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PREAMBULE

Le présent rapport a pour objet de présenter I'état de I'investissement étranger en instruments financiers. Il est
structuré en deux grandes parties :

. La premiére porte sur I'encours des investissements en instruments financiers (actions cotées, titres de
créances et OPCVM) détenu par les étrangers au 31/12/2024 ;

. La deuxiéme partie est relative aux transactions réalisées sur le marché boursier par les investisseurs
étrangers.

L’élaboration du présent rapport se base sur les informations et données suivantes :
. Les déclarations portant sur les stocks détenus par les étrangers, transmises par les teneurs de compte ;
. Les transactions réalisées par les étrangers, transmises par les sociétés de bourse ;
. Les déclarations de franchissement de seuils de participation ;

. Lactionnariat des sociétés cotées tel que publié au niveau du site de la Bourse de Casablanca, du site de
TAMMC et des différentes publications des émetteurs ;

. Les flottants et les cours des valeurs tels qu’établis par la Bourse de Casablanca;

. La valorisation des OPCVM a la derniére valeur liquidative du mois de décembre (27/12/2024), établie
par les sociétés de gestion dOPCVM ;

. Lavalorisation des titres de créance basée sur les valeurs nominales transmises par le dépositaire central.

Il est a préciser que, pour les besoins de ce rapport, les teneurs de comptes transmettent a 'TAMMC les stocks
détenus par les étrangers en instruments financiers selon les régles suivantes :

. Lanotion d’investissement étranger est définie dans I'article 155 de l'instruction générale des opérations de
change de l'office des changes et porte sur les actes d’investissement effectués par les personnes physiques
et morales étrangéres, résidentes ou non au Maroc et aussi par les MRE ;

. Pour les marocains résidant a I'étranger et les étrangers résidant au Maroc, I'organisme teneur de comptes
recense uniquement les opérations financées par apport de devises, par débit d'un compte étranger en
dirhams convertibles, d’'un compte en devises ou par tout autre mode de financement assimilé a I'apport de
devises selon les dispositions de I'article 156 de l'instruction générale des opérations de change ;

. Pour les étrangers non-résidents au Maroc, toutes les opérations sont recensées, dans la mesure ou elles
sont toutes financées par apport de devises.

Par ailleurs, les sociétés étrangeres qui détiennent indirectement, via des sociétés de droit marocain, des
participations dépassant 5% du capital des sociétés cotées sont également incluses dans le champ de I'étude.
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SYNTHESE

Afin 2024, la valeur globale des stocks d’actions détenus par les étrangers s'est élevée a 182 milliards
de dirhams, en hausse de 7,8 % par rapport au niveau observé en 2023. Cette hausse est expliquée par
'augmentation des prix des actions cotées composant les portefeuilles des investisseurs étrangers,
I'indice de référence de la Bourse de Casablanca ayant augmenté de +22,16 % en 2024. La part des
investissements étrangers dans la capitalisation boursiére globale s'est élevée a 24,1 % en 2024.

Linvestissement étranger en actions cotées demeure essentiellement constitué de participations
stratégiques qui ont représenté prés de 91 % des montants investis et 21,9 % de la capitalisation
boursiére afin 2024. Par ailleurs, les participations minoritaires ont constitué 2,3 % de la capitalisation
boursiére globale et 8,2 % de la capitalisation flottante.

Par type d'investisseur, la part relative aux personnes morales étrangéres non-résidentes areprésenté
presque 99 % du montant global de I'investissement étranger en actions cotées, soit 179 milliards
de dirhams. Par origine, les investisseurs du Moyen-Orient et d’Europe ont dominé I'investissement
étranger avec une part cumulée de plus de 93,1 % a fin 2024, |égérement inférieure a celle de 2023
(95,3 %). Leurs investissements représentent 22,5 % de la capitalisation boursiére totale a fin 2024
(25,6 % en 2023). En valeur, ces deux régions cumulent un montant de 169 milliards de dirhams a
fin 2024.

En titres de créance, I'encours détenu par les étrangers s'est élevé a 2,8 milliards de dirhams a fin
2024, contre 4,3 milliards a fin 2023. A noter, que I'investissement étranger représente uniquement
0,27 % de I'encours global des titres de créance a fin 2024.

S’agissant du secteur de la gestion d’actifs, 'encours des actifs détenus par les étrangers en titres
d’'OPCVM s'est élevé a 5,1 milliards de dirhams en 2024 contre 3,5 milliards de dirhams en 2023.
La part de I'investissement étranger dans I'actif net global dOPCVM demeure faible méme si elle a
enregistré unelégére hausse passantde 0,62 %en202330,79 % en 2024. Les personnes physiques ont
représenté prés de 94 % de I'investissement étranger en titres dOPCVM, avec une nette préférence
pour les fonds « obligations court terme » (49 %) et « monétaires » (25 %). Parmi ces investisseurs, les
marocains résidant a I'étranger constituent les principaux contributeurs, totalisant 60 % du montant
investi par les personnes physiques.

Concernant les flux échangés en Bourse, la contribution des investisseurs étrangers au volume
transactionnel s'est élevée a 8 milliards de dirhams en 2024, soit 4,5 % du volume annuel sur les deux
marchés, central et de blocs. Lactivité boursiere des étrangers confirme la structure de marché portée
par les personnes morales qui ont drainé presque la totalité du volume transactionnel étranger. Par
origine géographique, les investisseurs européens ont été les plus actifs, avec 46 % du volume total
réalisé en 2024, suivis par les investisseurs africains avec 44 % du volume.

La répartition sectorielle des volumes échangés par les étrangers est caractérisée par sa
concentration sur quatre secteurs clés, représentant ensemble prés de 66 % du volume
transactionnel. Le secteur « Banques » affiche la part la plus élevée (31,2 %), suivis par les secteurs
« Batiment et Matériaux de Construction », « Distributeurs » et « Télécommunications » avec des
parts respectives de 13,3 %, 11,6 % et 9,8 %.
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INVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCIERS - 2024

— 1. ACTIONS COTEES
1. EVOLUTION DE LA PART DETENUE PAR LES ETRANGERS

e Hausse de la valeur des stocks d’actions cotées détenus par les étrangers

A fin 2024, la valeur globale des stocks d’actions détenus par les étrangers s’est élevée a 182 milliards de dirhams, en
progression de 7,8% par rapport au niveau observé en 2023. Cette évolution résulte essentiellement de I'appréciation des
prix des actions cotées composant les portefeuilles des investisseurs étrangers corrélée a la dynamique haussiére de I'indice
MASI de la Bourse de Casablanca, lequel a enregistré une performance annuelle de +22,16 % en 2024.

De son c6té, la part des investissements étrangers dans la capitalisation boursiére globale s'est élevée a 24,1 % en 2024.

Lévolution de I'encours des investissements étrangers sur la période 2020-2024 est intrinsequement liée a la performance
dumarché. Lannée 2022 a marqué le point bas de la valorisation de I'encours. Cette correction majeure, qui s’est traduite par
une baisse de 25,36 % de I'encours, a été la conséquence directe du recul marqué de 'indice de référence MASI (enregistrant
une baisse de 19,75 %) durant cette méme année.

Toutefois, la tendance de fond est redevenue nettement positive sur 2023 et 2024. Cette reprise, portée par une croissance
annuelle de I'encours avoisinant les 8 %, est le reflet de I'excellente performance du marché des actions de la Bourse de
Casablanca, qui a affiché des hausses du MASI de 12,80 % et 22,16 % respectivement en 2023 et 2024.

Graphique 1: Evolution de la valeur des stocks d’actions cotées détenus par les étrangers
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Source : Teneurs de comptes, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

Tableau 1: Répartition des sociétés cotées a la Bourse de Casablanca en fonction
de la part du capital détenu par les étrangers

2023 2024
Part du capital Montant de Montant de
détenu ri . Part dans e N Part dans
investissement s I'investissement I
par les étrangers Nombre de N la capitalisation Nombre de N la capitalisation
o N étranger L. [ - étranger .
sociétés cotées o boursiére globale sociétés cotées e boursiére globale
(En milliards (En milliards
de dirhams) de dirhams)
Moins de 10% 44 12,1 1,9% 47 16,4 2,2%
De 10,01% a 25% 9 6,7 1,1% 6 5,9 0,8%
De 25,01% a 50% 11 40,2 6,4% 12 45,9 6,1%
De 50,01% a 75% 7 717 11,5% 6 61,6 8,2%
Plus de 75% 6 37,7 6,0% 6 51,8 6,9%
TOTAL 77 168,4 26,9% 77 181,6 24,1%

Source : Teneurs de comptes, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

(1) Taux de détention : Encours des actions détenues par les étrangers et MRE divisé par la capitalisation boursiére globale.
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INVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCIERS - 2024

e 30 sur 77 des sociétés cotées a la Bourse de Casablanca sont détenues a plus de 10 % et 12 sociétés sont
détenues a plus de 50% par les investisseurs étrangers

Au 31 décembre 2024, les 77 sociétés cotées a la bourse de Casablanca comptent des investisseurs étrangers dans leur capital.
Parmi celles-ci, 30 sont détenues a plus de 10% et 12 d’entre elles concentrent un investissement étranger de plus de 113
milliards de dirhams, soit 63% du total de I'investissement étranger et 15,1% de la capitalisation boursiéere globale.

La répartition du capital détenu par les investisseurs étrangers varie comme suit :

« Six (6) sociétés cotées sont détenues par les étrangers a plus de 75% pour un montant total investi de 51,8 milliards
de dirhams et une part de 6,9% de la capitalisation boursiére.

« Six (6) sociétés ont une part du capital détenu par les étrangers entre 50 et 75% pour un montant total investi de
61,6 milliards de dirhams, soit 8,2% de la capitalisation boursiére ;

« Pour douze (12) sociétés, la part du capital détenu par les étrangers se situe entre 25% et 50% pour un investissement
étranger de 45,9 milliards de dirhams soit 6,1% de la capitalisation boursiére globale ;

« Pour Six (6) sociétés, I'investissement étranger représente entre 10% et 25% de leurs capitalisations boursiéres avec un
investissement de 5,9 milliards de dirhams, soit 0,8% de la capitalisation boursiére globale ;

« Pour quarante-sept (47) sociétés, I'investissement étranger représente moins de 10% de leurs capitalisations boursiéres

cumulant un investissement de 16,4 milliards de dirhams et une part dans la capitalisation boursiére se situant a 2,2%.

e Prépondérance des participations stratégiques

Les participations stratégiques? dominent l'investissement étranger en titres cotés. Elles représentent 90,6% de
I'investissement étranger en 2024, en légére baisse par rapport au niveau enregistré en 2023 (92,2%).

En pourcentage de la capitalisation boursiére, le poids des participations stratégiques représente 21,9% en 2024 contre 24,8%
en 2023.

o Légére hausse de la part minoritaire des capitaux étrangers en actions cotées

La part minoritaire de I'investissement étranger a la Bourse de Casablanca enregistre une légére hausse pour s'établir a 2,3%
de la capitalisation boursiére globale en 2024 contre 2,1% une année auparavant. Rapportée a la capitalisation flottante, la part

minoritaire de I'investissement étranger représente 8,2% en 2024 contre 8% en 2023.

Tableau 2: Typologie des investissements étrangers en actions cotées marocaines

31/12/2023 31/12/2024
(En millions de dirhams)
Montant % Montant %
:‘r;lvestissements des étrangers et des MRE conservés au 168 395 100,0% 181570 100,00%
aroc, dont :

- Part stratégique (>= 4% du capital) 155201 92,2% 164592 90,6%

- Part minoritaire (< 4% du capital) 13194 7.8% 16 978 9,4%
Capitalisation boursiére 626 078 752437
Capitalisation boursiére flottante 164 049 206 829
Investissements étrangers et MRE / Capitalisation boursiére 26,9% 24,1%
Part stratégique / Capitalisation boursiére 24,8% 21,9%
Part minoritaire / Capitalisation boursiére 2,1% 2,3%
Part minoritaire / Capitalisation boursiére flottante 8,0% 8,2%

Source : Teneurs de comptes, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

(2) Par convention, une participation est qualifiée de stratégique si I'investisseur détient une part égale ou supérieure a 4% du capital d'une société cotée. Elle est qualifiée de minoritaire

s'il détient moins de 4% du capital.

\ 8




NVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCI

2. REPARTITION DE LA DETENTION PAR SECTEUR D’ACTIVITE

ERS - 2024

A fin 2024, cinq secteurs affichent un taux de détention de plus de 40%. Le secteur « Electricité » est détenu a prés de 86% par
les étrangers, suivi par les secteurs : « Télécommunications » (55,6%), « Boissons » (55,2%), « Pétrole et Gaz » (47,3%) et le secteur
« Industrie Agricole » avec une part du capital contrélée par les étrangers qui s'éléve a 41,3%.

En termes de participations stratégiques, deux faits marquants ont été relevés :
« Le secteur « Industrie Agricole » nouvellement constitué, affiche un taux de participation étrangere de 38,7 %,

conséquence directe de l'introduction en bourse de la société CMGP Group.

« Alopposé, le secteur « Transport » ne recense plus de participation stratégique étrangére, suite au retrait de la société

Timar® de la cote casablancaise.

Pour ce qui est des participations minoritaires (< 4% du capital), le secteur « Matériels, Logiciels et Services Informatiques »
enregistre le taux de détention par les étrangers le plus élevé, soit 10,8%, suivi par les secteurs « Distributeurs », « Boissons »
et « Santé » avec des taux de détention respectifs de 9,2%, 4,5% et 4%.

Graphique 2: Parts des capitaux étrangers dans les capitalisations boursiéres sectorielles

Nombre de sociétés par secteur
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Source : Teneurs de comptes, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

(3) Suite a I'Offre Publique de Retrait et a la demande de I'émetteur, la Bourse de Casablanca a procédé, le 10/06/2024, a la radiation des titres de capital de «TIMAR».
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INVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCIERS - 2024

3. ORIGINE GEOGRAPHIQUE DES INVESTISSEURS ETRANGERS

e Prédominance des investisseurs de I'Europe et du Moyen-Orient

A fin 2024, la répartition des investisseurs en fonction de leurs origines géographiques demeure largement dominée
par I'Europe et le Moyen-Orient. Ces derniers représentent conjointement plus de 93,1% du total des investissements

étrangers et presque 22,5% de la capitalisation boursiére globale.

Tableau 3: Répartition des capitaux des étrangers et des MRE par origine géographique

Origine géographique

Europe
Moyen-Orient
Afrique

Amérique du Nord
et Caraibes

Asie

Océanie et Amérique
du Sud

Total

Part dans la capitalisation

12,6%
13,0%

1,0%

0,3%

NS

NS

26,9%

Source : Teneurs de comptes, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

Ns: Non significatif

Part dans I'investissement

Part dans la capitalisation

2024

Part dans I'investissement

étranger étranger
47,0% 12,0% 49,7%
48,3% 10,5% 43,4%
3,6% 1,4% 5,7%
1,2% 0,3% 1,2%
NS NS NS
NS NS NS
100,0% 24,1% 100,0%

Lanalyse de la répartition de I'investissement étranger par origine géographique fait ressortir les éléments suivants :

« Lapartde l'investissement européen dans I'investissement étranger global a connu une hausse, passant de 47% en 2023
a49,7% en 2024. Toutefois, leur part dans la capitalisation boursiére a Iégérement baissé pour s'établir a 12% a fin 2024

au lieude 12,6% a fin 2023;

« La part de l'investissement provenant du Moyen-Orient dans I'investissement étranger global a connu une baisse en
2024, atteignant 43,4% contre 48,3% en 2023. Parallélement, leur part dans la capitalisation boursiére a diminué
de 2,5 points de pourcentage passant de 13% en 2023 a 10,5% en 2024 ;

« La part de l'investissement africain dans l'investissement étranger global affiche une progression notable, passant
de 3,6 % en 2023 a 5,7 % en 2024. En paralléle, leur contribution a la capitalisation boursiére s'établit a 1,4 %.

« Les investissements provenant des autres régions du monde demeurent relativement faibles, représentant 1,2% de

I'investissement étranger et 0,3% de la capitalisation boursiére en 2024.

Graphique 3 : Impact de la variation des prix et des stocks sur le montant des investissements
étrangers par origine géographique

(en milliards de Dhs)
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INVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCIERS - 2024

Les effets de la fluctuation des prix et des stocks sur le montant des investissements étrangers varient en fonction de l'origine
géographique, comme suit :

« Lencours des investissements européens s’est établi a 90,3 milliards de dirhams, en progression de 11,3 milliards a fin
2024. Cette évolution s’explique principalement par les performances des actions détenues par les investisseurs
de cette zone géographique, qui ont généré un effet positif de 10,4 milliards de dirhams. Par ailleurs, I'effet « Stock
» a contribué a hauteur de 0,9 milliard dans I'augmentation de I'encours, principalement porté par l'introduction

en Bourse de la société CMGP Group, dont I'impact sur I'encours a été de +1,9 milliard de dirhams ;

« Afin 2024, 'encours des investissements en provenance du Moyen-Orient s’est replié de 2,6 milliards de dirhams, pour
s'établir a 78,8 milliards. Ce recul s’explique principalement par la dépréciation des actions détenues par les investisseurs
de cette région. La contre-performance du titre Itissalat Al-Maghrib a généré une baisse globale évaluée a 8,4 milliards
de dirhams. Cette contraction a toutefois été partiellement compensée par 'appréciation du titre Taga Maroc, qui a
généré une hausse de 4,9 milliards de dirhams de I'encours ;

« A fin 2024, l'encours des investissements africains a atteint 10,3 milliards de dirhams, en hausse de 4,2 milliards de
dirhams. Cette progression résulte principalement de I'appréciation des cours des actions détenues par les investisseurs
de cette zone géographique (+2,3 milliards de dirhams), portée en grande partie par la performance du cours
de Sanlam (+3,1 milliards de dirhams). Par ailleurs, I'effet « Stock » a contribué a hauteur de 1,9 milliard de dirhams dans
I'augmentation de I'encours ;

« Lencours des investissements en provenance des autres régions du monde reste relativement faible, représentant un
encours total de 2,2 milliards de dirhams qui a augmenté de 248 millions de dirhams en 2024.

4. REPARTITION DU MONTANT DE LINVESTISSEMENT PAR TYPE D'INVESTISSEURS
e Dominance des personnes morales étrangéres non-résidentes

Au 31 décembre 2024, les investisseurs étrangers non-résidents restent largement dominants, représentant presque 99 % du
total des investissements, avec une hausse de 7,7 % par rapport a 2023.

Les proportions par catégorie d’investisseurs sont restées quasi inchangées par rapport a I'année précédente, traduisant une
stabilité dans la répartition globale.

Parmi les non-résidents, les personnes morales (PM) concentrent I'essentiel des montants, tandis que les personnes physiques
(PP) enregistrent une croissance notable de 15,8 %, bien que leur part reste marginale.

Les investissements des Marocains Résidant a I'Etranger (MRE) enregistrent une forte hausse de 54,9 %, portant leur part
20,5 % du total.

Enfin, les étrangers résidents affichent des évolutions contrastées : les PM voient leur investissement reculer de 9,2 %, tandis
que les PP progressent de 22,5 %.

Tableau 4: Répartition des capitaux des étrangers et des MRE par type d’investisseurs
(en millions de dirhams)

31/12/2023 31/12/2024 o

Qualité Catégorie Variation
Montant % Montant % 2023 vs 2024

€ PM 166 4456 98,8% 1792184 98,7% 7.7%

trangers
non-résidents PP 240,9 0,1% 2790 0,2% 15,8%
Etrangers PM 7154 0,4% 649,9 0,4% -9,2%
résidents PP 3586 0,2% 4392 0,2% 22,5%
MRE PP 634.8 0,4% 9834 0,5% 54,9%
Total 166 445,6 100,0% 181570,0 100,0% 7,8%

Source : Teneurs de comptes, Maroclear, Calculs AMMC

\11




INVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCIERS - 2024

5.REPARTITION DE LA CAPITALISATION PAR LIEU DE CONSERVATION
e Prédominance des titres conservés au Maroc

Prés de 99,99% de la capitalisation boursiére est conservée aupres des teneurs de comptes marocains affiliés au Dépositaire
Central Maroclear.

Tableau 5: Répartition de la capitalisation boursiére selon le lieu de conservation

31/12/2023 31/12/2024 Variation
(En millions de dirhams)
Montant % Montant % 2023 vs 2024
Capitalisation Boursiére dont : 626078 100% 752437 100% 20,2%
Conservée hors du Maroc: 86 0,01% 70 0,01% -18,4%
- Valeur ITISSALAT AL MAGHRIB 86 0,01% 70 0,01% -18,4%
Conservée au Maroc 625 992 99,99% 752 367 99,99% 20,2%

Source : Teneurs de comptes, Bourse de Casablanca, Maroclear, Calculs AMMC

— IL. TITRES DE CREANCE

1. STRUCTURE DE LINVESTISSEMENT ETRANGER EN TITRES DE CREANCE

A fin 2024, 'encours des titres de créance* détenus par les investisseurs étrangers et les Marocains Résidant a I'Etranger
(MRE) s'est contracté pour atteindre 2,8 milliards de dirhams, contre 4,3 milliards en 2023. Ce montant ne représente que
0,27 % de I'encours global® des titres de créance, soulignant la faible implication des investisseurs étrangers sur ce segment du
marché.

La structure de détention fait apparaitre une nette prédominance des personnes morales étrangéres non-résidentes, qui
concentrent plus de 83% de I'encours, tandis que les personnes physiques étrangéres résidentes en détiennent 7,3 %.

Tableau 6: Evolution de la structure de I'investissement étranger en titres de créance
(en millions de dirhams)

Qualité P Encours au o Encours au o Variation
Catégorie 31/12/2023 % 31/12/2024 % 2023 vs 2024
Et PM 38824 90,1% 2305,9 83,2% -40,6%
rangers

non-résidents PP 104,0 2,4% 90,4 3,3% -13,1%
Etrangers PM 14 NS 56 0,2% NS
résidents PP 210,1 4.9% 202,2 7.3% -3,8%
MRE PP 110,9 2,6% 166,0 6,0% 49,7%
Total 4308,8 100,0% 27701 100,0% -35,7%

Source : Teneurs de comptes, Maroclear, Calculs AMMC
NS : Non significatif

2. REPARTITION DE LENCOURS PAR TYPE D’'INSTRUMENT

Lanalyse de la répartition de I'encours des titres de créance par catégorie d'instrument fait ressortir les constats suivants :

« Lapartdesbonsdutrésor demeure prépondérante, représentant 61,2% en 2024, en baisse par rapport a 2023 (74,8%).
Envaleur, I'investissement étranger a enregistré une baisse, passant de 3,2 milliards de dirhams en 2023 a 1,7 milliard de
dirhams en 2024, et a porté sur des maturités allantde 0,3ana 30 ans;

« Lapartdel'investissement étranger en obligations a enregistré une légére hausse en 2024, passant de 14,7% en 2023 a
22,1% en 2024. En valeur, I'encours des obligations s’est élevé a 613 millions de dirhams a fin 2024 contre 632 millions
de dirhams a fin 2023 ;

(4) Les titres de créance se constituent des : bons de trésor, obligations, certificats de dép6t, bons de sociétés de financement et billets de trésorerie.
(5) La somme des encours des titres de créance qui s'éléve a 1 032 milliards de dirhams a fin 2024.
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« Lencours relatif aux certificats de dépots a légerement baissé par rapport a fin 2023 et s'est établi a 462 millions de
dirhams a fin 2024.

Graphique 4 : Répartition de I'encours par type d’instrument et par maturité

2024

En millions de dirhams

® 2023 o 2024

3224

1696

632 613
T II

Bonsdutrésor Certificats de dep6t Obligations
Maturité 2024 [0,5an-30ans] [0,3an-2ans] [1,3an-20ans]

® Bonsdutrésor = Obligations @ Certificats de depot L
Maturité 2023 [1,1an-30ans] [1,9an-5ans] [5ans-15ans]

Source : Teneurs de comptes, Maroclear, Calculs AMMC

~ lll. ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF
EN VALEURS MOBILIERES (OPCVM)

1. STRUCTURE DE LINVESTISSEMENT ETRANGER EN TITRES D'OPCVM

A fin 2024, 'encours des investissements étrangers en titres d’'OPCVM s'est élevé a 5,1 milliards de dirhams, en nette
progression par rapport aux 3,5 milliards enregistrés en 2023, soit une hausse de 46,8 %. Cette croissance se reflete
également dans la part de I'investissement étranger dans I'actif net global des OPCVM, qui passe de 0,62 % en 2023 20,79 %
en 2024.

Lanalyse par catégorie d’investisseurs met en évidence la prédominance des personnes physiques, représentant 94 % de
I'investissement étranger en titres dOPCVM, soit un niveau quasi-identique a celui observé en 2023. Au sein de ce groupe,
les Marocains Résidant a I'Etranger (MRE) demeurent les principaux contributeurs avec 56,5 %, enregistrant une évolution
de presque 66 % par rapport a fin 2023, suivis des personnes physiques étrangéres résidentes (23,6 %) et des non-résidentes

(13,9 %).
Tableau 7 : Evolution de la structure de I'investissement étranger en OPCVM

(en millions de dirhams)

31/12/2023 31/12/2024 Variation
Qualité Catégorie

Montant % Montant % 2023 vs 2024
Et PM 179,8 5,1% 2212 43% 23,0%
rangers

non-résidents PP 564,2 16,1% 711,5 13,9% 26,1%
Etrangers PM 42,5 1,2% 85,8 1,7% 101,9%
résidents PP 960,4 27,5% 1211,7 23,6% 26,2%
MRE PP 1749,1 50,0% 2901,6 56,5% 65,9%
Total 3496,1 100,0% 5131,8 100,0% 46,8%
Actif net global des OPCVM 559848 653230 16,7%
Total/Actif net global 0,62% 0,79%

Source : Teneurs de comptes, Sociétés de gestion, Calculs AMMC
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2. REPARTITION DE LINVESTISSEMENT ETRANGER PAR TYPE D'OPCVM

Les OPCVM « Obligations CT » demeurent la principale classe d’actifs détenue par les investisseurs étrangers, avec prés de
2,5 milliards de dirhams en 2024, soit une hausse de prés de 50 % en volume. Les OPCVM « Monétaires » se positionnent au
deuxiéme rang, avec un encours de 1,3 milliard de dirhams (en hausse par rapport au 1 milliard observé en 2023). Les autres
catégories d'OPCVM (obligations MLT, diversifiés, actions, contractuels) cumulent un encours de 1,4 milliard de dirhams,
représentant ainsi 27,5 % de l'investissement étranger en OPCVM, confirmant une tendance a la diversification des supports,

bien que les volumes restent concentrés sur les produits obligataires.

Tableau 8 : Répartition de I'investissement des étrangers par catégorie dOPCVM
(en millions de dirhams)

2023 2024
Type d'OPCVM
Montant % Montant %

Obligations CT 16404 46,9% 24534 47,8%
Monétaires 1002,2 28,7% 1267,0 24,7%
Obligations MLT 318,9 9,1% 669,0 13,0%
Diversifiés 139,7 4,0% 284,5 5,5%
Contractuels 2154 6,2% 268,3 52%
Actions 1795 51% 189,6 3,7%
Total 3496,1 100,0% 51318 100,0%

Source : Teneurs de comptes, Sociétés de gestion, Calculs AMMC

En 2024, la structure des investissements étrangers par type dOPCVM a connu plusieurs ajustements significatifs :

o Les OPCVM « Obligations a Court Terme » confirment leur position dominante, attirant pres de 48 % des flux, contre
47 % en 2023, traduisant une préférence persistante pour les placements sécurisés a échéance courte.

« Les OPCVM « Obligations a Moyen et Long Terme » ont doublé en montant (+109,8 %) et leur part a nettement
progressé (+4 points).

« Les OPCVM « Diversifiés » affichent également une progression significative en volume (+103,6 %), avec une hausse de
leur part relative de 1,5 point de pourcentage.

« Alinverse, les OPCVM « Monétaires » voient leur part reculer de 4 points, malgré une hausse en montant brut.

« Les OPCVM « Contractuels » connaissent une évolution modérée, avec une légére baisse de la part relative (-1 point)
mais une légére hausse en montant.

« Les investissements en « Actions » enregistrent une progression de +5,6 % en valeur et une baisse de leur part
(-1,4 point).

Graphique 5 : Evolution de I'investissement des étrangers par catégorie d'OPCVM

2024

6%
5% @ Obligations CT
4%
Monétaires
® Obligations MLT
2023 Diversifiés

@ Contractuels

29%
Actions

25%

Source : Teneurs de comptes, Sociétés de gestion, Calculs AMMC
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— ACTIONS COTEES

1. REPARTITION DES VOLUMES ECHANGES PAR MARCHE ET PAR QUALITE D’INVESTISSEUR

En 2024, les étrangers ont été a l'origine de 4,5% du volume transactionnel global® sur les deux marchés, central et de
blocs, soit 8 milliards de dirhams contre 13,5 milliards de dirhams en 2023. Ce volume est constitué a hauteur de 83% par
les transactions opérées sur le marché central et le reste (17%) par les transactions sur le marché de blocs.

Par qualité d’investisseur, les personnes morales ont été a l'origine de presque la totalité du volume transactionnel étranger.

Tableau 9 : Répartition des volumes échangés par marché et par catégorie d’investisseur
(en milliards de dirhams)

Catégorie Marché de blocs Marché central Total
Personnes morales étrangeres 1,2 6,7 7.8
Personnes physiques étrangéres 0,0 0,2 0,2
Total 1,2 6,9 8,0

Source : Sociétés de bourse, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

2. REPARTITION DES VOLUMES ECHANGES PAR ORIGINE GEOGRAPHIQUE

Par origine géographique, les investisseurs originaires de I'Europe ont été a l'origine de presque 46% du volume transigé par
les étrangers et 2,1% du volume transactionnel global, suivis par les investisseurs africains avec une part de 44% du volume
transigé par les étrangers et 2% du volume global des échanges.

Graphique 6 : Répartition des volumes échangés par les étrangers par origine
géographique

® Poids dans le volume étranger @ Poids dans le volume global

46,0% 44,0%
9,6%
2,1% 2,0%
i — 04% 04% NS NS NS NS Ns
Europe Afrique Amérique du Nord Moyen-Orient Asie Océanie

Source : Sociétés de bourse, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC
NS : Non significatif

(6) Il 'agit du volume doublé (achats + ventes)
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3.REPARTITION DES VOLUMES ECHANGES PAR SECTEUR D'ACTIVITE

En 2024, |a répartition sectorielle des volumes échangés par les étrangers se caractérise par sa concentration sur quatre
secteurs majeurs avec un poids cumulé de 66%. Le secteur bancaire affiche la part la plus élevée avec presque 31,2%
du volume transigé, suivi par le secteur « Batiment et Matériaux de Construction » avec une part de 13,3%. Les secteurs
« Distributeurs » et « Télécommunications » affichent des parts respectives de 11,6% et 9,8%.

Graphique 7 : Répartition sectorielle des volumes échangés par les étrangers
3,1%

1,6%

[ } Banques
@ Batiment et Matériaux de Construction

Distributeurs

YRS
6,0% 31,2% @ Télécommunications
Santé
— o @ Services de transport
6,5%

Industrie Agricole
o Matériels, Logiciels et Services Informatiques
Participation et promotion immobiliéres
8,2%

(] Agroalimentaire et Production

13,3% @ Autres secteurs (<1%)

9,8%\/

11,6%, 7

Source : Sociétés de bourse, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC

En termes d'évolution, les secteurs « Banques » et « Batiment et Matériaux de Construction » ont affiché des changements
importants dans le volume transigé par les étrangers :
« Lesecteur « Banques » a enregistré un volume de 2,5 milliards de dirhams en 2024 contre 2,1 milliards en 2023 ;
« Le secteur « Batiment et Matériaux de Construction » a connu une hausse du volume échangé entre 2023 (392 millions
de dirhams) et 2024 (1,1 milliard de dirhams).

Tableau 10 : Evolution sectorielle des volumes échangés par les étrangers
(en millions de dirhams)

2023 2024

Secteur

Montant % Montant %
Banques 2135,7 15,8% 2506,4 31,2%
Batiment et Materlaux 3917 2.9% 10688 13.3%
de Construction
Distributeurs 943,3 7,0% 932,2 11,6%
Télécommunications 915,5 6,8% 790,3 9,8%
Autres secteurs 9106,3 67,5% 2730,8 34,0%
Total 134924 100,0% 80284 100,0%

Source : Sociétés de bourse, Bourse de Casablanca, Calculs AMMC
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Tableau 11: Structure de I'investissement en actions cotées des personnes morales
de nationalité étrangére non-résidentes

Montant Montant
Nationalité (en dirhams) Part 2024 (en dirhams) Part 2023
2024 2023
EMIRATS ARABES UNIS 72190192299,3 40,3% 74760087 851,2 44.9%
FRANCE 407723728470 22,8% 37240225 740,4 22,4%
SUISSE 14847 397 386,0 8,3% 14732686 970,6 8,9%
ITALIE 11127 225 560,0 6,2% 9943478 160,0 6,0%
AFRIQUE DU SUD 8643216567,8 4,8% 49976120012 3,0%
LUXEMBOURG 7046531696,1 3,9% 4050218598,4 2,4%
ESPAGNE 6266571800,0 3,5% 5069 733565,0 3,0%
ROYAUME-UNI 37202711733 2,1% 3135906 757,2 1,9%
ARABIE SAOUDITE 3380452917,1 1,9% 3513306 570,7 2,1%
BELGIQUE 1546769 585,7 0,9% 14481459123 0,9%
IRLANDE 1486366 952,1 0,8% 484310 260,1 0,3%
MALTE 1402642 120,0 0,8% 1088500 148,0 0,7%
ILES CAYMAN 1085769 107,1 0,6% 859830833,2 0,5%
AUTRES 57026398154 3,2% 51215237297 3,1%
TOTAL 179218419 826,8 100,0% 166 445 567 098,0 100,0%

Tableau 12: Structure de I'investissement en actions cotées des personnes physiques
de nationalité étrangére non-résidentes

Montant Montant
Nationalité (en dirhams) Part 2024 (en dirhams) Part 2023
2024 2023
FRANCE 199888 699,9 71,6% 168 601 840,9 70,0%
EMIRATS ARABES UNIS 247398533 8,9% 29716052,0 12,3%
ARABIE SAOUDITE 234492719 8,4% 21502 344,8 8,9%
SUISSE 10276 9444 3,7% 22120798 0,9%
BELGIQUE 3647 395,6 1,3% 3497529,6 1,5%
SENEGAL 2693008,0 1,0% 203320,0 0,1%
MAURICE 22665380 0,8% 3316506,0 1,4%
ANDORRE 2172855,0 0,8% 2 649 500,0 1,1%
ALGERIE 15489224 0,6% 852179,7 0,4%
AUTRES 8316470,2 3,0% 8356 374,6 3,5%
TOTAL 278 999 958,7 100,0% 240907 727 ,4 100,0%
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Tableau 13: Structure de I'investissement en actions cotées des personnes morales
de nationalité étrangére résidentes

Montant Montant
Nationalité (en dirhams) Part 2024 (en dirhams) Part 2023
2024 2023
KOWEIT 6484215504 99,8% 7153731726 100,0%
FRANCE 14298821 0,2% 54 607,4 NS
AUTRES 82449,7 NS 7 940,0 NS
TOTAL 649933882,2 100,0% 715435720,0 100,0%

Tableau 14: Structure de I'investissement en actions cotées des personnes physiques
de nationalité étrangére résidentes

Montant Montant
Nationalité (en dirhams) Part 2024 (en dirhams) Part 2023
2024 2023
FRANCE 370206 692,4 84,3% 307 923872,3 85,9%
ALLEMAGNE 14 629 665,9 3,3% 12907 911,8 3,6%
LIBAN 12720 947,0 2,9% 85895820 2,4%
ESPAGNE 11632805,7 2,6% 78824845 2,2%
DANEMARK 4292784,0 1,0% 34677150 1,0%
TUNISIE 35823321 0,8% 2306092,6 0,6%
ALGERIE 2995840,8 0,7% 20157533 0,6%
BELGIQUE 27348496 0,6% 17189242 0,5%
ROYAUME-UNI 2573196,7 0,6% 638 975,0 0,2%
SUISSE 1602467,2 0,4% 1304 695,0 0,4%
AUTRES 122513394 2,8% 98591121 2,7%
TOTAL 439222 920,7 100,0% 358615117,9 100,0%
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Tableau 15 : Structure de I'investissement en titres de créance

INVESTISSEMENT ETRANGER EN INSTRUMENTS FINANCIERS - 2024

Qualité Catégorie Nationalité Encours (en dirhams) Part 2024
FRANCE 2197 460 000 79,3%
ILES CAYMAN 74 500 000 2,7%
PM LUXEMBOURG 31800000 1,1%
MAURICE 1200000 0,0%
ROYAUME-UNI 900000 0,0%
Total PM 2305860000 83,2%
ENR FRANCE 67 300000 2,4%
ALGERIE 11 500 000 0,4%
ROYAUME-UNI 6000000 0,2%
i SUISSE 3100000 0,1%
ETATS-UNIS 1500000 0,1%
ALLEMAGNE 1000000 0,0%
Total PP 90400 000 3,3%
Total ENR 2396260000 86,5%
FRANCE 4200000 0,2%
oM ESPAGNE 1400000 0,1%
Total PM 5600000 0,2%
FRANCE 168 600 000 6,1%
BELGIQUE 13400 000 0,5%
JORDANIE 7000000 0,3%
ER ESPAGNE 4000000 0,1%
PP ROYAUME-UNI 3300000 0,1%
AUSTRALIE 2500000 0,1%
ALGERIE 2500000 0,1%
MALI 800000 0,0%
TUNISIE 100000 0,0%
Total PP 202200 000 7,3%
Total ER 207 800 000 7,5%
MRE PP MAROC 166 000 000 6,0%
Total MRE 166 000 000 6,0%
Total GENERAL 2770060000 100,0%
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Tableau 16 : Structure de I'investissement en titres d’'OPCVM des personnes physiques
de nationalité étrangeére non-résidentes

Nationalité Montant (en dirhams) Part 2024
FRANCE 5246715732 73,7%
SENEGAL 512119406 7,2%
SUEDE 19001 644,3 2,7%
EMIRATS ARABES UNIS 16 143816,7 2,3%
ESPAGNE 111153118 1,6%
MAURITANIE 10923621,1 1,5%
BELGIQUE 9420692,1 1,3%
AUTRES 69005 586,2 9,7%
TOTAL 711494 186,0 100,0%

Tableau 17 : Structure de I'investissement en titres d'OPCVM des personnes morales
de nationalité étrangére non-résidentes

Nationalité Montant (en dirhams) Part 2024
LIBYE 193257 960,7 87,4%
FRANCE 19091837,5 8,6%
BELGIQUE 8824 303,6 4,0%
REPUBLIQUE
DEMOCRATIQUE 15 366,8 0,0%
DU CONGO
TOTAL 221189468,6 100,0%
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Tableau 18 : Structure de I'investissement en titres d’'OPCVM des personnes physiques
de nationalité étrangére résidentes

Nationalité Montant (en dirhams) Part 2024
FRANCE 915836 496,6 75,6%
TUNISIE 62397 468,2 5,1%
ESPAGNE 36 345087,2 3,0%
ITALIE 27 268596,6 2,3%
IRAK 25972 368,1 2,1%
SUEDE 15979 356,4 1,3%
ALGERIE 14677 817,4 1,2%
FINLANDE 14062 508,8 1,2%
LUXEMBOURG 125636726 1,0%
ALBANIE 10584 731,5 0,9%
CHINE 9899246,3 0,8%
MAURITANIE 92972773 0,8%
LIBYE 8965083,5 0,7%
SUISSE 53326717 0,4%
ALLEMAGNE 49729464 0,4%
DANEMARK 42626336 0,4%
AUTRES 33315280,0 2,7%
TOTAL 1211733242,1 100,0%

Tableau 19 : Structure de I'investissement en titres d’'OPCVM des personnes morales
de nationalité étrangére résidentes

Nationalité Montant (en dirhams) Part 2024
ESPAGNE 647140435 75,4%
ETATS-UNIS 12201 554,0 14,2%
EMIRATS ARABES UNIS 5061404,1 5,9%
FRANCE 3812160,6 4,4%
TOTAL 85789162,3 100,0%
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Tableau 20 : Répartition des volumes échangés sur le marché boursier par les personnes
morales étrangéres par nationalité

Nationalité Montant (en dirhams) Part 2024
EGYPTE 2001664113 42,1%
FRANCE 1377116377 18,6%
AFRIQUE DU SUD 1374384275 14,5%
ROYAUME-UNI 874374427 9,1%
ETATS-UNIS 764178 543 6,5%
MALTE 664504 338 4,2%
LUXEMBOURG 565651209 1,4%
LIBYE 146 095 441 1,2%
EMIRATS ARABES UNIS 24079 494 1,1%
MAURICE 5347816 1,0%
ILES CAYMAN 4196298 0,3%
HONG KONG 3009 864 0,1%
SUISSE 2906729 NS
AUSTRALIE 2897257 NS
BAHREIN 1605440 NS
TOTAL 7812011 622,49 100,0%

Tableau 21 : Répartition des volumes échangés sur le marché boursier par les personnes
physiques étrangeres par nationalité

Nationalité Montant (en dirhams) Part 2024
FRANCE 195760351,0 90,5%
LIBAN 6874377,6 3,2%
ROUMANIE 6002 934,8 2,8%
ESPAGNE 1082859,0 0,5%
AUTRES 66959557 3,1%
TOTAL 216416 478,0 100,0%
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