminente
d'un nouveau modele de développement, I'optimisme a
brutalement laissé place a de nombreuses inquiétudes.
L'élément déclencheur étant les confinements généralisés
et les mesures restrictives mises en place pour lutter contre
la propagation du Covid-19 au niveau mondial.

Sur le volet passif, la résilience de I'industrie de la gestion
d'actifs a probablement été la plus grande surprise. Les
actifs gérés par I'industrie ont augmenté de plus de 50 Mrd
Dh en 2020, dont plus de 10 Mrd Dh au niveau de BMCE
Capital Gestion. En effet, la diversité des supports de
placements offerts par I'industrie, qui répondent aussi bien
a des environnements porteurs qu'd des contextes de crise
comme celui de 2020, a été bénéfique.

Sur le volet actif, les équipes de gestion ont di s'‘adapter

A un nouvel environnement caractérisé par un degré

élevé d'incertitudes. Grace a la digitalisation des comités
d'investissement, leur fréquence a pu étre significativement
renforcée, permettant ainsi un contact permanent et un
calibrage des allocations de portefeuilles en fonction des
particularités et des contraintes propres d chaque OPCVM.

Vous mentionnez la digitalisation
comme élément d'adaptabilité en
2020, quelles ont été les principales
initiatives de BMCE Capital Gestion en
la matiére ?

BMCE Capital Gestion a, depuis de nombreuses années
déjq, identifié 'importance de la transformation digitale
dans 'évolution de la gestion d'actifs. Ce processus a
notamment démarré en 2016 avec le lancement de la
premiere plateforme transactionnelle de la place,
OPCVM Direct.

Face aux impératifs de I'année 2020, BMCE Capital Gestion
a souhaité accélérer cette transformation digitale en
proposant & ses clients un service exclusif pour la gestion
de leurs opérations et le suivi de leurs portefeuilles. Ainsi,
BMCE Capital Gestion a déployé en 2020 le premier
chatbot de la place, « BK Financial Bot »,

un agent conversationnel qui permet aux clients de
recevoir directement sur leur téléphone depuis WhatsApp
toute l'information souhaitée sur leurs placements.
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CONTEXTE DU

MARCHE MONETAIRE

FAITS MARQUANTS 2020

* Baisses cumulées du Taux Directeur de -75 plbs & un niveau
de 1,50%;

« Détérioration de la liquidité bancaire de -15 Mrd Dh en
moyenne sur I'année.

CHIFFRES CLES

+15 MRD DH

%

C'EST LA PERFORMANCE DES
TAUX REPO SUR LANNEE 2020
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Une baisse des taux monétaires a un
niveau de 1,50 % dans un contexte de
détérioration de la liquidité bancaire

En 2020, la situation de la liquidité bancaire s'est
détériorée. Le besoin de liquidité des banques s'est établi
en moyenne a 91 Mrd Dh contre 76 Mrd Dh en 2019, soit un
asséchement de prés de 15 Mrd Dh principalement induit
par une hausse de la circulation fiduciaire.

De ce fait, Bank Al-Maghrib a augmenté le volume de ses
injections de liquidité qui s'est établi en moyenne & pres
de 97 Mrd Dh contre 77 Mrd Dh en 2019.

Afin d'atténuer 'impact de la pandémie et soutenir la
relance de I'économie et de I'emploi, la Banque Centrale
a déployé plusieurs mesures dont :

* Une baisse du Taux Directeur de -75 pbs le ramenant
A un niveau de 1,50%;

* Une suppression du compte de réserve au profit
des banques;

+ Un allegement des régles prudentielles;

* Un tirage sur la LPL.

Grdice a ces mesures, les taux monétaires sont restés
ancrés au niveau du Taux Directeur tout au long de
l'année, soit des niveaux respectifs moyens de 1,80 %
et 1,72% pour le TMP et I'indice MONIA.

En termes de perspectives, Bank Al-Maghrib a noté une
prévision d'inflation autour de 0,6 % en 2021 et de 1,3% en
2022. La croissance, pour sa part, se situerait & un niveau
de 4,7% en 2021 et 3,5% en 2022. Enfin, le déficit

de liquidité bancaire se fixerait en moyenne & 85 Mrd Dh
en 2021 et & 112 Mrd Dh en 2022.

EnMrd Dh
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CONTEXTE DU

MARCHE OBLIGATAIRE

FAITS MARQUANTS 2020

* Hausse des émissions annuelles de +86 % en 2020 face
A une demande globale qui s'est stabilisée;

* Hausse du taux de satisfaction moyen passant de 19 %
en 2019 a 37% en 2020.

CHIFFRES CLES

43,6 vroon

%

C'EST LE TAUX DE SATISFACTION ANNUEL EN
2020, CONTRE 19 % EN 2019

34

Des levées nettes record dans un
contexte de crise sanitaire

Sur le marché primaire, le Trésor a fortement augmenté
son recours au marché des adjudications avec des levées
nettes record de 43,6 Mrd Dh sur I'ensemble de l'année
2020 contre 11,0 Mrd Dh en 2019.

Face & une demande importante des investisseurs en
titres souverains, soutenue par des anticipations de
baisse de Taux Directeur, le taux de satisfaction moyen
sur la période a limité sa hausse & 37 %.

Dans ce contexte et faisant suite a la baisse du Taux
Directeur de -75 pbs, les niveaux de taux sur le marché
seconddaire ont connu une baisse importante soit -50 pbs
en moyenne sur I'ensemble de la courbe.

Ainsi, la performance du MBI Global s'est fixée a 4,59 %
sur l'année 2020.

Concernant les perspectives pour 2021, Bank Al-Maghrib
table sur un déficit budgétaire toujours élevé & un niveau
de 6,5% marqué par une reprise progressive des recettes
fiscales et un alourdissement des dépenses, notamment

celles de biens et services et d'investissement.

EVOLUTION DES TAUX SUR LE
MARCHE SECONDAIRE

13 26 52
2 5 10 15 20 30
seém sem SeM  gns  ans ans ans  ans  ans

25/12/ 145% 1,46% 1,58% 1,82% 2,07% 2,44% 2,73% 295% 3,50%
2020

[
27/12/ 2.20% 2,23% 2,27% 2,36% 2,40% 2,69% 299% 3,34% 4,05%
2019

13 26 S2
2 5 10 15 20 30
Taux sém sem SeM gns ans ans ans ans ans

Var 2020

en pbs =74 =77 -69 -54 -32 -25 -26 -39 -56

STRATEGIE OBLIGATAIRE

Lannée 2020 restera dans les mémoires comme ‘'mauvaise’,
mais aura au moins été profitable aux investisseurs
obligataires. Grace & la politique monétaire accommodante
de la banque centrale, la performance du marché obligataire
dans son ensemble a tutoyé les 4.60 %.

PERFORMANCES OBLIGATAIRES
EN 2020

7.30%

o,
4,59% 490%
3,46%
2,36%
1.83% |
T™MP MBI

MBI CT MBI MT MBI MLT MBI LT

L'année 2020 restera dans les mémoires comme
'mauvaise’, mais aura au moins été profitable aux
investisseurs obligataires. Grace d la politique monétaire
accommodante de la banque centrale, la performance du
marché obligataire dans son ensemble a tutoyé les 4.60 %.
Quant aux finances publiques au terme cette année, le
déficit budgétaire s'est accentué pour atteindre 7,5% du
PIB et ce compte tenu du plan de soutien via le fonds
spécial de la gestion de la pandémie COVID-19, du

recul des recettes ordinaires et d'un accroissement des
dépenses a 244 Mrdh. Le besoin de financement s'est ainsi
établi & prés de 68 Mrdh (en tenant compte d'une variation
des instances de l'ordre de +14 Mrd) comblé & hauteur de
43 Mrdh via le marché primaire et 42 Mrdh en financement
extérieur.

Compte tenu de cet environnement, I'équipe de gestion a
mis en place des paris de gestion obligataire en termes de
duration, de positionnement et d'exposition sur le marché
de crédit :

1/ Pari de duration : avec une sur-exposition en duration
globale traduisant un profil de risque agressif par rapport
aux indices de référence;

2/ Pari de positionnement : Allocation du budget de sur-
sensibilité aux maturités MLT et LT;

3/ Pari sur spread de crédit : & travers une stratégie de
bond picking basée sur une sélection de titres privées
assorties d'une bonne signature et de primes de risque
intéressantes.
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CONTEXTE DU

MARCHE ACTIONS

CHIFFRES CLES

C'EST LA BAISSE ATTENDUE DE LA MASSE
BENEFICIAIRE EN 2020
(hors contributions au fonds Covid).

2018 2019 2020

Performance MASI RB -63% +132% -4,87%
Capitalisation (Mrd Dh) 5746 6275 5850
PER 8 20 26
Rendement 4,0% 4,3% 30%
Volume MC (Mrd Dh) 372 34 325
Volume MB (Mrd Dh) 91 255 55
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Une baisse limitée de -7,73% pour le
MASI et de -4,87% pour le MASI RB

En 2020, la MASI a enregistré une baisse limitée de -773%
malgré le contexte de crise sanitaire, et ce sur un volume
quotidien moyen de 131 MDh.

Plus en détails, le T1-2020 a été marqué par 'apparition
des premiers cas de Coronavirus au Maroc et par la
mise en place de I'état d'urgence sanitaire. De ce fait, le
marché a enregistré une baisse importante de -20,06 %
franchissant & la baisse le seuil des 10 000 points.

Au T2-2020, le marché a progressivement corrigé les
exces de baisse préalablement enregistrés, sur fond

de déconfinement graduel, de reprise de l'activité
économique et de mesures additionnelles prises par les
Autorités & travers notamment : (I) la deuxiéme baisse du
Taux Directeur et (Il) la mise en place d'un plan de relance
intégrant des conventions sectorielles visant & soutenir les
activités les plus touchées.

Aprés un T3-2020 relativement stable, un effet de
rattrapage important a été observé au T4-2020. En effet,
le MASI a enregistré une hausse de +13,01% au T4-2020
faisant suite & la succession de bonnes nouvelles qui ont
permis d'effacer les pertes enregistrées en début d'année.

La hausse du marché boursier est intervenue dans un
contexte essentiellement marqué par :

* Les annonces relatives aux campagnes de vaccination;

» Lannonce d'investissements directs étrangers
importants prévus en 2021;

« Lannonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales.

EVOLUTION DU MASI EN 2020

1o

105

NPTAY
AN
\

T4-2020 : +13,01%

+3,80% T3-2020: -1,60%

85 [

T1-2020: W
-20,06%
80
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PALMARES SECTORIEL 2020

TECHNOLOGIE
MAT.PREMIERES
PHARMA
INDUSTRIE
ASSURANCE
DISTRIBUTION
AGROALIMENTAIRE
TELECOM
MASI
HOLDING
CIMENTERIE
BANQUE
SERVICES AUX COLEC
CREDIT CONSO
TOURISME 3234%
IMMOBILIER

-46,80%
-70% -50% -30% -10% 10% 30% 50% 70%

CONTRIBUTION SECTORIELLE

2020

TECHNOLOGIE
MAT.PREMIERES

1,09%

0,43%
PHARMA 010%
HOLDING -0,03%
TOURISME -0,06%
DISTRIBUTION 007
-0,10%
SERVICES AUX COLEC -012%
INDUSTRIE -0,14%
CREDIT CONSO -0,15%
ASSURANCE -0,27%
AGROALIMENTAIRE -0,40%
IMMOBILIER
TELECOM
CIMENTERIE _, ..
BANQUE

-6,0% -5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 10% 2,0%
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PAROLES D'EXPERT

Ali Khalid,

Gérant Taux

2020, une année manifestement & part. Elle restera
probablement longtemps gravée dans nos mémoires
collectives du fait du traumatisme qu‘ont engendré I'état
d'urgence sanitaire et le confinement généralisé. Elle
restera aussi dans les annales de Bank Al-Maghrib qui

a activé deux baisses successives du taux directeur de
0.25% en mars puis de 0.50 % en juin, un fait rarissime si l'on
considére I'amplitude de la baisse consentie en un lapse
de temps aussi court.

Bank Al-Maghrib a jugé opportun de mettre les bouchées
doubles avant méme que les effets dévastateurs de la crise
sanitaire ne se soient pleinement manifestés, dans l'espoir
d’'une transmission de cet effort & I'é€conomie productive

au moment ou elle en aura le plus besoin. Cette prise de
position volontariste s'est accompagnée d'un arsenal de
mesures qui allegent les regles prudentielles en vigueur,
améliorent la liquidité du secteur bancaire et facilitent
l'accés aux financements pour les TPME.
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Cette politique monétaire accommodante menée par Bank
Al-Maghrib a induit une translation baissiére sur I'ensemble
des maturités de la courbe des taux, propulsant ainsi les
performances obligataires avec un indice MBI Global qui
cloture l'année 2020 & +4.59 %. Hormis une fin d'année
marquée par des incertitudes sur le financement du Trésor,
entrainant ainsi une forte volatilité sur les mois d'Octobre-
Novembre, I'année 2020 a été globalement en faveur des
actifs obligataires.

Toutefois, les niveaux de taux historiquement bas observés
aujourd’hui sur le marché obligataire marocain impactent
négativement les rendements espérés pour I'année

2021. A moins d'avoir une baisse supplémentaire du taux
directeur en 2021, ce qui n'est pas & proscrire selon le FMI
malgré une marge de manceuvre désormais restreinte,
les performances des indices obligataires devraient
rester en retrait par rapport & 2020. Dans un tel contexte,
une gestion tactique des portefeuilles obligataires est
nécessaire pour tirer son épingle du jeu et délivrer aux
porteurs de parts des rendements & la hauteur de leurs
espérances.

A ce titre, il sera primordial @ d'anticiper les retournements
de tendances et ? d'instaurer des cycles courts
d'implémentation de stratégies d'investissement, afin
d'éviter les piéges de liquidité et de capter les courtes
tendances sur la courbe des taux.

2020, 'année du cygne noir !

Lannée 2020 a été marquée par le déclenchement de
la pandémie du COVID-19, qui a secoué de maniere
significative I'économie planétaire. En effet, & l'occasion

du confinement exigé par la majorité des pays afin
d'endiguer le virus et qui a duré plusieurs mois, l'offre et

la demande ont été mises a rude épreuve, créant ainsi

une rupture de I'économie de marché, et par Id méme un
ralentissement de la consommation de plusieurs biens et
services. Llampleur de la crise se traduit par une forte chute
attendue du PIB 2020 de -7,5%.

Les marchés boursiers, & I'image de I'ensemble des
populations, ont d'abord fait face & un déni du virus, puis
une phobie de ce dernier, pour finir par une acceptation
rapide de la «maladie ». Et pour cause, le confinement a
eu raison au niveau planétaire des résistances humaines,
tant au niveau psychologique que financier, revoyant ainsi
I'échelle des priorités de tout un chacun, en faveur d'un
retour forcé & la normalité. La traduction de cela au niveau
des marchés s'est matérialisée par une forte volatilité,
intégrant & la fois les craintes mais aussi les anticipations
d'un news-flow généreux.

En effet, au niveau national et au moment méme ou la
Chine confinait une partie de sa population, la bourse
de Casablanca a gagné presque 4 % sur le seul mois de
janvier, s'en est suivi une chute graduelle et soutenue du
MASI accumulant 28 % de baisse pour un plus bas & fin
avril. Un ensemble d'événements ont rassuré les esprits
et poussé le marché vers une hausse de +24 %, pour finir
I'année avec une baisse limitée et inespérée de -7,7 % sur
I'année 2020.

Citons parmi les événements les plus importants qui ont
rassuré les investisseurs au niveau national :

1- La gestion de la crise sanitaire et le positionnement

du pays quant a l'accés au vaccin : malgré un systeme

de santé fragile, les instances décisionnelles du pays

ont su prendre les mesures nécessaires afin de contrdler
I'épidémie. Le pays a été cité comme exemple sur la
gestion de la crise sanitaire au niveau international.

Par dilleurs, le Maroc a déclaré courant le T4-2020
l'approvisionnement imminent et le lancement de sa
campagne de vaccination, offrant une perspective
positive sur I'année 2021 quant & I'acquisition de I'immunité
collective.

2- La baisse des taux et aides aux entreprises : la politique
monétaire s'est voulue tres réactive et accommodante
avec une baisse historique du taux directeur de 75pbs

sur une seule année, donnant le son de cloche quant &

la nécessité de stimuler I'économie. Couplé & cela, un
plan de soutien et de relance conséquents ont été mis en
place, traduits par une aide directe aux ménages ainsi
qu'd la mise en place de crédits dédiés aux entreprises

de type «Damane Oxygéne » et « Damane Relance », qui
ont complété le programme précédemment initié, intitulé
Intilaka, pour la promotion des jeunes entreprises.

3- La reconnaissance de la souveraineté marocaine

sur le Sahara par les Etats-Unis et la normalisation des
relations avec Israél : cet événement majeur a apporté un
souffle nouveau quant aux perspectives d'investissements
étrangers et locaux dans la région.

PAROLES D'EXPERT

Majdouline
El Fakih,

Gérant Actions

2021, quel sentier de croissance
allons-nous emprunter ?

Il est tout & fait légitime de se poser la question de savoir
si une baisse boursiere aussi «limitée » pourrait étre
cohérente avec une récession de l'ordre de 7% au niveau
national, et si les marchés continuent de remplir leurs
fonctions principales & savoir refléter le juste prix des
actions et par Id méme exiger la bonne rémunération du
risque. Que traduit le retour de l'indice boursier phare de la
place de Casablanca & son niveau presque avant crise ?
Les niveaux de valorisation sont-ils déconnectés de la
réalité de l'activité des entreprises cotées en bourse ?

Nous entrevoyons deux scendarii probables, le premier
serait un retour rapide des entreprises cotées a leur niveau
d'avant crise, le deuxiéme serait un retour beaucoup plus
lent avec une difficulté persistance qui durerait encore
quelques années et qui traduirait une crise plus importante
qu'anticipée actuellement. Nous accordons plus de
probabilité au premier scenario compte tenu de :

1- L'acquisition fort probable de I'immunité collective
courant 2021;

2- Un retour de la masse bénéficiaire de 2018-2019 au
cours des années 2021-2022;

3- Compte tenu des niveaux de taux actuels, les niveaux
de valorisation induits de 19x les résultats, offrent une prime
de risque actions en ligne avec la moyenne historique.

Ce premier scénario suppose que I'on a admis avoir perdu
2-3 ans de croissance sous l'effet du Covid-19, mais que
nous allons retrouver le sentier de croissance de 2019 quitté
récemment.

Toutefois, il est primordial & la gestion de rester vigilante

quant a la possible réalisation du second scenario, ou I'on
ne retrouverait le niveau de 2019 qu'aprés plusieurs années.
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CONTEXTE
MACROECONOMIQUE

INTERNATIONAL

Une récession mondiale sous l'effet
de la crise sanitaire du Covid-19

L'économie mondiale a enregistré sur I'année 2020

une contraction de l'ordre de -3,5%, en raison des
conséquences économiques induites par la gestion de la
crise sanitaire & I'échelle mondiale.

Cette récession est perceptible aussi bien au niveau des
pays développés qu'au niveau des pays émergents et en
développement. S'agissant des économies avancées, la
récession a atteint -4,9 % en 2020, suite notamment & la
forte décélération de la croissance en Zone Euro (-72%
en 2020 vs 1,3% en 2019) et aux Etats Unis (-3,4 % en 2020
vs 2,2% en 2019). Concernant les pays émergents et les
pays en développement, la contraction de I'¢conomie
s'est limitée & -2,4% en 2020 contre une croissance de
3,6% une année auparavant. Cette contraction limitée
de la croissance intervient dans le sillage de la résilience
de I'économie chinoise, 'une des rares & poursuivre son
expansion en 2020.

En paralléle, les niveaux d'inflation se sont globalement

repliés dans les pays développés. Linflation a décéléré en
dessous des cibles établies. Aux Etats-Unis, l'inflation s'est

fixée A 1,4% en 2020 aprés 2,3% en 2019 tandis qu'elle a

ralenti dans la Zone Euro de 1,3% en 2019 & -0,3% en 2020.

Pour ce qui est des décisions de politique monétaire, la
BCE a maintenu inchangés ses taux d'intérét directeurs
courant 2020 et a procédé a un recalibrage de ses autres
instruments. Ce recalibrage integre particulierement une
augmentation de l'enveloppe allouée au programme
d'achats d'urgence de 500 Milliards d'euros face a la
pandémie et I'assouplissant des conditions de mise en
ceuvre de plusieurs de ses mesures, & savoir l'allongement
de leur période d'application. Pour sa part, la FED a
réduit & deux reprises courant 2020 sa fourchette cible du
taux des fonds fédéraux, la portant & 0,00 %-0,25% (soit
-150 pbs sur l'année).

Elle prévoit de la maintenir & ce niveau jusqu'd ce que
les conditions du marché du travail s'‘améliorent et que
I'inflation se situe au minimum & son niveau cible de

2%. De surcroit, la FED compte accroitre ses achats de
titres au moins au rythme actuel afin de maintenir le bon
fonctionnement du marché et favoriser des conditions
financiéres accommodantes, soutenant ainsi le flux de
crédit aux ménages et aux entreprises.

Croissance Inflation

2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Monde 28 =35 55 39 28 31
Pays développés 16 -49 43 14 07 13
Pays émergents & en développement 3.6 =24 6,3 5] 50 42
us 22 =34 5] 2,3 14 19
Zone Euro 13 -72 4.2 13 -0,3 10
Allemagne 0,6 -54 35 15 -0,3 16
France 15 -90 55 15 0,0 09
Japon 0,3 -51 3.1 0.8 -12 -0.4
Chine 6,0 2,3 81 44 0,3 2,3

Source : BKAM, FMI.
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Marchés boursiers : des performances
meilleures que prévu

Sur l'année 2020, le S&P 500 a affiché une performance
record de +16,26 % tandis que I'EUROSTOXX 50 a enregistré
une baisse limitée de -5,04 % malgré le contexte de crise
sanitaire. Ces évolutions interviennent dans le sillage
d'une reprise économique éventuelle, notamment en lien
avec la mise en ceuvre de mesures de soutien monétaires
et budgétaires et le déploiement de vaccins contre le
coronavirus.

Marchés obligataires : baisse des
niveaux de taux

Dans le sillage de la baisse des taux des fonds fédéraux
de -150 pbs sur I'année, la courbe des taux américaine

a enregistré une translation baissiere quasi-uniforme de
-134 pbs. Le taux 10 ans américain cléture ainsi 'année

a un niveau de 0,93 %. Du coté européen, la courbe des
taux a également suivi une tendance baissiere. Le 10 ans
allemand cléture l'année & un niveau négatif de -0,58 %, en
baisse de -39 pbs.

Marché Actions
Indice Niveau Evolution 2020
CAC 555141 -714%
EUROSTOXX 50 3 541,00 -504%
S&P 3756,07 16,26 %
Marché Actions
5% ® var2020 @ Var2020 — Zone Euro  — Etats-Unis 200
4% 150
3%
100
2%
50

Tan 2ans 3ans 5ans 10 ans

Marchés de change : dépréciation
du dollars

Sur le marché des changes, le dollar américain s'est déprécié
face & l'euro, conséquence de la divergence des politiques
monétaires entre la FED et la BCE.

Matiéres premiéres : appréciation
significative des valeurs refuges

Les cours du pétrole ont enregistré une baisse de plus de
20 % sur lI'année 2020, sous l'effet de la baisse importante
de la consommation & travers le monde induite par la crise
sanitaire. Profitant de ce climat d'incertitude, les valeurs
refuges, Or et Argent, se sont appréciées de +22,22% et
+46,01% respectivement en 2020.

Marché de change

Fixing Niveau Evolution 2020

EUR/USD 1,22 894%

EUR/MAD 10,87 1,36%

USD/MAD 890 -695%
Matiéeres premieres

Niveau Evolution 2020

BRENT 51,80 -2152%

OR 1895,10 22.22%

ARGENT 26,41 46,01%
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LA GESTION SUR

MESURE

Depuis lancement

Perf 2020 2 ans 3ans Sans 11/03/20M

FCP CAPITAL OPTIMISATION 490% 13,62 % 1779 % 2895% 94,02%

La gestion personnalisée est une solution sur-mesure qui permet aux clients de bénéficier, a travers MBI MLT 490% 12,56% 16.28% 2610% CSAS
30,75%

un OPCVM, d'une gestion financiere totalement adaptée & leurs contraintes spécifiques a leurs objectifs PERFORMANCE RELATIVE 0,00% 1,06% 151% 2,85%
de performance.

. . . . . . . D is | t
BMCE Capital Gestion dispose d'expertises, sur I'ensemble des classes d'actifs, qui permettent de déployer Perf 2020 2ans 3 ans Sans epuls :/n::/ng:q
des solutions de placement personnalisées en OPCVM, a haute valeur ajoutée pour répondre efficacement

aux principaux enjeux actuels des investisseurs. FCP ALIF 1ll 5.21% N/A N/A N/A 8,16%
50 % MBI MT +50 % MBI MLT 419% N/A N/A N/A 6%
LES AVANTAGES PERFORMANCE RELATIVE 1,02% N/A N/A N/A 2,04%
Un véhicule de placement souple qui répond & des besoins spécifiques dans le respect d'un cadre .
P pequirep peciq P OPCVM Actions

l réglementaire rigoureux ;
Perf 2020 2 ans 3ans 5ans Depuis lancement

? Une stratégie d'investissement dynamique et sur-mesure qui s'‘adapte au contexte marché et aux 28/12/2007
—  exigences du client investisseur en termes d'allocation, de risque et d'objectif de performance ; FCP CAPITAL PROTECTION ~650% 757% 205% 45 41% 2775%
? Un suivi personnalisé des réalisations & travers des reportings périodiques de I'OPCVM et des comités MASI T73% 0,53% -921% 2700% -10,86%
= d'investissement trimestriels. PERFORMANCE RELATIVE 123% 704% 716% 18,41% 38,61%

La gestion personnalisée se matérialise par un mandat de gestion qui spécifie les caractéristiques du fonds,

notamment, la classe d'actif, I'indice de référence, la fourchette de sensibilité (pour les fonds OMLT), I'univers Perf 2020 2ans 3ans 5ans Depuis lancement

d'investissement, les frais de gestion et les modallités d'information de I'investisseur. 08/01/2010
FCP CIMR TANMYA -2,83% 4,16% -155% 32.81% 46,28%
OPCVM dédiés gérés par BMCE Capital Gestion MASI RB ~4,87% 772% 095% 54,79% 6224%
PERFORMANCE RELATIVE 2,04% -356% -251% -2198% -1596%
Performances
OPCVM Diversifiés
OPCVM OMLT —— :
Perf 2020 2ans 3 ans 5ans epU|s1 :/q;j?:g9
Perf 2020 2ans 3ans 5ans Depuis lancement
07/11/2014 MOUSTAQBAL CRP 396% 16,45% 16,61% 4619% 103,60 %
FCP CMR SANADATE 4,49% 972% 13,28% 25,00% 3533% gg; %Mmg:MRIéT +37,5% MBILT + 362% 1.68% 1598% 3940% 8243%
100 % MBI MT+35 PBS 382% 785% 112% 18,62 % 2534%
PERFORMANCE RELATIVE 034% 177% 0,63% 679% 2117%
PERFORMANCE RELATIVE 0,67 % 1.87% 217% 6,38% 10,00 %
Depuis lancement
: Perf 2020 2 ans 3ans 5ans
Perf 2020 2ans 3ans 5ans DepU|s(;g?81e/r;¢Oa;\; 15/05/2015
FCP CAPITAL OPTIMUM 333% 12,16% 1,72% 34,89% 3805%
FCP CAPITAL CAT 530% 12,84% 16,41% 2991% 3706% A eI eI CA TS . oo o . .
MBI GLOBAL 4,59% 1,11% 14,56 % 2371% 28,48% RB e oee e eer e
PERFORMANCE RELATIVE 0,72% 1.73% 1,85% 6,20% 8,58% PERFORMANCE RELATIVE 1,87% 3,36% 2,62% 3,61% 6,62%
Depuis lancement Perf 2020 2 ans 3 ans 5 ans Depuis lancement
Perf 2020 2ans 3ans 5ans 26/12/2008 03/11/2017
FCP AL IJTIMAI SECURITE 514% 12,69% 16,48 % 28,18% 8962% FCP CAPITAL EQUILIBRE 290% N/A N/A N/A 1517%
MBI GLOBAL 459% nn% 14,56% 2371% 75,57% 75% MBI +25% MASI RB 250% N/A N/A N/A n62%
PERFORMANCE RELATIVE 0,55% 1,58% 192% L46% 14,04% PERFORMANCE RELATIVE 0,40% N/A N/A N/A 3.56%
Depuis lancement
Depuis lancement Perf 2020 2ans 3ans 5ans
25/01/2019
Perf 2020 2 ans 3ans 5ans 19/01/2007 /01/
FCP AMAN FM 532% N/A N/A N/A 15,15%
FCP CAPITAL TAALIM 4,31% 12,84% 15,77 % 28,55% 9972% 50 MBI MT +25% MBI LT +15
% +25% +15% . .
95% MBI MLT + 5% MASI_RB 4,48% 1243% 1560% 2761% 8496% MASI RB 3,35% N/A N/A N/A 10,18%
PERFORMANCE RELATIVE -017% 0.41% 017% 094% 14,76% PERFORMANCE RELATIVE 196% N/A N/A N/A 497%
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OPCVM MONETAIRE

PROFITER DU PREMIER FONDS

MAROCAIN NOTE PAR STANDARD &
POOR'S, POUR SA QUALITE DE CREDIT ET

SA VOLATILITE (NOTE "AF / S1+")

CARACTERISTIQUES

GENERALES

OBJECTIF DE GESTION

COMMENTAIRES
DE GESTION

REPARTITION DU PORTEFEUILLE

AU 27/12/2020

B e s Lannée 2020 aura été caractérisée par une baisse 100.1%
tgsjreécrzc ggrggopne;teg Zféggeiiz zzriféirgrgﬁepg?rsés significative des taux monétaires faisant suite aux deux n
B} N - baisses consécutives du taux directeur de 25 pbs et
Dénomination FCP CAPITAL MONETAIRE court terme. 50 pbs. Le taux Repo moyen s'est établi & 1.70 % et le taux
Forme juridique FCP . interbancaire moyen a avoisiné 1.78 % sur I'année.
I
Code Maroclear MAO000036238 STRATEGIE D'INVESTISSEMENT Dans ce contexte, La gestion a ramené la sensibilité du fond
Classification MONETAIRE s o . , a sa fourchette maximale tout en procédant & une sélection
La totalité de l'actif du FCP, hors titres d'« OPCVM rigoureuse de titres privés de bonne signature et & haut
Date de lancement 08/10/04 monétaires », créances représentatives des opérations de rendement ainsi qu'a I'exposition & des produits & taux fixe
Affectation de résultats Capitalisation pension qu'il effectug en tant que cessior)noire et liquidités, type DAT.
Pariodicité de la VL Quotidi est en permanence investi en titres de créances. -01%
ériodicité de la uotidien '
De plus, 50 % au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM Cest ainsi que le FCP Capital Monétaire a affiché une -
! ° ' erformance de 1.57% au terme de l'année 2020. A
«monétaires », créances représentatives des opérations P OBLIGATIONS  DEPOTS
CONDITIONS DE de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et A TERME
SOUSCRIPTIONS liquidités, est investi en titres de créances de durée initiale
ou résiduelle inférieure & un an. - .
ET RACHAT EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020 EVOLUTION DE
Par ailleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 % (EN MILLIONS DE DlRHAMS) LA VALEUR LIQUIDATIVE
Souscripteurs PP & PM de son actif net a des opérations en devises a I'étranger,
dans les limites, régles et conditions de la réglementation (EN BASE 100)
Commercialisateurs BMCE BANK / en vigueur.
BMCE CAPITAL GESTION 9 :
140
Droits d'entrée maximum 1% HT - @ KMo )
Droits de sortie maximum 1% HT 300 130 @ REPO CAPITALISE
Souscription minimum Niveau de VL ?gg 125
Frais de gestion maximum 1% HT _ 120
Transmission des ordres J avant 10h30 O PP OO LLLL D 5
& /0'1,’ /049’ F§F ,0‘0' S \/\\’ & 110 5
ORIENTATION TSI K ¢TSS TS 7
o)
100 O
DE GEST'ON 2009 201 2013 2015 2017 2019 2020 2
[}
Horizon de placement Tjour & 3 mois 8
Echelle de risque” 1 PERFORMANCES o
Indice de référence Repo Capitalisé %
Fourchette de sensibilité <025 T1-2020 T2-2020 T3-2020  T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans ngf%’?gzt 9
o l®)
Valeur liquidative Dh 146930 27/12/2019 27/03/20 26/06/20 25/09/20 25/12/20 25/12/20 28/12/18 29/12/177 23/12/15  08/10/04 S
Actif net Mdh 50,52 S
FCP CAPITAL MONETAIRE 0,47 % 0,47 % 0,34 % 0,20 % 1,57 % 3,53 % 547 % 931% 5117 % E
*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé . O
REPO CAPITALISE 0,55% 0,48 % 0,36 % 0,36 % 1,76 % 4,05 % 6,40 % 1,06 % 54,05 % *5
Q
Q
a4
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OPCVM MONETAIRE

OPTIMISER LA REMUNERATION
DE VOTRE TRESORERIE

A COURT TERME A TRAVERS
UNE GESTION DYNAMIQUE

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination FCP CAPITAL IMTIYAZ

TRESORERIE

Forme juridique FCP

Code Maroclear MAOO00037442
Classification MONETAIRE
Date de lancement 10/05/13
Affectation de résultats Capitalisation
Périodicité de la VL Quotidien
CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE CBZAAgFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 1% HT

Droits de sortie maximum 1% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 1% HT
Transmission des ordres J avant 10h30

ORIENTATION
DE GESTION

Horizon de placement 3 mois a 6 mois

Echelle de risque” 1

Indice de référence Repo Capitalisé
Fourchette de sensibilité [0,25 - 0,5]
Valeur liquidative Dh 122 435,69

Actif net Mdh 279741

*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de gestion est d'offrir & ses porteurs de parts une
rémunération des excédents de trésorerie a court terme.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

La totalité de 'actif du FCP, hors titres d'OPCVM
«monétaires », créances représentatives des opérations de
pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités,
est en permanence investi en titres de créances.

De plus, au moins 50 % de ses actifs, hors titres d'OPCVM
«monétaires », créances représentatives des opérations de
pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités,
est en permanence investi en titres de créances de durée
initiale ou résiduelle inférieure & un an.

Le FCP pourra également investir en obligations
subordonnées perpétuelles assorties de mécanismes
d'absorbtion des pertes et/ou d'annulation de paiement
des intéréts.

Par qilleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net & des opérations en devises a I'étranger,
dans les limites, régles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 aura été caractérisée par une baisse
significative des taux monétaires faisant suite aux deux
baisses consécutives du taux directeur de 25 pbs et

50 pbs. Le taux Repo moyen s'est établi & 1.70 % et le taux
interbancaire moyen a avoisiné 1.78 % sur I'année.

Dans ce contexte, La gestion a ramené la sensibilité du fond
a sa fourchette maximale tout en procédant & une sélection
rigoureuse de titres privés de bonne signature et a haut
rendement ainsi qu'a I'exposition & des produits & taux fixe
type DAT.

C'est ainsi que le FCP CAPITAL IMTIYAZ TRESORERIE a affiché
une performance de 2.62% au terme de I'année 2020.

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

8 000
6000
4000
2000

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

54,0%
419%
4,2%
A
OBLIGATIONS DEPOTS LIQUIDITES

A TERME ET OPCVM

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

130
® KT

125 ® REPO CAP
120
ns

110

(S\ 0,\/ 0.\/ 0,\/ 0,\/ 0,\/ 0\/ 0,\/ 0,\/ 0:\ 0’\ 0‘\ 105
100
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans 10/05/13
27/12/2019 27/03/20 26/06/20 25/09/20 25/12/20 25/12/20 28/12/18 29/12/17 23/12/15 10/05/13
FCP CAPITAL IMTIYAZ o o o o o o o o 9
TRESORERIE 0,58% 0,93% 0,53% 0,55% 2,62% 2,62% 532% 13,51% 25,64%
REPO CAPITALISE 0,55% 0,48% 0,36% 0,36% 1,76 % 4,05% 6,40% 11,06 % 1929 %
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OPCVM MONETAIRE

BENEFICIER DE LA STABILITE DU
PREMIER FONDS MONETAIRE
MAROCAIN POUR REMUNERER

VOS LIQUIDITES

CARACTERISTIQUES

GENERALES

L'objlectif de la SICAV est d’offrirld ses actionnaires significative des taux monétaires faisant suite aux deux
Dénomination SICAV IRAD un p gqement femgperqteur del eur tresorerle gt une baisses consécutives du taux directeur de 25 plbs et 65.2%
F ridi SICAV appréciation réguliére de leur épargne, disponible 50 pbs. Le taux Repo moyen s'est établi & 1.70 % et le taux 1£7%
orme jundique @ tout moment. interbancaire moyen a avoisiné 1.78 % sur I'année.
Code Maroclear MAO00003048
Classification MONETAIRE - [} Dans ce contexte, La gestion a ramené la sensibilité du fond
STRATEGIE D INVESTISSEMENT a sa fourchette maximale tout en procédant & une sélection 335%
Date de lancement 21/06/96 Lo SICAV | tah 4e100% d s h rigoureuse de titres privés de bonne signature et & haut 127
Affectation de résultats Capitalisation a SICAV investit a hauteur de 100% de ses actifs, hors rendement ainsi qu'a I'exposition & des produits & taux fixe
——— — titres d'« OPCVM monétaire », créances représentatives type DAT.
Périodicité de la VL Quotidien des opérations de pension qu'elle effectue en tant que ' 1,3%
cessionnaire et liquidités, en titres de créances. C'est qinsi que la SICAV IRAD a affiché une performance de AA -
2.50% au terme de I'année 2020. OBLIGATIONS  DEPOTS LIQUIDITES
CONDITIONS DE Par ailleurs, la SICAV est en permanence investie & hauteur ATERME  ETOPCVM
SOUSCRIPTIONS de 50 % au moins de |'actif susvisé, en titres de créances de
C S durée initiale ou résiduelle inférieure & un an.
ET RACHAT = ' -
Enfin, la SICAV pourra consacrer au maximum 10 % de EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020 EVOLUTION DE
Souscripteurs PP & PM son actif net & des opérations de placement en devises (EN MILLIONS DE DlRHAMS) LA VALEUR LIQUIDATIVE
BMCE BANK / a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la
Commercialisateurs BMCE CAPITAL GESTION réglementation en vigueur. (EN BASE 100)
Droits d'entrée maximum 0% HT 2500 145
Droits de sortie maximum 0% HT 2000 140 | @ IRD
L .. . 1500 ® REPO
Souscription minimum Niveau de VL 1000 135
Frais de gestion maximum 1,5% HT 500 130
Transmission des ordres J avant 10h30 - 11222
O O O O O PO OO0 O O
VLA A 2N S S A R ) e A a1
S FFFSF SO 15 <
ORIENTATION RN IR 2
)
DE GESTION 10° o
100 Ko
2
Horizon de placement 3 mois 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 'g_
Echelle de risque” 1 O
L
Indice de référence Repo Capitalisé PERFORMANCES (z)
S o
Fourchette de sensibilité <05 T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans  3ans  Sans L?:/C&"/’gzt o
Valeur liquidative Dh 2 356,57 S
~N
Actif net Mdh 1351,46 27/12/2019 27/03/20 26/06/20 25/09/20 25/12/20 25/12/20 28/12/18 29/12/17 23/12/15 14/06/96 >
lasise : ) s SICAV IRAD 0,52 % 0,94 % 0,52 % 0,49 % 2,53 % 4,70 % 6,88 % 1,88 % 146,02 % 2
a 5: 5 étant le niveau de risque le plus élevé -
, (o]
REPO CAPITALISE 0,55 % 0,48 % 0,36 % 0,36 % 1,76 % 4,05 % 6,40 % 11,06 % N/A +
8
Q
@
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OBJECTIF DE GESTION

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 aura été caractérisée par une baisse

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020




OPCVM MONETAIRE

SAISIR LOPPORTUNITE D'UN FONDS

MONETAIRE COURT TERME INVESTI EN
BONS DU TRESOR MAROCAINS ET EN

DETTE BANCAIRE

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination EESSCAPITAL MONETAIRE
Forme juridique FCP

Code Maroclear MAO000037673
Classification MONETAIRE

Date de lancement 09/01/15

Affectation de résultats Capitalisation
Périodicité de la VL Quotidien
CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE CBZAAgFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 1% HT

Droits de sortie maximum 0,5% HT

Souscription minimum Niveau de VL

Frais de gestion maximum 0,4% HT

Transmission des ordres J avant 10h30

ORIENTATION
DE GESTION

Horizon de placement

1jour & 3 mois

Echelle de risque” 1

Indice de référence Repo Capitalisé
Fourchette de sensibilité <0,25

Valeur liquidative Dh 118,46

Actif net Mdh 729,40

*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé

52

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir aux porteurs de parts
une rémunération des excédents de trésorerie G trés
court terme.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

La totalité de l'actif du FCP, hors titres d'«OPCVM
monétaires», créances représentatives des opérations de
pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités,
est en permanence investie en titres de créances.

De plus, 50 % au moins de ses actifs, hors titres

d'OPCVM «monétaires », créances représentatives

des opérations de pension qu'il effectue en tant que
cessionnaire et liquidités, est investi en titres de créances
de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an.

Par qilleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net & des opérations en devises a 'étranger,
dans les limites, regles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 aura été caractérisée par une baisse
significative des taux monétaires faisant suite aux deux
baisses consécutives du taux directeur de 25 pbs et

50 pbs. Le taux Repo moyen s'est établi & 1.70 % et le taux
interbancaire moyen a avoisiné 1.78 % sur I'année.

Dans ce contexte, La gestion a ramené la sensibilité du fond
a sa fourchette maximale tout en procédant & une sélection
rigoureuse de titres privés de bonne signature et a haut
rendement ainsi qu'a I'exposition & des produits & taux fixe
type DAT.

C'est ainsi que le FCP CAPITAL MONETAIRE PLUS a affiché
une performance de 2.42% au terme de I'année 2020.

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

800
600
400
200

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

56,2%
38,2%

5,6%
-

OBLIGATIONS  DEPOTS LIQUIDITES
ATERME ET OPCVM

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

16
na ® KMOP

® REPO CAP
12
10
108

106

SESESESENENIENENESEINENEN 104
102
100
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T1-2020  T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2. ans 3 ans 5ans 09/01/15
27/12/2019 27/03/20 26/06/20 25/09/20 25/12/20 25/12/20 28/12/18  29/12/17  23/12/15 09/01/15
FCP CAPITAL o 9 9 9 9 9 9 9
MONETAIRE PLUS 0,58% 091% 0,46% 0,45% 2,47% 499% 747% N/A 14,55%
REPO CAPITALISE 0,55% 0,48% 0,36% 0,36% 1,76% 4,05% 6,40% 1,06% 13,69 %
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OPCVM OBLIGATAIRES CT

BENEFICIER D'UNE GESTION
DYNAMIQUE POUR REMUNERER
VOS PLACEMENTS A COURT TERME

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

COMMENTAIRES

DE GESTION

CARACTERISTIQUES OBJECTIF DE GESTION

GENERALES

2020 a été caractérisée par deux baisses du taux directeur

L'objlectif du FC',) est <':|'offrir a sels portgurs d,e parts de 25 pbs et 50 pbs respectivement, qui ont entrainé un
Dénomination FCP CAPITAL un placement rémunérateur de leur trésorerie et une affaissement significatif des taux courts qui se sont délestés
DYNAMIQUE appréciation réguliére de leurs disponibilités, mobilisables de 88 pbs en moyenne. .
Forme juridique FCP @ tout moment. 197%
Dans un tel contexte, la gestion a ramené la sensibilité
Code Maroclear MAOO00035925 STRATEGIE D'INVESTISSEMENT du fonds autour de sa borne supérieure en renforgant
Classification OBLIGATAIRE CT son exposition & la dette privée de bonne signature et
a0 haut point t I t <52 -5 > tout
Date de lancement 25/06/99 Le FCP investira & hauteur de 90 % au moins de ses actifs, %Oic::llceﬁgrl]: ur:gre;s;siiiengmoe;malesgrlj\x invzztsissecﬁeﬁ?s
Affectation de résultats Capitalisation hors titres d'OPCVM» « Obligations court terme », ) & taux fixe (type DAT et BDC).
Périodicité de Ia VL Quotidien créances représentatives des opérations de pension qu'il 29
eff’ectue en tant que cessmnncurtl-:' et Ilquldltgs, en tlt.res de Ainsi, le fonds cléture 'année avec une performance °
créances tout en respectant la réglementation en vigueur. de 2.31%. W
OBLIGATIONS LIQUIDITES
CON DIT'ONS DE Le fonds n'investit ni en actions, ni en certificats
SOUSCR|PT|ONS d'investissement, ni en droits d'attribution ou de
souscription, ni en part d'OPCVM «Actions », ni en part = ] ,
ET RACHATS d'OPCVM «Diversifiés », ni en titres d'OPCVM EVOLUTION DE LACTIF NET 2020 EVOLUT'ON DE
«Contractuels ».
e y— T (EN MILLIONS DE DIRHAMS) LA VALEUR LIQUIDATIVE
o BMCE BANK / Par ailleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 % (EN BASE 100)
Commercialisateurs BMCE CAPITAL GESTION de son actif net & des opérations en devises a I'étranger,
: dans les limites, reégles et conditions de la réglementation 150
Droits d'entrée maximum 1% HT en vigueur. 45 ® KOV
Droits de sortie maximum 1% HT 600 140 ® REPO
Souscription minimum Niveau de VL 400 135
Frais de gestion maximum 1% HT 200 130
125
Transmission des ordres J avant 10h30 -
O S R S N S R S S I S I S A O IS 120
S F G EE N F FS s
% / / % / % % % % O\ Y
ORIENTATION SENEFNEN SRR IR IR SFUSIGEENIEN I
DE GESTION 108
100

Horizon de placement
Echelle de risque*
Indice de référence

6 moisalan
2
Repo Capitalisé

PERFORMANCES

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fourchette de sensibilité [0,5-11 T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans ng/cgé’:/‘g;t
Valeur liquidative Dh 2 045,23
, FCP CAPITAL DYNAMIQUE 0,41% 1,08% 0,42% 0,38% 231% 498% 725%  12,52% 109.25%
Actif net Mdh 525,01
REPO CAPITALISE 0,55% 0,48% 0,36% 0,36% 176% 4,05% 640%  1,06% NA

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OPCVM OBLIGATAIRES CT

BENEFICIER D'UN RENDEMENT
REGULIER POUR VOTRE
TRESORERIE STABLE

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination FCP CAPITAL RENDEMENT
Forme juridique FCP

Code Maroclear MAO000037715
Classification OBLIGATAIRE CT

Date de lancement 18/06/99

Affectation de résultats Capitalisation
Périodicité de la VL Quotidien
CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs SM%E EAAEFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 3% HT

Droits de sortie maximum 1,50% HT

Souscription minimum Niveau de VL

Frais de gestion maximum 1% HT

Transmission des ordres J avant 10h30

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir & ses porteurs de parts,

un placement rémunérateur de leur trésorerie et une
appréciation réguliére de leurs disponibilités, mobilisables
& tout moment.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le fonds investit & hauteur de 90 % au moins de ses actifs,
hors titres d'OPCVM «Obligations court terme »,

créances représentatives des opérations de pension qu'il
effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en Titres de
Créances Négociables, Obligations ainsi que tout autre
titre du marché de la dette.

Le fonds n'investit pas en actions, ni en certificats
d'investissement, ni en droits d'attribution ou de
souscription, ni en titres d'OPCVM «actions », ni en titres
d'OPCVM diversifiés, ni en titres d'OPCVM
«contractuels ».

Par qilleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10 %
de son actif net & des opérations en devises a 'étranger,
dans les limites, regles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

L'année 2020 a été caractérisée par deux baisses du taux
directeur de 25 pbs et 50 pbs respectivement, qui ont
entrainé un affaissement significatif des taux courts qui se
sont délestés de 88 pbs en moyenne.

Dans un tel contexte, la gestion a ramené la sensibilité

du fonds autour de sa borne supérieure en renforgant

son exposition & la dette privée de bonne signature et a
haut point mort sur le segment <52sem - 5ans> tout en
maintenant une exposition maximale aux investissements &
taux fixe (type DAT et BDC).

60,5%

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

Au terme de cette année, le fonds cloture I'année avec une
performance de 3.14 %.

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

6 000
4000
2000

36,1%
3,4%
OBLIGATIONS  DEPOTS LIQUIDITES
A TERME ET OPCVM

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE

(EN BASE 100)

145
140 ® KRE

135 ® REPO
130
125
120
ns

7’ ’ <

ORIENTATION ¢ T T T s ¢ s
105 0

DE GESTION 100 ©
o]

Horizon de placement 6 mois & 1an 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 £

o]

Echelle de risque” 2 PERFORMANCES O

L

Indice de référence Repo Capitalisé (z)

o ~ o

Fourchette de sensibilité [0,5-11] T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans  3ans  Sans Lfen/c&”/‘ggt o

Valeur liquidative Dh 2144,82 S
o, o, o, o, o, o, o, ) o, ~N

Actif net Mdh 3961,85 FCP CAPITAL RENDEMENT 0,69% 1,20% 0,56 % 0,65% 314% 6,15% 905% 15,50 % 108,39 % >
g : ) o REPO CAPITALISE 0,55% 0,48% 0,36% 0,36% 1,76 % 4,05% 6,40% 11,06 % N/A 2
1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé -

o]

3

o}

o}

a4
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OPCVM OBLIGATAIRES CT

BENEFICIER D'UN FONDS COURT
TERME CONFERANT

LE MEILLEUR COUPLE RISQUE/
RENDEMENT DE SA CATEGORIE

CARACTERISTIQUES

GENERALES

OBJECTIF DE GESTION

COMMENTAIRES
DE GESTION

L'année 2020 a été caractérisée par deux baisses du taux

REPARTITION DU PORTEFEUILLE

AU 27/12/2020

LObjleCt'f du FCP est d'offrir adsels porteurs de parts directeur de 25 pbs et 50 pbs respectivement, qui ont
Dénomination FCP CAPITAL IMTIYAZ un placement remunerateur de leur trésorerie et une entrainé un affaissement significatif des taux courts qui se
LIQUIDITE g;:pricmtlon rtegullere de leurs disponibilités, mobilisables sont délestés de 88 pbs en moyenne. 60.7%
Forme juridique FCP ¢ tout moment. | | | |
Dans un tel contexte, la gestion a ramené la sensibilité
Code Maroclear MAQOO00036261 STRATEGIE DrINVESTISSEM ENT du fonds autour de sa borne supérieure en renforgant son
Classification OBLIGATAIRE CT exposition & la dette privée de bonne signature et 36,7%
Date de lancement 22/11/05 . L . . a hgut point mort sur Ic_e.segmen.t <52sem - 50n§> tout en
. / ./ — Le FCP Investit a hauteur de 90% au moins de ses actifs, maintenant une exposition maximale aux investissements
Affectation de résultats Capitalisation hors'tltres d'OPCVM « O’b|lg'C|tIOI’\S court .terme,?, créances & taux fixe (type DAT et BDC). 26%
Périodicité de la VL Quotidien représentatives des: opérations de pension qu il effectue en .
tant que cessionnaire et liquidites, en Titres de Créances Au terme de cette année, le fonds cléture I'année avec une - -
tout en respectont'lc reglementqtloq en vigueur. Le FCP performance de 3.20 %. OBLIGATIONS  DEPOTS LIQUIDITES
pourra également investir en obligations subordonnées A TERME ET OPCVM
CON DITIONS DE perpétuelles assorties de mécanismes d'absorption des
SOUSCR|PT|ONS pertes et/ ou d'annulation de paiement des intéréts.
., , ;
ET RACHATS Le fonds n'investit ni en actions, ni en certificats EVOLUTION DE LACTIF NET 2020 EVOLUT'ON DE
d'investissement, ni en droits d'attribution ou de (EN MILLIONS DE DlRHAMS) LA VALEUR LIQUIDATIVE
Souscripteurs PP & PM souscription, ni en parts d'OPCVM «Actions », ni en
o BMCE BANK / parts d'OPCVM «Diversifiés », ni en titres d'OPCVM (EN BASE 100)
Commercialisateurs BMCE CAPITAL GESTION «Contractuels ».
10 000
Droits d'entree maximum 1% HT Par ailleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 % 8000 160
Droits de sortie maximum 050% HT de son actif net & des opérations en devises & |'étranger, 6000 ® KL
, o . ", . : 150 ® REPO
S . . dans les limites, reégles et conditions de la réglementation 4 000
Souscription minimum Niveau de VL en vigueur. > 000 140
Frais de gestion maximum 0,8% HT
Transmission des ordres J avant 10h30 PO RO PR P PP PP P 150
FIFFFFFPFFFS SN 120 5
SENENESESESESENENESEND 2
=
ORIENTATION o $
DE GESTION 100 S
- 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 o
Horizon de placement Tan 8
Echelle de risque* 2 PERFORMANCES w
Indice de référence Repo Capitalisé P—— %
Fourchette de sensibilité [0,5-1,1] T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans 22/11/05 g
o l®)
Valeur liquidative Dh 15902,75 FCP CAPITAL IMTIYAZ 068%  125%  058%  066%  320%  631%  924%  1581% 66,08% S
Actif net Mdh 532925 2
REPO CAPITALISE 0,55% 0,48% 0,36% 0,36% 1,76 % 4,05% 6,40% 1,06% 54,00% c
*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé O
3
Q
Q
a4
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OPCVM OBLIGATAIRES CT

REMUNERER VOTRE EPARGNE A

COURT TERME SUR LE PREMIER FONDS
MAROCAIN EXCLUSIVEMENT INVESTI EN
DETTE BANCAIRE

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

Forme juridique

FCP CAPITAL
OBLIGATIONS BANQUES

FCP

Code Maroclear MAO000037392
Classification OBLIGATAIRE CT
Date de lancement 30/10/12
Affectation de résultats Capitalisation
Périodicité de la VL Quotidien
CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE CBZAAgFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 1% HT

Droits de sortie maximum 1% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 1% HT

Transmission des ordres

J avant 10h30

ORIENTATION
DE GESTION

Horizon de placement
Echelle de risque*
Indice de référence
Fourchette de sensibilité
Valeur liquidative Dh
Actif net Mdh

6 moisalan

2

Repo Capitalisé
[0,5-11]
126775

2 464,92

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé

60

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir & ses porteurs de parts

un placement rémunérateur de leur trésorerie et une
appréciation réguliére de leurs disponibilités, mobilisables
& tout moment.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP investit & hauteur de 90 % au moins de ses actifs,
hors titres d'OPCVM » « Obligations court terme »,
créances représentatives des opérations de pension qu'il
effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de
créances tout en respectant la réglementation en vigueur.

Le fonds n'investit ni en actions, ni en certificats
d'investissement, ni en droits d'attribution ou de
souscription, ni en part d'OPCVM «Actions », ni en
part d'OPCVM «Diversifiés », ni en titres d'OPCVM
«Contractuels ».

Par qilleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net a des opérations en devises & I'étranger,
dans les limites, regles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

L'année 2020 a été caractérisée par deux baisses du taux
directeur de 25 pbs et 50 pbs respectivement, qui ont
entrainé un affaissement significatif des taux courts qui
se sont délestés de 88 plbs en moyenne.

Dans un tel contexte, la gestion a ramené la sensibilité
du fonds autour de sa borne supérieure en renforgant son
exposition d la dette privée de bonne signature et

& haut point mort sur le segment <52sem — 5ans> tout en
maintenant une exposition maximale aux investissements
& taux fixe (type DAT et BDC).

Au terme de cette année, le fonds cloture I'année avec une
performance de 2.97 %.

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

3000
2500
2000
1500

1000
500

PERFORMANCES

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

90,3%
1,6%
. -1,11%
-
OBLIGATIONS  DEPOTS LIQUIDITES
ATERME  ET OPCVM

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

125
® KoQ
120 ® 90% MBI CT +10% MBI MT

ns
1o

105

100

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans 02/11/12
FCP CAPITAL 5 o o o o 9 9 o 9
OBLIGATIONS BANQUES 0,61% 11% 0,55% 0,67 % 297% 595% 8,70% 14,80% 30,43%
90% MBI CT +10% MBI MT 0,55% 0,48% 0,36% 0,36% 1,76 % 4,05% 6,40% 11,06% 2692%
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OPCVM OBLIGATAIRES CT

REMUNERER VOTRE EPARGNE A COURT

TERME SUR LE PREMIER FONDS MAROCAIN
PRIVILEGIANT LINVESTISSEMENT EN DETTE
BANCAIRE HYBRIDE

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

FCP CAPITAL
OBLIGATIONS BANQUES
PLUS

Forme juridique FCP

Code Maroclear MAOO00037392
Classification OBLIGATAIRE CT
Date de lancement 09/08/2019
Affectation de résultats Capitalisation
Périodicité de la VL Quotidien
CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMEE ?:AAEFFAL GESTION
Droits d'entrée maximum 1% HT

Droits de sortie maximum 1% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 1% HT
Transmission des ordres J avant 10h30

ORIENTATION
DE GESTION

Horizon de placement
Echelle de risque”

Indice de référence
Fourchette de sensibilité
Valeur liquidative Dh
Actif net Mdh

6 moisalan
3

90% MBI CT +10% MBI MT

[0,5-11]
1009,36
61,28

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé

62

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de gestion du FCP Capital Obligations Banques
Plus est d'offrir aux porteurs de parts une performance
supérieure par rapport a celle de son indice de référence.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Dans cette optique, le FCP investira & hauteur de 90 %

au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM «Obligations
court terme», créances représentatives des opérations
de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et
liquidités, en titres de créances négociables et titres
obligataires d'émetteurs banques marocaines, ainsi qu'en
titres émis ou garantis par I'Etat, tout en respectant la
réglementation en vigueur.

Les placements en dette privée d'émetteurs banques
marocaines représenteront un seuil minimum de 50 %

de l'actif net du fonds. Le FCP pourra également investir
en obligations subordonnées perpétuelles assorties de
mécanismes d'absorption des pertes et/ou d'annulation
de paiement des intéréts. Le fonds n'investira ni en actions,
ni en certificats d'investissement, ni en droits d'attribution
ou de souscription, ni en titres d'OPCVM «Actions »,

ni en titres d'OPCVM «Diversifiés », ni en titres d'OPCVM
«Contractuels». Par ailleurs, le fonds pourra consacrer
au maximum 10 % de son actif net & des opérations en
devises & I'étranger, dans les limites, régles et conditions
de la réglementation en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

L'année 2020 a été caractérisée par deux baisses du taux
directeur de 25 pbs et 50 pbs respectivement, qui ont
entrainé un affaissement significatif des taux courts qui se
sont délestés de 88 pbs en moyenne.

Dans un tel contexte, la gestion a ramené la sensibilité
du fonds autour de sa borne supérieure en renforgant son
exposition d la dette privée de bonne signature et

& haut point mort sur le segment <52sem — 5ans> tout en
maintenant une exposition maximale aux investissements
& taux fixe (type DAT et BDC).

Au terme de cette année, le fonds cloture I'année avec une
performance de 3.17 %

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

PERFORMANCES

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

105%
-5%
OBLIGATIONS DEPOTS A TERME

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

105
® KOBPL

104 ® 90% MBI CT +10% MBI MT
103
102

101

N~

100

99
8/9/20%0/9/20%, /9202, 19/202, 192020, 192020y g 2029202, 9 2020

T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 58782;"2%2‘;
FCP CAPITAL OBLIGATIONS BANQUES 129% 0,57% 0,67% 317% 108,39 %
REPO CAPITALISE 048%  036%  036% 176% 2,64:%
PERFORMANCE ANNUALISEE 534% 2.32% 274%  1348% 3,66%
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OPCVM OBLIGATAIRES MLT

SAISIR LOPPORTUNITE D'UN FONDS

OBLIGATAIRE DYNAMIQUE ET OFFENSIF,
A LA RECHERCHE DE LA PERFORMANCE

SUR LENSEMBLE DE LA COURBE

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination SICAVENIR
Forme juridique SICAV

Code Maroclear MAO000030496
Classification OBLIGATAIRE MLT
Date de lancement 19/01/95

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs SM%E EAAEFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 1% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >2 ans
Echelle de risque” 3

Indice de référence MBI Global
Fourchette de sensibilité [3-7]

Valeur liquidative Dh 4.280,20
Actif net Mdh 152,11

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de la SICAV est d'offrir & ses actionnaires une
valorisation du capital sur le Moyen terme, en réalisant
une plus-value sur I'ensemble de la courbe des taux.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

La SICAV investit son actif, en permanence & hauteur
de 90 %, hors titres d'OPCVM « Obligations moyen et
long terme », créances représentatives des opérations
de pension qu'elle effectue en tant que cessionnaire et
liquidités, en titres de créances.

La SICAV investit en actions, en certificats d'investissement,
en droits d'attribution ou de souscription, en titres
d'OPCVM «Actions », en titres d’'OPCVM «Diversifiés »,

en titres d'OPCVM «obligations court terme » et titres
d'OPCVM «monétaires » a hauteur de 10 % maximum de
ses actifs.

Enfin, la SICAV pourra consacrer au maximum 10 % de
son actif net & des opérations de placement en devises
a I'étranger, dans les limites, regles et conditions de la
réglementation en vigueur.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 a été caractérisée par une détente prononcée
des taux induite par les deux baisses consécutives du taux 959%
directeur de 25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse de !
-36 pbs en moyenne sur le compartiment MLT de la courbe
des taux.

Dans ce contexte d'environnement de taux baissier, la
gestion a opté pour une stratégie de sur-exposition en
sensibilité et 'activation de paris directionnels sur le

segment LT.
Grdce a cette stratégie, le fonds a cloturé 'année sur une 41%
performance de 3.95%. Py

OBLIGATIONS LIQUIDITES
ET OPCVM

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

250 180
200
150 170
® sic
100 160 [ @ M
50 150
- 140
DD P PP D PP P
I I FF IO 130
FFFEFFFEFEE S
120
110
100
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3ans Sans 19/01/95
SICAVENIR 0,77% 2,44% 0,48% 0,21% 3,95% 10,74 % 8,86% 15,83 % 34492 %
MBI GLOBAL 0,76% 291% 0,31% 0,55% 4,59% 1,1% 14,56 % 2371% N/A
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OPCVM OBLIGATAIRES MLT

PRESERVER SON CAPITAL ET
FAIRE FRUCTIFIER SON EPARGNE

A MOYEN TERME

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

FCP CAPITAL IMTIYAZ
SECURITE

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir & ses porteurs de parts un

outil de placement avec une perspective de rentabilité
comparable a celle du marché des taux d'intéréts G moyen
et long terme.

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 a été caractérisée par une détente prononcée
des taux induite par les deux baisses consécutives du taux
directeur de 25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse de
-36 pbs en moyenne sur le compartiment MLT de la courbe

Forme juridique FCP des taux.

Code Maroclear MAOO00035941 STRATEG|E D’lNVESTlSSEM ENT Dans ce contexte d'environnement de taux baissier, la
Classification OBLIGATAIRE MLT gestion a opté pour une stratégie de sur-exposition en
Date de lancement 18/06,/99 Le FCP investit son actif, en permanence & hauteur de sensibilité et 'activation de paris directionnels sur le

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

90 %, hors titres d'OPCVM « Obligations moyen et long
terme », créances représentatives des opérations de
pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et
liquidités, en titres de créances.

Le FCP investit en actions, en certificats d'investissement,
en droits d'attribution ou de souscription, en titres
d'OPCVM «Actions », en titres d’'OPCVM «Diversifiés »,

en titres d'OPCVM «obligations court terme » et

titres d'OPCVM «monétaires », tout en respectant la

segment LT.

Grdce a cette configuration, le FCP CAPITAL IMTIYAZ
SECURITE a cléturé l'année sur une performance de 3.40 %.

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

91,0%

57% 3,3%
A -

OBLIGATIONS DEPOTS  LIQUIDITES
ATERME ET OPCVM

EVOLUTION DE
LA VALEUR LIQUIDATIVE

Souscripteurs PP & PM réglementation en vigueur.
(EN BASE 100)
C - BMCE BANK / : °
ommercialisateurs Enfin, le FCP pourra consacrer au maximum 10 % de son
BMCE CAPITAL GESTION . . o .
actif net & des opérations de placement en devises 2500 180
Droits d'entree maximum 2% HT I'étranger, dans les limites, regles et conditions de la 2000 70
Droits de sortie maximum 2% HT réglementation en vigueur. 1500 ® Ks
160
Souscription minimum Niveau de VL 1000 o Mel
150
Frais de gestion maximum 2% HT 500
Transmission des ordres J avant 10h30 B 140
O O O 0 VO OOV OO0 0O O 130 c
VL1V R S N 1 S A S a1 e %
G F SIS 3
ORIENTATION S S I E SIS s :
110 o
DE GESTION 5
je;
100 ol
Horizon de placement >1an 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 8
Echelle de risque* 3 PERFORMANCES 3}
Indice de référence MBI Global %
S T1-2020  T2-2020 T3-2020  T4-2020 2020 2ans 3ans Sans  ancement o
Fourchette de sensibilité [2 - 6] 14/06/96 I
l®)
o IS
Valeur liquidative Dh 2575661 FCR CAPLTAL IMTIVAZ 054%  226%  016%  O041%  340%  935%  939%  1682% 166,32% =
Actif net Mdh 956,49 2
PN . : ) e MBI GLOBAL 0,76 % 291% 0,31% 0,55% 4,59 % n1% 14,56 % 23,71% N/A g
1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé o
)
Q
Q
a4
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OPCVM OBLIGATAIRES MLT

BENEFICIER D'UN FONDS OBLIGATAIRE
ELIGIBLE AUX RESERVES TECHNIQUES,
INVESTI A PLUS DE 90% EN BONS DU TRESOR

ET TITRES GARANTIS PAR L'ETAT

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

Forme juridique

Code Maroclear
Classification

Date de lancement
Affectation de résultats
Périodicité de la VL

FCP CAPITAL
INSTITUTIONS

FCP
MAO000035933
OBLIGATAIRE MLT
18/06/99
Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE CBZAAgFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 2% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >Tan

Echelle de risque” 3

Indice de référence MBI MT
Fourchette de sensibilité [1,1-51]
Valeur liquidative Dh 222118

Actif net Mdh 1024,79

*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir & ses porteurs de parts un

outil de placement avec une perspective de rentabilité
comparable a celle du marché des taux d'intéréts G moyen
et long terme, tout en privilégiant les placements en titres
de créances émis ou garantis par I'Etat.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP investit son actif, en permanence & hauteur de 90 %,
hors titres d'OPCVM « Obligations moyen et long terme »,
créances représentatives des opérations de pension qu'il
effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres
émis ou garantis par I'Etat.

Le FCP investit en actions, en certificats d'investissement,
en droits d'attribution ou de souscription, en titres
d'OPCVM «Actions », en titres

d'OPCVM «Diversifiés », en titres d'OPCVM «obligations
court terme » et titres d'OPCVM «monétaires », tout en
respectant la réglementation en vigueur.

Enfin, le FCP pourra consacrer au maximum 10 % de son
actif net & des opérations de placement en devises
I'étranger, dans les limites, reégles et conditions de la
réglementation en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 a été caractérisée par une détente prononcée
des taux induite par les deux baisses consécutives du taux
directeur de 25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse

de -36 pbs en moyenne sur le compartiment MLT de la
courbe des taux.

Dans ce contexte d'environnement de taux baissier,

la gestion a opté pour une stratégie de sur-exposition
en sensibilité et I'activation de paris directionnels sur
le segment LT.

Grdéice a cette configuration, le FCP CAPITAL INSTITUTIONS
a cléturé 'année sur une performance de 3.46 %

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

83,3%

16,7%

OBLIGATIONS  LIQUIDITES
ET OPCVM

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

e
KST
1000 160 : MBI MT
950 150
900
S S S S S SO S S S S S 140
FIFIFFFIFHFEHFHTXNL 130
FFFFEFF g &S
120
110
100
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3 ans 5ans 18/06/99
FCP CAPITAL o S o o o o o o o
INSTITUTIONS 0,58% 213% 0,16% 0,55% 3,46% 7.69 % 921% 16,45% 129,80 %
MBI MT 0,31% 227% 0,29% 0,56% 3.46% 710%  10,00%  16,83% N/A
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OPCVM OBLIGATAIRES MLT

BENEFICIER DE LA STABILITE DU
RENDEMENT TAUX TOUT EN CAPTANT
LES MOMENTUMS POSITIFS SUR LES

ACTIONS MAROCAINES

CARACTERISTIQUES

GENERALES

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du fonds et d'offrir aux porteurs de parts un
véhicule de placement combinant :

COMMENTAIRES
DE GESTION

Lannée 2020 a été caractérisée par une détente prononcée
des taux induite par les deux baisses consécutives du taux

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

Dénomination FCP CAPITAL COMBO directeur de 25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse
P de -36 pbs en moyenne sur le compartiment MLT de la %
Forme juridique FCP - Une stratégie obligataire défensive, génératrice d'un courbe%es X, 4 N part 88,2
Code Maroclear MAOO00037723 matelas de rendement annuel, en investissant dans des
titres de créance de sensibilité moyenne contenue. Ainsi —_— o
Classification OBLIGATAIRE MLT s A ' Dans ce contexte d'environnement de taux baissier,
la sensibilité du FCP sera plafonnée & 5,1; la gestion a opté pour une stratégie de sur-exposition
Date de lancement 27/03/15

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

- Une stratégie d'exposition dynamique au marché actions
visant une capture de performance tout en veillant &
contenir le risque de perte sur la classe d'actif Actions.

Le FCP vise ainsi & offrir un rendement obligataire combiné
& des plus-values & réaliser sur le marché Actions selon

un processus d'investissement discipling, décrit dans la
stratégie d'investissement.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

en sensibilité et I'activation de paris directionnels sur
le segment LT.

Grdéice a cette configuration, le FCP CAPITAL COMBO
a cléturé 'année sur une performance de 3.21%.

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020

5% 6,8%
PN S

OBLIGATIONS DEPOTS  LIQUIDITES
ATERME ET OPCVM

EVOLUTION DE

Souscripteurs PP & PM (EN MILLIONS DE DIRHAMS) LA VALEUR LIQUIDATIVE
Commercialisateurs SM%E EAAEFI'AL GESTION Le fonds investit en permanence a hauteur de 90% au (EN BASE 100)

moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM «obligations 3000 125
Droits d'entrée maximum 1% HT moyen et long terme », créances représentatives 2500
Droits de sortie maximum 0,5% HT des Qperqpons c_je pension qu il effectue’ en tant que 2000 ® KCB

cessionnaire et liquidités, en titres de créances tout en 1500 120 ® 50% MBI CT +50% MBI MT
Souscription minimum Niveau de VL respectant la réglementation en vigueur. 1000
Frais de gestion maximum 1% HT . o . . 500 115

. Le FCP investit également en actions, certificats

Transmission des ordres J avant 10h30 d'investissements et droits d'attribution ou de souscription, TS0 .00 .0.0.0.0.0.0.0.0.0

titres d'OPCVM, d'organismes de placements en Capital N q,'q’ A,'q’ \;q’ o,'q’ b'q’ /\;1, q,'q’ qn’ g'q’ ,\\"\’ q,'q’ 110

. : O QPSS FRPISINNSSN

Risque (OPCR), et de fonds de Placements Collectifs en FFFFFFFEFFEFS
ORIENTATION Titrisation (FPCT), tout en respectant la réglementation 105
DE GESTION en viguewr
Horizon de placement >1an Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10 % 100

. . de son actif net & des opérations en devises a I'étranger, 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Echelle de risque 2

Indice de référence
Fourchette de sensibilité

50% MBI CT + 50% MBI MT

[11-51]

dans les limites, régles et conditions de la réglementation
en vigueur.

PERFORMANCES

La politique de placement du fonds combine une stratégie T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans Lancement
Valeur liquidative Dh 123 370,04 obligataire génératrice d'un rendement annuel, et une 27/03/15
Actif net Mdh 1452,68 stratégie d'exposition dynamique au marché actions visant FCP CAPITAL COMBO 0,27% 2,16% 0,34% 3,21% 8,42% 994% 24,24% 2733%
une capture de performance tout en veillant & contenir le
*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé risque de perte sur Actions.. 50% MBI CT + 50% MBI MT 1,20% 4,04% 0,28% 6,19% 16,74 % 21,00% 33,69 % 36,55%
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OPCVM DIVERSIFIES

PROFITER DU MEILLEUR EQUILIBRE

ENTRE MARCHE ACTIONS ET

MARCHE TAUX

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

Forme juridique

Code Maroclear
Classification

Date de lancement
Affectation de résultats
Périodicité de la VL

FCP CAPITAL BALANCE
FCP

MAO000035842
DIVERSIFIE

18/06/99
Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMEE ?:AAEIISFAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 2% HT

Souscription minimum Niveau de VL

Frais de gestion maximum 2% HT

Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement 3 ans

Echelle de risque” 4

Indice de référence 50% MBI CT +50% MBI MT
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 4 238,26

Actif net Mdh 14996

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir & ses porteurs de parts un
placement valorisant leur patrimoine & moyen et long
terme en procédant a des arbitrages entre le marché
actions et le marché de la dette, tout en adoptant
une gestion prudente et sélective d'actions et de titres
de créances.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP investit son actif, en actions, certificats
d'investissements, droits d'attribution ou de souscription,
titres d'OPCVM, titres d'organismes de placements en
Capital Risque (OPCR) et fonds de Placements Collectifs
en Titrisation (FPCT), ainsi qu'en titres de créances,

sans que l'investissement en actions, en certificats
d'investissement et droits d'attribution ou de souscription,
ne soit nul ni qu'il N'atteigne 60 % de ses actifs hors
liquidités et parts d'OPCVM «Actions », et sans que
I'investissement en titres de créances ne soit nul ni qu'il
atteigne 90 % de ses actifs hors liquidités, parts d'OPCVM
«Obligations », et créances représentatives des opérations
de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire.

Par qilleurs, le fonds investit en fonction des opportunités
de marché, au maximum 10 % de son actif net, en
placements a I'étranger, dans les limites, régles et
conditions de la réglementation en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

400
300
200
100

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

(1) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(I 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Quant au marché obligataire, I'année 2020 a été
caractérisée par une détente prononcée des taux induite
par les deux baisses consécutives du taux directeur de

25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse de -36 pbs en
moyenne sur le compartiment MLT de la courbe des taux.

Dans ce contexte, le fonds Capital Balance cléture I'année
sur une contre-performance de -1,19 % contre -1,30 % pour
son indice de référence (50 % MASI + 50 % MBI). La stratégie
du fonds consistait & faire varier l'allocation actions dans un
canal [50% ; 60 %]. Le sous-fonds taux a privilégié une sur-
sensibilisation par rapport au benchmark tout activant des
paris tactiques.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

51,8% 479%

A

ACTONS OBLIGATIONS LIQUIDITES

ET OPCVM
220
200
180
160
140
120
100 ® KBA
® 50% MASI +50% MBI
80
60
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans 18/06/1999
FCP CAPITAL BALANCE -962% 3.23% -0,44% 6,37% -1,19% 781% 3,37% 32,45% 323,61%
INDICE CAPITAL BALANCE -999 % 3,48% -0,63% 6,64% -1,30% 6,25% 2,64% 26,57% -

*IC50 jusqu'au 28/01/2016 puis 50% MASI + 50% MBI
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COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI. En outre, cette tendance a

été alimentée par la baisse du taux directeur de 50bps et

la mise en place d'un plan de relance intégrant une forte
composante de soutien aux entreprises a travers des préts
garantis par I'Etat. Aprés un T3-2020 relativement stable, un
effet de rattrapage important a été opéré au T4-2020. En
effet, le MASI a enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite
& une succession de bonnes nouvelles, notamment, par
ordre chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

(1) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(I 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

OPCVM DIVERSIFIES

Quant au marché obligataire, I'année 2020 a été
caractérisée par une détente prononcée des taux induite
par les deux baisses consécutives du taux directeur de

25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse de -36 pbs en
moyenne sur le compartiment MLT de la courbe des taux.

TIRER PARTI D'UN FONDS
DIVERSIFIE DEFENSIF

Dans ce contexte, le FCP Capital Multigestion enregistre une
contre-performance annuelle de -0,83 % contre +2,31% pour
son indice de référence (20 % MASI + 80 % MBI).

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

CARACTERISTIQUES OBJECTIF DE GESTION 50
GENERALES : , 40 82,0%
Offrir aux porteurs de parts, un placement valorisant leur 30
] o FCP CAPITAL patrimoine & moyen et long terme, en procédant & des

Dénomination MULTI-GESTION arbitrages entre le marché c:ctior?s et le marché de la . 20

S dette, tout en adoptant une gestion prudente et sélective 10

Forme juridique FCpP d'actions et de titres de créances. B

Code Maroclear MAOO00036501 S S SR SR S SR S S S S S
Classification DIVERSIFIE - ' N ,Oq', ,0/5, ¥ & ,Ob/ SN F '\’\/ g 9
STRATEGIE D'INVESTISSEMENT T EFFEEE S 18,1%
Date de lancement 06/07/07
Affectation de résultats Capitalisation Le fonds investit son actif en actions, certificats .

Périodicité de la VL

Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

d'investissements, droits d'attribution ou de souscription,
titres d'OPCVM, titres d'organismes de placements en
Capital Risque (OPCR) et fonds de Placements Collectifs
en Titrisation (FPCT), ainsi qu'en titres de créances,

sans que l'investissement en actions, en certificats
d'investissement et droits d'attribution ou de souscription,

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

ACTONS OBLIGATIONS

ne soit nul ni qu'il atteigne 60 % de ses actifs hors liquidités 130
ET RACHATS et parts d'OPCVM «Actions », et sans que l'investissement
en titres de créances ne soit nul ni qu'il atteigne 90 % de 125
Souscripteurs PP & PM ses actifs hors liquidités, parts d'OPCVM «Obligations », et
créances représentatives des opérations de pension qu'il 120
Commercialisateurs BMCE BANK / effectue en tant que cessionnaire
BMCE CAPITAL GESTION ) 15
Droits d'entrée maximum 2% HT Par ailleurs, le fonds investit en fonction des opportunités .
Droits de sortie maximum 2% HT de marché, au 'rpommum 10% de s.on.octlf‘net, en
— — : placements & I'étranger, dans les limites, régles et 105
Souscription minimum Niveau de VL conditions de la réglementation en vigueur. ® kMU
Frais de gestion maximum 2% HT 100 ® 20% MASI +80% MBI
Transmission des ordres J avant 10h30 o5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Horizon de placement 3ans
Echelle de risque* 4 T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3ans Sans  Loncement
chelle de risque 06/07/2007
Indice de référence 20% MASI +80% MBI
" ’ . oA MuLT -614%  279%  -003%  283% -083%  736%  344%  2149% 34928%
Fourchette de sensibilité N/A
Valeur liquidative Dh 44788 INDICE MULTI-GESTION -3,62% 317% -0,06% 295% 2,31% 927 % 980% 2516% 33,48%
Actif net Mdh 35,76

*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé

7%

*IC50 jusqu'au 12/10/2015 puis 20% MASI + 80% MBI

75

Rapport annuel 2020 BMCE Capital Gestion



OPCVM DIVERSIFIES

BENEFICIER DES MEILLEURES

OPPORTUNITES DE MARCHE A TRAVERS
UNE STRATEGIE DE DIVERSIFICATION MULTI-
ASSETS ET MULTI-ZONES GEOGRAPHIQUES

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

Forme juridique

Code Maroclear
Classification

Date de lancement
Affectation de résultats
Périodicité de la VL

FCP CAPITAL GLOBAL
MACRO

FCP
MAOO000037749
DIVERSIFIE
06/02/15
Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE ?ZAAgFI'AL GESTION
Droits d'entrée maximum 1% HT

Droits de sortie maximum 0,5%HT
Souscription minimum Niveau de VL

Frais de gestion maximum 2% HT

Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >2 ans

Echelle de risque* 4

Indice de référence 80% MBI +20% MASI
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 131 026,25

Actif net Mdh 99,44

*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est de générer une performance proche
de celle des marchés des taux et actions marocains tout
en ayant une exposition au marché international dans

les limites, régles et conditions de la réglementation en
vigueur afin de tirer profit des opportunités offertes sur les
marchés financiers internationaux. Ainsi, la diversification
du portefeuille du FCP se fera aussi bien en classes d'actifs
qu'en zones géographiques.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le fonds investit son actif en actions, certificats
d'investissements, droits d'attribution ou de souscription,
titres d'OPCVM, titres d'Organismes de Placements en
Capital Risque (OPCR) et Fonds de Placements Collectifs
en Titrisation (FPCT), ainsi qu'en titres de créances,

sans que l'investissement en actions, en certificats
d'investissement et droits d'attribution ou de souscription,
ne soit nul ni qu'il atteigne 60 % de ses actifs hors liquidités
et parts d'« OPCVM actions », et sans que l'investissement
en titres de créances ne soit nul ni qu'il atteigne 90 % de ses
actifs hors liquidités, parts d'« OPCVM obligations »,

et créances représentatives des opérations de pension
qu'il effectue en tant que cessionnaire. Par aqilleurs, le fonds
peut investir en fonction des opportunités de marché, au
maximum 10 % de son actif net, en placements & |'étranger,
dans les limites, régles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI. En outre, cette tendance a

été alimentée par la baisse du taux directeur de 50 bps et

la mise en place d'un plan de relance intégrant une forte
composante de soutien aux entreprises a travers des préts
garantis par I'Etat. Aprés un T3-2020 relativement stable, un
effet de rattrapage important a été opéré au T4-2020. En
effet, le MASI a enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite
& une succession de bonnes nouvelles, notamment, par
ordre chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

150
100
50

EVOLUTION DE
LA VALEUR LIQUIDATIVE

(1) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(I 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Quant au marché obligataire, I'année 2020 a été
caractérisée par une détente prononcée des taux induite
par les deux baisses consécutives du taux directeur de

25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse de -36 pbs en
moyenne sur le compartiment MLT de la courbe des taux.

Dans ce contexte, le FCP Capital Global Macro enregistre
une performance annuelle de +1,70 % contre +2,31% pour son
indice de référence (20 % MASI + 80 % MBI).

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

72.9%

16,6%

10,5%
a A

ACTONS OBLIGATIONS LIQUIDITES

ET OPCVM
(EN BASE 100)
135
130
125
120
s
1o
105
100 ® KGM
® 20% MASI +80% MBI
95
90
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020  2oms  3ans  Sans  nCSTRRL
FCP CAPITAL GLOBAL -443%  346%  -017%  303%  170%  956%  432%  3085% 33.25%
MACRO
80% MBI + 20% MASI -3,62% 3% -006%  295%  231%  927%  980%  2516% 18,24%

* IC50 jusqu'au 12/10/2015 puis 20% MASI + 80% MBI
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OPCVM DIVERSIFIES

PROFITER DU PREMIER FONDS MAROCAIN

TOTAL RETURN, AXE SUR DES STRATEGIES

LONG/SHORT

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

Forme juridique

Code Maroclear
Classification

Date de lancement
Affectation de résultats
Périodicité de la VL

FCP CAPITAL
LONG SHORT

FCP
MAO000037947
DIVERSIFIE
13/05/16
Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM

- BMCE BANK /
Commercialisateurs BMCE CAPITAL GESTION
Droits d'entrée maximum 1% HT
Droits de sortie maximum 0,5%HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION
DE GESTION
Horizon de placement >Tan
Echelle de risque* 3

Indice de référence
Fourchette de sensibilité
Valeur liquidative Dh
Actif net Mdh

Repo Capitalisé +50plbs
N/A

11691

31,47

*14a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de gestion du FCP est de générer une
performance positive sur une période minimum d'un an et
ce quel que soit I'évolution des marchés financiers. Pour
cela, 'OPCVM se positionnera aussi bien sur des positions
acheteuses d'actifs, dites longues, que sur des positions
vendeuses, dites short, tout en respectant les limites, régles
et conditions de la réglementation en vigueur.

Le FCP sera exposé au risque marché aussi bien dans le
sens de la hausse des prix des actifs que de la baisse.

Aucune garantie de capital ni de performance n'est prévue
dans le cadre de ce FCP.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP investit son actif principalement en actions et en
titres de créances. Les allocations par classes d'actifs
sont susceptibles de varier en fonction des arbitrages

du gestionnaire et des conditions de marché, sans que
|'investissement en actions, en certificats d'investissement
et droits d'attribution ou de souscription, ne soit nul ni
qu'il atteigne 60 % de ses actifs hors liquidités et parts

d'« OPCVM actions », et sans que l'investissement en titres
de créances ne soit nul ni qu'il atteigne 90 % de ses actifs
hors liquidités, parts d'« OPCVM Obligations moyen et
long terme », part d'OPCVM « Obligations court terme » et
créances représentatives des opérations de pension qu'il
effectue en tant que cessionnaire.

Dans une optique de diversification des sources de
performance financiére, le FCP activera des stratégies qui
consistent & emprunter des titres non détenus dans ses
actifs dans la limite de 10 % de ses actifs et les céder sur les
marchés financiers, et ce en fonction des opportunités de
marché et dans le respect des limites, régles et conditions
de la réglementation en vigueur.

Par qilleurs, le fonds pourra investir, au maximum 10 % de
son actif net, en placements & I'étranger, dans les limites,
regles et conditions de la réglementation en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI. En outre, cette tendance a

été alimentée par la baisse du taux directeur de 50bps et

la mise en place d'un plan de relance intégrant une forte
composante de soutien aux entreprises a travers des préts
garantis par I'Etat. Aprés un T3-2020 relativement stable, un
effet de rattrapage important a été opéré au T4-2020. En
effet, le MASI a enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite
& une succession de bonnes nouvelles, notamment, par
ordre chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

50
40
30
20
10

EVOLUTION DE
LA VALEUR LIQUIDATIVE

(1) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(I 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Quant au marché obligataire, I'année 2020 a été
caractérisée par une détente prononcée des taux induite
par les deux baisses consécutives du taux directeur de

25 pbs et 50 pbs, marquant ainsi une baisse de -36 pbs en
moyenne sur le compartiment MLT de la courbe des taux.

Dans ce contexte, le FCP Long Short enregistre une
performance annuelle de +1,21% contre +2,28 % pour son
indice de référence (Repo Cap +50 pbs).

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

78,0%

19,4%

2,5% .
A

ACTONS OBLIGATIONS LIQUIDITES

(EN BASE 100) ET OPCVM
14
112
110
108
106
104
® KLis )

102 ® REPO CAPITALISE +50 PBS
100

2016 2017 2018 2019 2020
PERFORMANCES

T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans #;’;‘gg/"z‘g;‘;

oo g PITAL LONG -1,69% 157%  009% 1,26% 121%  604%  685% - 13,05%
QSESSCAP'TA“SE ¥ 068%  061%  049%  049%  2,28% 5M%  802% - 12,73%
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OPCVM ACTIONS

SAISIR LOPPORTUNITE D'UN
OPCVM ACTIONS BIG CAP
QUI VISE A SURPERFORMER
L'INDICE MASI

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination SICAV MAROC VALEURS
Forme juridique SICAV

Code Maroclear MAOO00030504
Classification ACTION

Date de lancement 31/03/95

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMEE ?:AAEIISFAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 1% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5

Indice de référence MASI
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 5030,57
Actif net Mdh 655,45

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de la SICAV est de permettre & ses actionnaires,
personnes physiques ou personnes morales, de réaliser
une plus-value du capital & long terme, par le biais

d'une gestion active et sélective de valeurs mobilieres
marocaines.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

La SICAV investit son actif en permanence & hauteur

de 60%, hors titres d’'OPCVM «actions » et liquidités, en
actions, certificats d'investissement et droits d'attribution
ou de souscription, cotés & la bourse des valeurs

de Casablanca ou sur tout marché réglementé en
fonctionnement régulier et ouvert au public.

Par ailleurs, la SICAV pourra consacrer au maximum 10 %
de son actif net a des opérations de placement en devises
a l'étranger, dans les limites, régles et conditions de la
réglementation en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Dans ce contexte, la SICAV Maroc Valeurs enregistre une
contre-performance de -6,09 % vs. -7,73% pour le MASI. La
stratégie d'investissement consistait & une sur-exposition
des valeurs présentant des fondamentaux solides ainsi

qu'd un gjustement de l'allocation global du fonds, selon les
cycles trimestriels.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

31,4%

17,3%

800
600 1,2% n1%
8,8%
400 62% 61%
2 8% .
00 28 0,3% 02% 0,6% 13% 0,3% 2.2% 01%
U S S S S S S S S S 3 & & F @ L O EE o S @
FIFFFF I LSS FTF P P S L
FF X F &K & S F TS E T LSS O
X Q
o) ‘:S\o
&
(EN BASE 100)
140
130
120
10
100
90
80
70 ® MAV
® MAsI
60
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3ans 5ans 31/03/95

SICAV MAROC VALEURS -1901% 3,89% -0,09% 11,72% -6,09% 491% -6,33% 2971% 372,41%
MASI -20,06% 3,80% -1,60% 13,01% -773% 0,53% -921% 2700% 41995 %

* IC50 jusqu'au 28/01/2016 puis 50% MASI + 50% MBI
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OPCVM ACTIONS

CAPTER LA PERFORMANCE
D'UNE SELECTION DE VALEURS
CONFORMES A LA CHARIA

CARACTERISTIQUES
GENERALES

e ons
Forme juridique FCP

Code Maroclear MAOO00035875
Classification ACTION

Date de lancement 18/06/99

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE ?ZAAN(TAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 2% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5

Indice de référence MASI
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 5726,45

Actif net Mdh 226,79

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est de permettre aux porteurs de parts
de maximiser la plus-value du capital & long terme, par
le biais d'une gestion dynamique et sélective de valeurs
mobiliéres. Le FCP exclut tous les titres de sociétés ayant
une activité financiére (Banques, Assurances, Sociétés
de financement et autres activités financiéres) ou dont
l'activité n'est pas conforme a la morale islamique
(Brasseries, sociétés commercialisant des produits
alcoolisés, etc.).

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60 % au
moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM «Actions » et
liquidités, en actions, en certificats d'investissement et en
droits d'attribution ou de souscription inscrits & la cote de
la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout autre
marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert

au public, tout en respectant la réglementation en vigueur.

Le FCP exclut tous les titres de sociétés ayant une activité
financiére (Banques, Assurances, Sociétés de financement
et autres activités financiéres) ou dont l'activité n'est

pas conforme & la morale islamique (Brasseries, sociétés
commercialisant des produits alcoolisés, etc.).

Par qilleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net a des opérations en devises a I'étranger,
dans le respect de I'objectif de gestion précité et des
limites, régles et conditions de la réglementation en
vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

250
200
150
100

50

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

300

® KPA

250 ® MAsI

200
150

100

50

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PERFORMANCES

(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Dans ce contexte, FCP Capital Participation enregistre une
contre-performance annuelle de -5,24% contre -7,73 % pour
son indice de référence MASI. La stratégie du fonds consiste
en une gestion dynamique d'un univers d'investissement
excluant les titres de sociétés ayant une activité financiére
ou ayant une activité non conforme & la morale islamique.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

21,4%

17,2%
159%
15,2%

13,3% 129%

37%

T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020

Lancement

2020 2ans 3ans 5ans 18/06/1999

FCP CAPITAL
PARTICIPATIONS

-18,70% 6,47 % -0,54% 10,07 %

-524% 3,70% -8,77% 54,07 % 442,62 %

MASI -20,06% 3,80% -1,60% 13,01%

-773% 0,53% -921% 2700 % 124,74%

* IC50 jusqu'au 28/01/2016 puis 50% MASI + 50% MBI
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COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

OPCVM ACTIONS

Dans ce contexte, le fonds Capital Actions enregistre
une contre-performance de -594 % sur I'année 2020
contre -7,73% pour le MASI. La stratégie d'investissement
consistait & une sur-exposition des valeurs présentant
des fondamentaux solides ainsi qu'd un ajustement de
I'allocation global du fonds, selon les cycles trimestriels.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

CAPTER LA PERFORMANCE DU
MARCHE ACTIONS MAROCAIN
TOUT EN BENEFICIANT D'UNE
LIQUIDITE QUOTIDIENNE

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

EVOLUTION DE LACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

CARACTERISTIQUES

AR/ OBJECTIF DE GESTION
GENERALES

L'objectif du FCP est de permettre & ses porteurs de parts, 00
Dénomination FCP CAPITAL ACTIONS de maximiser la plus-value du capital a long terme, par
le biais d'une gestion dynamique et sélective de valeurs 400
Forme juridique FCP mobiliéres et autres titres de créances. 300
Code Maroclear MAO000036303 200
. . - 100
Classification ACTION STRATEGIE D'INVESTISSEMENT -
Date de lancement 07/07/06 O O PL PP PP PP L P
X . N Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60 % au IS ,0’5' FEFEF \,\\’ P
Affectation de résultats Capitalisation moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM «Actions » et FFFFFFIFFFF ST &

Périodicité de la VL Hebdomadaire liquidités, en actions, en certificats d'investissement et en
droits d'attribution ou de souscription inscrits & la cote de

la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout autre

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert

au public, tout en respectant la réglementation en vigueur.

Le FCP investit principalement en actions cotées a la
bourse de Casablanca.

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

240
Souscripteurs PP & PM Par ailleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 % : g

BMCE BANK / de son actif net & des opérations en devises a I'étranger, 220

iali ns les limi regl ndition la réglementation
Commercialisateurs BMGE CAPITAL GESTION da s les limites, regles et co ditions de la réglementatio 200
en vigueur.
Droits d'entrée maximum 2% HT 180
Droits de sortie maximum 2% HT 160
Souscription minimum Niveau de VL 140
Frais de gestion maximum 2% HT 120
Transmission des ordres J avant 10h30 100
80
ORIENTATION 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5 PERFORMANCES
Indice de référence MASI
o T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans Lg;/cg;‘/‘ggt

Fourchette de sensibilité N/A
Valeur liquidative Dh 16734 FCP CAPITAL ACTIONS -1902% 3,80% -0,33% 12,27 % -594% 562% -708% 36,28% 58,83%
Actif net Mdh 393,36 MASI -20,06% 3,80% -1,60% 13,01% -773% 0,53% -921% 2700% 51,64%

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé *IC50 jusqu'au 28/01/2016 puis 50% MASI + 50% MBI
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OPCVM ACTIONS

SAISIR LES OPPORTUNITES A
COURT TERME SUR LE MARCHE

ACTIONS A TRAVERS UN FONDS A

LIQUIDITE QUOTIDIENNE

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination FCP CAPITAL SELECTION
Forme juridique FCP

Code Maroclear MAO000036311
Classification ACTION

Date de lancement 05/07/06

Affectation de résultats Capitalisation
Périodicité de la VL Quotidien
CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS

ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE ?ZAAN(TAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 2% HT

Souscription minimum Niveau de VL

Frais de gestion maximum 2% HT

Transmission des ordres J avant 10h30

ORIENTATION
DE GESTION

Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5
Indice de référence MADEX
Fourchette de sensibilité N/A
Valeur liquidative Dh 205,92
Actif net Mdh 2,34

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est de permettre aux porteurs de parts,
de saisir les opportunités sur le marché actions par le biais
d'une gestion dynamique et sélective de valeurs mobiliéres
et autres titres de créances, tout en bénéficiant d'une
liquidité quotidienne.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60% au
moins de ses actifs, hors titres dOPCVM «Actions » et
liquidités, en actions, en certificats d'investissement et en
droits d'attribution ou de souscription inscrits & la cote de
la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout autre
marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert
au public, tout en respectant la réglementation en vigueur.

Le FCP investit principalement en actions cotées a la
bourse de Casablanca.

Par ailleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net a des opérations en devises & I'étranger,

dans les limites, reégles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

- NN NP

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

240 ® KSE

® MADEX
220
200
180
160
140
120

100

80

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PERFORMANCES

(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Dans ce contexte, FCP Capital Sélection réalise une contre-

performance annuelle de -7,33% contre -7,87 % pour son
indice de référence MADEX.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

32,4%

74%
14,1%

10,2%

Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3ans 5ans 07/06/06
FCPCAPITALSELECTION ~ -21,00%  388%  -012%  1306%  733%  314%  -554%  4756% P66%
MADEX -2039%  382%  -152%  1319%  -787%  072%  -9371%  2694% 51.59%
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OPCVM ACTIONS

PROFITER D'UN FONDS
THEMATIQUE INVESTI SUR
LES VALEURS DU SECTEUR DE
L'IMMOBILIER

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination FCP CAPITAL IMMOBILIER

Forme juridique FCP

Code Maroclear MAO000036592
Classification ACTION

Date de lancement 02/11/07

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE ?ZAAN(TAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 2% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5

Indice de référence INDICE IMMO
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 1136,77

Actif net Mdh 0,68

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du fonds est d'offrir aux porteurs de parts un
véhicule de placement privilégiant une exposition au
secteur immobilier et aux secteurs dont l'activité est liée
au secteur de l'immobilier, tels que le batiment et les
matériaux de construction.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60% au
moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM «Actions » et
liquidités, en actions, en certificats d'investissement et en
droits d'attribution ou de souscription inscrits & la cote de
la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout autre
marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert

au public, tout en respectant la réglementation en vigueur.

Le FCP investit principalement en actions cotées a la
bourse de Casablanca, en privilégiant l'investissement
dans les valeurs liées au secteur immobilier.

Par qilleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net a des opérations en devises a I'étranger,

dans les limites, regles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

0,80
0,60
0,40
0,20

EVOLUTION DE

LA VALEUR LIQUIDATIVE
(EN BASE 100)

160 ® KM

® INDICE IMMO
140
120
180
100
80
60
40

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PERFORMANCES

(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Dans ce contexte, le FCP Capital Immobilier réalise une
contre-performance annuelle de -992 % contre -13,12% pour
son indice de référence (80 % MASI + 10 % MASI IMMOBILIER
+10 % MASI BATIMENT & CONSTRUCTION). A titre de rappel,
la stratégie du fonds consiste & avoir une exposition sur les
valeurs immobilieres.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

32,3%

17.3% 17,0%

15,0%

Lancement

T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3ans 5ans 02/11/2007
FCP CAPITAL IMMOBILIER =191 % 199% 0,10% 908 % -992% -6,33% -17,23% 1,70 % 3,53%
INDICE IMMO* -23,21% 4,06% -3,13% 12,24% -13,12% -942%  -22,40% 19,34% -61,47%

* 50 % indice sectoriel des batiments et matériaux de construction + 50 % indice sectoriel de I'immobilier jusqu‘au 05/02/2016 puis 10 % indice sectoriel de I'immobilier + 10 % indice

sectoriel des batiments et matériaux de construction + 8 0% MASI
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OPCVM ACTIONS

BENEFICIER D'UN FONDS ACTIONS

OFFENSIF INVESTI SUR DES

VALEURS A FORT POTENTIEL DE

CROISSANCE

CARACTERISTIQUES

GENERALES

Dénomination

Forme juridique

Code Maroclear
Classification

Date de lancement
Affectation de résultats
Périodicité de la VL

FCP CAPITAL IMTIYAZ
EXPANSION

FCP
MAO000035883
ACTION
18/06/99
Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE ?ZAAN(TAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 2% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5

Indice de référence MASI
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 51824,40
Actif net Mdh 1,29

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est de permettre & ses porteurs de parts,
de maximiser la plus-value du capital a long terme par

le biais d'une gestion dynamique et sélective de valeurs
mobilieres et autres titres de créances.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60% au
moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM «Actions » et
liquidités, en actions, en certificats d'investissement et en
droits d'attribution ou de souscription inscrits & la cote de
la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout autre
marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert

au public, tout en respectant la réglementation en vigueur.

Le FCP investit principalement en actions cotées a la
bourse de Casablanca.

Par qilleurs, le fonds pourrait consacrer au maximum 10 %
de son actif net & des opérations en devises a I'étranger,
dans les limites, régles et conditions de la réglementation
en vigueur.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020
(EN MILLIONS DE DIRHAMS)

(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Dans ce contexte, le FCP Capital Imtiyaz Expansion réalise
une contre-performance annuelle de -716 % vs. -7,73% pour
le MASI. La stratégie d'investissement consistait & une sur-
exposition des valeurs présentant des fondamentaux solides
ainsi qu'a un ajustement de l'allocation global du fonds,
selon les cycles trimestriels.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

32,5%

17.2%

12,3%
'IA 8,7% 8,8% 77%
12
10 &ec’%d’%&&\ &Qd&&o
W
NN Q S
6 QOVQ W 0639 AR "s:\\cf‘?’v & >
4 Y (;39
2
B SR S S SO S SN S S S S S
0\0’]’0/50\’0%0‘00/\0%00‘\0;{\,'\{1’
FFFFFFEFE TS
(EN BASE 100)
® KIE
170 ® MASI
150
130
110
90
70
50
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lancement
T-200 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020  2ans  3ams  Sans  jSheelel
ey - MTYAZ -2048%  378%  018%  1230%  -76%  341%  -723%  3687% 38115%
MAS| -2006%  380%  -160%  1301%  -773%  053%  -921%  2700% 124,74%
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COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée (I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination
O P CV M ACT I O N S de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale. (I 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire, ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché lieu & d'importantes anticipations quant aux arrivées de
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché capitaux étrangers futurs.
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI. Dans ce contexte, FCP Capital Afrique cléture l'année
avec une contre-performance de -7,37 %, le périmétre
En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du d'investissement du fonds était limité, la stratégie du fonds
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de consiste & se positionner sur les valeurs générant des
DO N N E R U N E DI M E NS | O N relance intégrant une forte composante de soutien aux revenus en Afrique.
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
AF RICAI N E un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage

A VOTRE U N IVERS important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a REPART'T'ON DU PORTEFEUILLE

enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite a une
D'l NVESTISSE M E NT succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre AU 27/12/2020

chronologique :

31,8%

EVOLUTION DE L'ACTIF NET 2020

CARACTERISTIQUES OBJECTIF DE GESTION (EN MILLIONS DE DIRHAMS)
GENERALES

L'objectif du FCP est d'offrir aux porteurs de parts un
véhicule de placement offrant une exposition au marché

Dénomination FCP CAPITAL AFRIQUE . . L . 15
Actions en orientant majoritairement les actifs sous ' %

Forme juridique FCP gestion vers des entreprises ayant une stratégie de 1 7% o e
Code Maroclear MAOO00037756 développement tournée vers I'Afrique. 0,5
Classification ACTION » B O O O O 0O OO0 OO0 0.0 0

[} A S A A 1 A a1 S A e %
Date de lancement 20/02/15 STRATEGIE D'INVESTISSEMENT FFFFS S S

N AN NN NN XY

Affectation de résultats Capitalisation oo oo oo o0 ©

Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60% au
Périodicité de la VL Hebdomadaire moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM « Actions »

et liquidités, en actions, certificats d'investissement et
droits d'attribution ou de souscription, cotés en bourse.

R EVOLUTION DE
CON DlTlONS DE La stratégie d'investissement du fonds repose sur LA VALEUR LlQUIDATIVE

SOUSCRIPTIONS une allocation respectant & tout moment la politique
d'investissement du fonds. L'univers d'investissement du (EN BASE 100)

ET RACHATS FCP est ainsi constitué principalement de valeurs cotées

d la bourse de Casablanca et dont la stratégie africaine
Souscripteurs PP & PM contribue au chiffre d'affaires, ou qui déploient des 150 o s

investissements en Afrique.
Commercialisateurs EMSE ?ZAAN(TAL GESTION _ ) ) 140

Par qilleurs, une part maximale de 10 % de I'Actif Net du FCP 50
Droits d'entrée maximum 2% HT pourra étre orientée vers des investissements a I'étranger
Droits de sortie maximum 2% HT via des véhicules de placement répliquant des indices 120

actions africaines, dans les limites, regles et conditions de
Souscription minimum Niveau de VL la réglementation en vigueur. o
Frais de gestion maximum 2% HT 100
Transmission des ordres J avant 10h30 90

80

O R I E NTATI O N 2015 2016 2017 2018 2019 2020
DE GESTION

Horizon de placement Sans
Echelle de risque” 5 PERFORMANCES
Indice de référence MASI

o T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2ans 3ans 5ans ngfg;“/ﬁ's’t
Fourchette de sensibilité N/A
Valeur liquidative Dh 120861 FCP CAPITAL AFRIQUE -1917% 2,61% 091% 10,67 % -737%  -258%  -14,67%  20,46% 11.96%
Actif net Mdh 1,22 MASI -20,06% 3,80% -1,60% 13,01% -773% 0,53% -921%  2700% 8,10%

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé
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OPCVM ACTIONS

PROFITER DU PREMIER FONDS ISR
MAROCAIN INVESTI

SUR LES VALEURS SOCIALEMENT
RESPONSABLES

CARACTERISTIQUES
GENERALES

Dénomination

FCP CAPITAL ISR

Forme juridique FCP

Code Maroclear MAO000037731
Classification ACTION

Date de lancement 27/03/15

Affectation de résultats
Périodicité de la VL

Capitalisation
Hebdomadaire

CONDITIONS DE
SOUSCRIPTIONS
ET RACHATS

Souscripteurs PP & PM
Commercialisateurs EMSE ?ZAAN(TAL GESTION
Droits d'entrée maximum 2% HT

Droits de sortie maximum 1% HT
Souscription minimum Niveau de VL
Frais de gestion maximum 2% HT
Transmission des ordres J avant 10h30
ORIENTATION

DE GESTION

Horizon de placement >3 ans
Echelle de risque” 5

Indice de référence MASI
Fourchette de sensibilité N/A

Valeur liquidative Dh 12891

Actif net Mdh 1,29

*1a5:5 étant le niveau de risque le plus élevé

9%

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif du FCP est d'offrir aux porteurs de parts un
véhicule de placement offrant une exposition au marché
Actions en orientant exclusivement les actifs sous gestion
vers des entreprises sélectionnées a travers un certain
nombre de critéres socialement responsables, définies par
une agence internationale de notation.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le FCP est en permanence investi & hauteur de 60 % au
moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM « Actions »

et liquidités, en actions, certificats d'investissement et
droits d'attribution ou de souscription, cotés en bourse.

Les investissements sont sélectionnés & travers un certain
nombre de criteres socialement responsables. Ces critéres
sont définis par l'agence internationale de notation extra
financiere Vigeo.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10 %

de son actif cet & des opérations en devises d |'étranger,
dans les limites, regles et conditions de la réglementation
en vigueur. Sur cette poche de 10% de l'actif net, les
investissements devront porter sur les valeurs étrangéres
cotées, ayant obtenu les meilleures notations par Vigeo, en
matiére d'investissement socialement responsable.

COMMENTAIRES
DE GESTION

En 2020, le marché actions a enregistré une baisse limitée
de -7,7% malgré un contexte de crise sanitaire mondiale.
Dans ce sillage, le marché a connu une volatilité importante
en lien avec la crise sanitaire. En effet, le T1-2020 a été
marqué par la mise en place de I'état d'urgence sanitaire,
ramenant la baisse du MASI & -20,1%. Au T2-2020, le marché
a légérement repris (+3,8 %) suite & l'anticipation du marché
d'un impact moins important de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs du MASI.

En outre, cette tendance a été alimentée par la baisse du
taux directeur de 50bps et la mise en place d'un plan de
relance intégrant une forte composante de soutien aux
entreprises a travers des préts garantis par I'Etat. Aprés
un T3-2020 relativement stable, un effet de rattrapage
important a été opéré au T4-2020. En effet, le MASI a
enregistré une hausse de +13,0 % faisant suite & une
succession de bonnes nouvelles, notamment, par ordre
chronologique :
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(I) les annonces relatives aux campagnes de vaccination

(1) 'annonce de la distribution de dividendes par le secteur
bancaire contrairement aux anticipations initiales et (lll) la
reconnaissance internationale de la marocanité du Sahara
ainsi que la normalisation des relations avec Israél, donnant
lieu a d'importantes anticipations quant aux arrivées de
capitaux étrangers futurs.

Dans ce contexte, FCP Capital ISR enregistre une
performance annuelle de -8,51% contre -7,73 % pour son
benchmark MASI. La stratégie d'investissement du fonds
repose sur une approche «Best in Class » privilégiant les
entreprises ayant obtenu les meilleures notations ISR par
I'agence internationale Vigeo.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE
AU 27/12/2020

34,0%

171%

12,3%

Lancement
T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 2020 2 ans 3ans 5ans 27/03/15
FCP CAPITAL ISR -20,51% 2,51% 0% 12,16% -8,51% -0,36% -1,29% 26,54% 1794 %
MASI -20,06% 3,80% -1,60% 13,01% -773% 0,53% -921% 2700% 9,28%

95

Rapport annuel 2020 BMCE Capital Gestion



ETATS DE SYNTHESE

Les états de synthése des OPCVM, tels que
certifiés par le commissaire aux comptes et objets
des publications légales en date du 31 mars 2021,
sont disponibles aux fins de consultations auprés
du dépositaire et de BMCE Capital Gestion.

ADRESSES UTILES

SOCIETE DE GESTION

BMCE Capital Gestion S.A

63, Boulevard Moulay Youssef
20000 Casablanca

Tél.: 0520 36 43 00

COMPLEMENTAIRES

DEPOSITAIRE

BANK OF AFRICA - BMCE Group
140, avenue Hassan Il
20000 Casablanca

COMMISSAIRES AUX COMPTES

Bachir Tazi - Ernst & Young
Mohamed Hdid - Hdid & Associés
Bahaa Sadidi - A. Sadidi & Associés
Mohamed Rgibat - PWC Maroc
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