
 

NOVEMBRE 
2020 

RÉVISION SEMI-ANNUELLE DU MSCI FM 
QUELS IMPACTS SUR LE MAROC ? 

Rapport à usage institutionnel  



 

02 RESEARCH REPORT | STRATEGY | 

By Attijari Global Research 

NOVEMBRE 
2020 24 

RÉVISION SEMI-ANNUELLE DU MSCI FM : QUELS IMPACTS SUR LE MAROC ? 

La révision semi-annuelle du MSCI FM a été marquée cette année par un évènement majeur. Il s’agit 
de la sortie du Koweït, un pays important qui pesait jusque là 37% dans cet indice. Après le Qatar, les 
Emirats Arabes Unis et l’Argentine, le Koweït rejoint à son tour le club des pays émergents en inté-
grant l’indice MSCI EM. 

Sur la base des entretiens menés avec les gérants de fonds à l’international et tenant compte des 
données historiques relatives aux révisions périodiques des indices MSCI, nous ressortons avec les 
conclusions suivantes :  

(1) L’upgrade du Koweït permet au Maroc de devenir le deuxième pays le plus important au sein 
du MSCI FM avec un poids de 13,4% juste derrière le Vietnam (29,9%). Une telle position per-
mettrait au Maroc d’intégrer le radar des investisseurs étrangers actifs, au-delà de ceux qui 
adoptent une approche indicielle passive(1) ; 

(2) La sortie du Koweït n’a pas profité à l’ensemble des pays composant le MSCI FM. Ainsi, les 
poids du Nigéria, du Bangladesh et du Liban ont été gelés ce qui constitue un signal négatif aux 
yeux des investisseurs étrangers. Cette décision pourrait s’expliquer par les contraintes de 
liquidités et de change dont souffrent actuellement ces trois marchés ;   

(3) La hausse du poids du Maroc dans l’indice MSCI FM devrait générer d’ici fin novembre 2020, un 
flux de liquidité moins important que prévu de la part des gérants de fonds étrangers adoptant 
une approche indicielle passive(1). Selon nos estimations, ce flux de liquidité ne dépasserait pas 
les 20 M$ à répartir essentiellement entre Maroc Telecom, Attijariwafa bank et LafargeHolcim 
Maroc ; 

(4) Après la sortie de pays importants tels que l’Argentine, l’Arabie Saoudite et plus récemment le 
Koweït, le MSCI FM semble perdre en attractivité auprès des gérants de fonds adoptant une 
approche indicielle passive(1). Nous pensons que les investisseurs étrangers préfèrent aborder 
l’univers de valeurs du MSCI FM selon une approche active qui repose sur une stratégie de 
placement sélective.   
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(1) Gestion indicielle passive : Un style de gestion visant à répliquer fidèlement les pondérations des différentes valeurs qui constituent l’indice de référence 
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Dans le cadre de sa révision semi-annuelle, Morgan Stanley vient de publier les nouvelles pondérations de son indice 
phare le MSCI FM standard et dont les implémentations par les gérants de fonds prendront effet le 30 novembre 2020. 
L’évènement phare de ce « rebalancement » concerne la sortie du Koweït qui pesait près de 37% dans cet indice. Ce pays 
intègre désormais l’indice MSCI EM. À cet effet, nous relevons deux principaux constats : 

 La sortie du Koweït du MSCI FM a profité principalement à cinq pays. Le grand gagnant est le Vietnam dont le poids 
est passé de 18,1% à 29,9%. Le Maroc devient le deuxième pays en termes de poids au sein de cet indice avec 13,4% 
contre 8,5% précédemment. Enfin, les nouvelles pondérations du Bahreïn, du Kenya et de la Roumanie ressortent 
en appréciation à respectivement 9,0%, 8,8% et 7,8% comme illustré sur le graphique ci-dessous ; 

 Les poids du Nigéria, du Bangladesh et du Liban ont été gelés et ce, malgré cette révision importante. À l’origine de 
cette décision, les problématiques actuelles de change et de liquidités dont souffrent ces marchés. 

À l’analyse de l’évolution historique du poids du Maroc dans le MSCI FM, force est de constater que celui-ci affiche la plus 
forte augmentation et ce, depuis son intégration à cet indice en 2013. Il s’agit d’une hausse de +494 PBS passant de 8,49% 
en août 2020 à 13,43% à fin novembre 2020.  

Pour rappel, le dernier relèvement significatif du poids du Maroc s’est opéré en mai 2019 suite à la sortie de l’Argentine 
du MSCI FM. À cette date, le poids du Maroc avait connu une appréciation de +187 PBS passant de 7,66% à 9,53%. 

Sources : MSCI, Calculs & Estimations AGR 

UNE SORTIE DU KOWEÏT DE L’INDICE MSCI FM, PROFITABLE À LA REPRÉSENTATIVITÉ DU MAROC 

TOP 5 DES PAYS AYANT PROFITÉ DE L’UPGRADE DU KOWEÏT PAYS DONT LE POIDS DANS L’INDICE MSCI FM A ÉTÉ GELÉ 
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L’amélioration de la représentativité du Maroc au sein du MSCI FM a impliqué un relèvement technique des pondérations 
de l’ensemble des valeurs qui le composent. Plus en détails, nous relevons 10 valeurs qui représentent 6 secteurs cotés : 
Télécoms, Banques, Ciment, Agro-alimentaire, Assurance et Distribution énergétique.  

Les trois grandes capitalisations du marché marocain à savoir Maroc Telecom, Attijariwafa bank et LafargeHolcim Maroc 
pèsent désormais 63,3% dans l’indice MSCI FM Maroc. Parallèlement, les valeurs BCP, Cosumar, Bank Of Africa, CIMAR, 
Wafa Assurance, Taqa Morocco et Total Maroc représentent 36,7% de cet indice. 

En dépit de la hausse significative du poids du Maroc dans l’indice MSCI FM, nous croyons que le flux induit par la gestion 
passive serait limité. Il s’agit d’un volume additionnel envers le marché marocain ne dépassant pas les 20 M$ d’ici le 30 
novembre 2020. Sur la base de nos échanges avec les gérants de fonds étrangers, notre avis repose sur deux arguments : 

 La gestion indicielle passive relative au MSCI FM perd de plus en plus en attractivité auprès des gérants de fonds 
étrangers. En raison de la sortie de plusieurs pays importants de cet indice (Qatar, EAU, Argentine et Koweït), les gé-
rants de fonds étrangers semblent privilégier de plus en plus une approche dynamique à travers une stratégie de 
stock-picking ; 

 La décision du MSCI d’opérer la sortie du Koweït de l’indice FM 100(2) durant les 5 prochaines dates de révision afin de 
lisser l’impact sur la liquidité des différents pays impactés par ce reclassement dont le Maroc.   

COMPOSITION DE L’INDICE MSCI FM MAROC : CAPITALISATIONS FLOTTANTES RÉAJUSTÉES (M$) VS. POIDS DANS L’INDICE 

Sources : MSCI, Calculs & Estimations AGR 

UN IMPACT « FLUX » MOINS IMPORTANT QUE PRÉVU DE LA PART DES GÉRANTS DE FONDS ÉTRANGERS  
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IMPLÉMENTATIONS MSCI FM : SCÉNARIO AGR DES FLUX GÉNÉRÉS PAR LA GESTION INDICIELLE PASSIVE D’ICI LE 30 NOVEMBRE 2020 

Maroc Telecom 2,96% 2,68% 2,53% 2,57% 4,12% +155 +6,1 

Attijariwafa bank 1,86% 1,79% 1,56% 1,73% 2,68% +95 +4,0 

LafargeHolcim Maroc 1,10% 1,15% 1,00% 1,05% 1,70% +65 +2,5 

BCP 0,56% 0,53% 0,62% 0,70% 1,13% +43 +1,7 

Cosumar 0,55% 0,55% 0,58% 0,60% 0,95% +35 +1,4 

BOA 0,72% 0,71% 0,60% 0,62% 0,93% +31 +1,4 

CIMAR 0,66% 0,64% 0,54% 0,56% 0,88% +32 +1,3 

Wafa Assurance 0,30% 0,32% 0,32% 0,33% 0,50% +17 +0,7 
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(2) Le FM 100 est un sous-indice qui intègre les grandes capitalisations. Celui-ci demeure plus suivi que le MSCI FM standard  
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