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

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

(1)

(2)

(3)

(4)

L'upgrade du Koweit permet au Maroc de devenir le deuxieme pays le plus important au sein
du MSCI FM avec un poids de 13,4% juste derriére le Vietnam (29,9%). Une telle position per-
mettrait au Maroc d'intégrer le radar des investisseurs étrangers actifs, au-dela de ceux qui
adoptent une approche indicielle passive[” ;

La sortie du Koweit n’a pas profité a '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 ;

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[”. Selon nos estimations, ce flux de liquidité ne dépasserait pas
les 20 M$ a répartir essentiellement entre Maroc Telecom, Attijariwafa bank et LafargeHolcim
Maroc ;

Apres la sortie de pays importants tels que U'Argentine, l'Arabie Saoudite et plus récemment le
Koweit, le MSCI FM semble perdre en attractivité aupres des gérants de fonds adoptant une
approche indicielle passive!”. Nous pensons que les investisseurs étrangers préférent aborder
U'univers de valeurs du MSCI FM selon une approche active qui repose sur une stratégie de
placement sélective.

(1) Gestion indicielle passive : Un style de gestion visant a répliquer fidelement les pondérations des différentes valeurs qui constituent Uindice de référence
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UNE SORTIE DU KOWEIT DE L'INDICE MSCI FM, PROFITABLE A LA REPRESENTATIVITE DU MAROC

By Attijari Global Research
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P VIETNAM
F MAROC

) ’BAHRETN

F KENYA

F I ROUMANIE
L

Pré-Révision

Post-Révision

18,1%
29,9%

T 55%
S 3 4%

—%
S 0%

-5
S 5%

4,6%
7,8%

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"évenement phare de ce « rebalancement » concerne la sortie du Koweit qui pesait prés de 37% dans cet indice. Ce pays
integre désormais l'indice MSCI EM. A cet effet, nous relevons deux principaux constats :

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

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

PAYS DONT LE POIDS DANS L'INDICE MSCI FM A ETE GELE
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EVOLUTION DU POIDS DU MAROC DANS L'INDICE MSCI FM STANDARD (VARIATION EN PBS)

A lanalyse de U'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 a cet indice en 2013. Il s’agit d'une hausse de +494 PBS passant de 8,49%
en aolt 2020 a 13,43% a fin novembre 2020.

Pour rappel, le dernier relévement significatif du poids du Maroc s’est opéré en mai 2019 suite a la sortie de l'Argentine
du MSCI FM. A cette date, le poids du Maroc avait connu une appréciation de +187 PBS passant de 7,66% a 9,53%.
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Sources : MSCI, Calculs & Estimations AGR
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UN IMPACT « FLUX » MOINS IMPORTANT QUE PREVU DE LA PART DES GERANTS DE FONDS ETRANGERS

By Attijari Global Research

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

L'amélioration de la représentativité du Maroc au sein du MSCI FM a impliqué un relévement technique des pondérations
de U'ensemble des valeurs qui le composent. Plus en détails, nous relevons 10 valeurs qui représentent é secteurs cotés :
Télécoms, Banques, Ciment, Agro-alimentaire, Assurance et Distribution énergétique.

Les trois grandes capitalisations du marché marocain a savoir Maroc Telecom, Attijariwafa bank et LafargeHolcim Maroc
pesent désormais 63,3% dans l'indice MSCI FM Maroc. Parallelement, les valeurs BCP, Cosumar, Bank Of Africa, CIMAR,
Wafa Assurance, Taga Morocco et Total Maroc représentent 36,7% de cet indice.
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stock-picking ;

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 :

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

e Ladécision du MSCI d’opérer la sortie du Koweit de l'indice FM 100? 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.

IMPLEMENTATIONS MSCI FM : SCENARIO AGR DES FLUX GENERES PAR LA GESTION INDICIELLE PASSIVE D'ICI LE 30 NOVEMBRE 2020

NOV-19
Maroc Telecom 2,96%
Attijariwafa bank 1,86%
LafargeHolcim Maroc 1,10%
BCP 0,56%
Cosumar 0,55%
BOA 0,72%
CIMAR 0,66%
Wafa Assurance 0,30%
Taga Morocco 0,27%
Total Maroc 0,13%
Managem 0,07%

FEV-20

2,68%
1,79%
1,15%
0,53%
0,55%
0,71%
0,64%
0,32%
0,27%
0,14%
0,08%

MAI-20

2,53%
1,56%
1,00%
0,62%
0,58%
0,60%
0,54%
0,32%
0,20%
0,13%

A00T-20

2,57%
1,73%
1,05%
0,70%
0,60%
0,62%
0,56%
0,33%
0,20%
0,12%

NOV-20

4,12%
2,68%
1,70%
1.13%
0,95%
0,93%
0,88%
0,50%
0,33%
0,21%

VAR
PBS

+155
+95
+65
+43
+35
+31
+32
+17
+13
+9

FLUX
M$
+6,1
+4,0
+2,5
+1,7
+1,4
+1,4
+1,3
+0,7
+0,5
+0,3

(2) Le FM 100 est un sous-indice qui intégre les grandes capitalisations. Celui-ci demeure plus suivi que le MSCI FM standard

Sources : MSCI, Calculs & Estimations AGR
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Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur
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L'investisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide a la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r

. Les

futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

é de ses choix d
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conditions.

Attijari Global Research n‘a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,

pour vérifier 'adé des tr
présentations.

SOURCES D'INFORMATION

qui leur sont présentée

La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de Uinformation fournie. Néanmoins, elle n'est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les
piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research.

CHANGEMENT D'OPINION

Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée d'éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION

Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et

de Recherche.
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émises. Par

les décisions d'

du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes
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