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OBJECTIFS DU COURS

Expliquer les concepts de base des marches
financiers et donner une vision globale sur la
finance de marche ;

Distinguer les differents types de marches
financiers et decrire leur fonctionnement ;

|dentifier les principaux intervenants sur les
marches financiers.

Analyser les caracteristiques des differents
instruments financiers ;

Connaitre les principales regulations qui
gouvernent les marcheés financiers.



PLAN DU COURS

e Axe | :Introduction a la finance de marche
e Axe 2 : Marche monetaire

e Axe 3 : Marche financier

* Axe 4 : Marché de change
* Axe 5 : Analyse des instruments financiers

* Axe 6 : Reglementation et structure des
marches financiers au Maroc



PLAN DU COURS

Axe | :Introduction a la finance de marché
» Roles et fonctions des marchés de capitaux

e Compartiments des marchés de capitaux

e Acteurs des marchés de capitaux

Axe 2 : Marché monétaire
e Marché interbancaire

e Marche moneétaire élargi

e Marche des bons de trésor

Axe 3 :Marche financier
e Marcheé primaire
e Marche secondaire

» OPCVM (organismes de placement collectifs des
valeurs mobilieres)



PLAN DU COURS

Axe 4 : Marché des changes
e Marche des changes international
e Marche des changes marocain

e Options de change

Axe 5 : Analyse des instruments financiers
e Les actions

* Les obligations

e Les produits derives

Axe 6 : Réglementation et structure des

marcheés financiers au Maroc
e Presentation de la Bourse de Casablanca

e Cadre juridique et réglementaire des marchés des capitaux
au Maroc

e Fonctionnement de la Bourse de Casablanca



References bibliographiques

Comeamsan=
DE LA GESTICH

Introduction
a la Finance
de Marcheé

Daniel SZPIRO

Priface 2o J2an Frongsis THEODORE
N WO N i s
O L SEE - Gowom Te Oaw

Concepts et pratiques

2* adition

Finance
desmarches

Techniques quantitatives
et applications pratiques

GESTION-FINANCE

Marchés
et instruments

financiers

2* édition

Jérémy Morvan

DUNOD

Laurence Carassus Gilles Pages

Finance, .
jeflidi Uit

Modeles mathematiques a temps discret

« Eléments de cours

+ 24 probléemes d'examens

+ Tous les corrigés
commentés et détaillés

Visbert

7

Marchés et instruments
financiers

Limportance des produils dérivés
2° édition

Patrick Navatte

—stone

[MANAGIMENT]
L& _ZOCIETE ]

Introd

e

MM ARCHES
FINANCIERS

DECF ravving .
DESCF-MSTCF

uction a la

finance de marché

-
PEARSON



Quelques films/documentaires
-

SPACEY BETTANY 1RONS QURNTO
padfley oifEn moobfoes mbde TUBH

e Margin Call ou
manceuvre au Québec

Un drame ameéricain écrit et reéalise

Marge de

r J. C. Chandor, et sorti en 201 1.

Le film évoque, sur une période de
36 heures, le déclenchement de la
crise financiere de 2008, a travers la
découverte inopinée par les
employés d'une banque d'affaires
new-yorkaise de l'aspect toxique de
ses actifs qui la mettent en danger
de mort.

: Le Casse du

* The Big Short
siecle

Un film américain réalisé par Adam
McKay, sorti en 2015. Il s'agit d'une
adaptation du livre de Michael Lewis,
The Big Short: Inside the Doomsday
Machine, consacré a  plusieurs
intervenants financiers qui, des 2005,
avaient anticipé la crise des Subprimes
et la crise bancaire et financiere de
l'automne 2008, pariant a la baisse
contre ces actifs toxiques pour gagner
des centaines de millions de dollars une
fois la crise déclenchée.



Quelques films/documentaires

VALL
STREET

IN CINEMAS WEDNESDAY OCTOBER 6

» Wall Street : L'argent ne dort jamais

un film américain réalisé par Oliver Stone et
sorti en 2010. C'est la suite du film Wall Street,
du méme réalisateur, sorti en 1987.

En 2001, Gordon Gekko sort de prison apres
avoir purgé une peine de 8 ans pour délit
d'initié et diverses fraudes. Sept ans plus tard,
a Wall Street, peu avant la crise financiere de
2008, le jeune Jacob « Jake » Moore
est Trader chez Keller Zabel Investments. Il
assiste a l'effondrement de sa banque et au
suicide de son patron et mentor, Louis Zabel.
Jake suit la piste des obscures tractations
financiéres a I'origine de ces événements tout
en essayant d'obtenir le contact avec Gordon
Gekko, ex gourou de la finance et pére de sa
petite amie, Winnie.

AN OLIVER STONE FILM

WALLSTREET

i b

» Wall Street

Un film ameéricain réalisé par Oliver
Stone, sorti en 1987. Le theme du
film est la finance et ses derives. Il
s'inspire d'un épisode célebre de
I'histoire financiere américaine. Le
jeune Bud Fox, courtier dans une
banque d'affaires de Wall Street, est
attiré par l'univers illégal et lucratif
de l'espionnage industriel. Grisé par
le pouvoir, la position sociale et le
genie financier de Gordon Gekko,
Fox ne tarde pas a comprendre que
le prix est cherement payé pour
tout cet argent facile.



e L'Outsider

Un film francais reéalisé par
Christophe Barratier, sorti en
2016. Le film relate I'histoire de

Jérome  Kerviel, de son
embauche a la  Société
Générale jusqu'a la crise

financiere de la banque en
janvier 2008, ou Kerviel est
considére responsable de la
perte de 4,9 milliards d'euros.

Quelques films/documen

taires

EwAN MCGREGOR

ROGUE TRADER

He'll

risk
everything
to beat

the system!

“Ewan
McGregor
Is Fantastic!”

e Trader
Un film dramatique britannique réalisé par

James Dearden en 1999, d'apres l'histoire

de Nick Leeson qui défraya la chronique
internationale et qui fit gagner des sommes
faramineuses a la Baring's Bank avant de
s'enfoncer dans un abime dont lui-méme
ne mesura pas I'ampleur.

Comment un jeune homme ambitieux et
naif a-t-il pu faire sombrer par sa seule
entremise l'une des institutions les plus
anciennes et les mieux protégées du
Royaume-Uni : la banque de la reine
d'Angleterre ?



Quelques films/documentaires

LEONARDO DiCAPRIO

wesrvs-MARTIN SCORSESE
LE LQUP
a DE WALL STREET M=

* Le Loup de Wall Street

Un film américain reéalisé par
Martin Scorsese et sorti en
2013. Inspiré d'une histoire
réelle, il raconte I'ascension
vers la fortune d'un courtier
en bourse, Jordan Belfort,
interpreté  par  Leonardo
DiCaprio, et ses malversations
au coeur des années 1980, le
menant a la chute et a une
forme de redemption.

e Krach

Un film franco-belgo-canadien
réalisé par Fabrice Genestal, sorti
en 2010. L'idée du film est venue au
réalisateur a la suite d'un article du
journal Le Monde concernant
'affaire LCTM (Long Term Capital
Management), qui en 1998 avait
menacé I'équilibre du systeme
financier. Le coscénariste du film,
Paul Besson, est un mathématicien
devenu trader.



Quelques fllms/documentalres

THE TRUE STORY BEHIND THE 2008 ECONOMIC CRISIS.

» Too Big to Fail : Débacle
aWall Street

Un teléfilm dramatique
américain réalisé par Curtis
Hanson et diffusé pour Ila
premiere fois en 2011. Il est
adapté du livre du méme nom
d'Andrew Ross
L'intrigue revient sur la crise
financiere mondiale de 2007-
2008 en se focalisant sur Henry
Paulson et Ben Bernanke.

Sorkin.

CAPITALISM:
ATQVE
 STORY

Y
I %

o Capitalism:A Love Story

Un film documentaire américain réalisé par
Michael Moore en 2009. Le film traite de la
crise financiere de 2007 a 2009 et sa
relance, tout en portant un acte
d'accusation contre l'ordre économique
actuel aux Etats-Unis et le capitalisme en
général. Le film aborde beaucoup de
themes, comme la « mentalité de casino »
de Wiall Street, l'influence de Goldman
Sachs a Washington, le niveau de pauvreté
de nombreux pilotes de ligne, la grande
vague de saisies immobilieres, et les
conséquences de la « cupidité effrénée ».



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Définitions et concepts

-

v Finance : un domaine qui traite de la gestion, de
la création et de lanalyse de l'argent et des
investissements. Elle couvre une large gamme
d'activités (finance personnelle, finance de
I'entreprise, finance publique, finance de marché.

U

Elle vise a optimiser l'utilisation des ressources
financieres pour maximiser la valeur et atteindre
des objectifs économiques ou personnels.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

* Définitions et concepts

v Marché : un lieu, physique ou virtuel, ou se
rencontrent l'offre et la demande pour échanger des
biens, des services ou des actifs financiers. Il peut s'agir
d'un espace public (comme un marché local) ou d'une
plateforme organisee (comme les marches financiers),
et sa structure permet aux vendeurs et aux acheteurs
de fixer des prix et de realiser des transactions.

L

|l facilite I'échange et la détermination des prix en
fonction de l'offre et de la demande, ce qui favorise la
circulation des biens, des services et des capitaux dans
une economie,




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Définitions et concepts

v Finance de Marché : un domaine de la finance
qui s'intéresse aux échanges de capitaux et de
titres financiers (actions, obligations,
instruments derives, etc.) sur les marches
financiers, permettant aux entreprises et aux Ftats
de lever des fonds et aux investisseurs d’obtenir
des rendements.

Pierre VERNIMMEN




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Définitions et concepts

v Finance de Marché : un ensemble de
meécanismes et d’institutions qui facilitent
I'échange de titres financiers et la liquidité sur
les marches, permettant une meilleure allocation
des ressources et une optimisation de
l'information sur la valeur des actifs financiers.

Frederic MISHKIN




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Définitions et concepts

v Finance de Marché : un domaine ou les prix des
titres refletent toute Pinformation disponible.
Selon lui, la finance de marche repose sur l'idee
que les marchés financiers permettent une
evaluation efficace des actifs grace aux

comportements des investisseurs rationnels et a
l'information disponible.

Eugene FAMA




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

* Définitions et concepts

v Finance de Marché : un ensemble de flux
financiers dans I'économie entre agents a besoin
de financement (entreprises, gouvernements) et
agents a capacité de financement (investisseurs). Ce
transfert se fait par le biais des instruments
financiers, comme les actions et les obllgatlons
facilitant ainsi la croissance economique.

Francois PERROUX




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

* Définitions et concepts

v Finance de Marché : un domaine ou les valeurs
mobilieres sont échangées et évaluées selon
des regles précises, qui permettent de fixer les prix
des titres en fonction des informations et des
attentes des investisseurs.

Jean-Francois GAJEWSKI




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

R 5.
v Finance de Marché : une branche de la finance

qui se concentre sur les échanges d'instruments
financiers, tels que les actions, les obligations, les
devises, les produits derives, et autres sur les
marches financiers.

4

Elle englobe les activités et les operations liees a
I'achat, la vente, et la valorisation de ces
instruments financiers.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

* Objectifs de la Finance de Marché

Les principaux objectifs de la finance de marche sont :

v LPallocation des ressources : elle permet de
mobiliser ['épargne et de la diriger vers les
entreprises, les gouvernements ou d'autres entités qui
ont besoin de financement.

v La gestion du risque : elle offre des instruments
(comme les options, les futures et autres derives)
pour couvrir ou transferer les risques financiers.

v La liquidité : elle assure que les investisseurs
puissent acheter ou vendre leurs actifs facilement, sans
impact significatif sur le prix de marche.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

* Objectifs de la Finance de Marché

La fonction principale des marches de capitaux est
de drainer l'epargne afin de la transformer en
instruments financiers susceptibles de servir au
financement de I'economie.

Le fonctionnement de toute economie moderne
necessite des capitaux importants, car les difféerents
agents economiques ont besoin de moyens
(capitaux) pour financer leurs activités economiques.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

e En réalite, on a d’'un cote, des agents qui dégagent
des excédents et souhaitent placer ces exceédents
pour en tirer une rémuneération; et de l'autre des
agents, qui ont un manque de ressources, pour
financer leurs activites.

e Le probleme de financement est donc de mettre en
relation les agents a excédent et les agents a déficit .

* Le role du systeme financier est d’ assurer la
rencontre entre les agents a besoin de financement
et les agents a capacité de financement.

U

Quels agents économiques ont des besoins ou des
capacites de financement !



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Les agents a besoin de financement

* Les agents economiques qui ont une épargne inférieure a
leur investissement sont en situation de besoin de
financement.

* Les entreprises et les administrations publiques sont
traditionnellement des agents économiques a besoin de
financement . Ces agents doivent financer des
investissements et des services collectifs importants. En
conséquence, ils doivent trouver des ressources
financieres aupres des agents qui disposent d’'une capacite
de financement. . &

Y &
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INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Les agents a capacité de financement

* Les menages (malgre I'endettement de certains) et les
institutions financieres (Banques, compagnies d’assurance,
fonds de pension et des organismes de placement
collectifs en valeurs mobilieres (OPCVM qui sont des
investisseurs institutionnels) disposent d’'une épargne
supeérieure a leurs investissements.

* |lIs ont une capacite de financement. lls vont pouvoir préeter
les liquidités dont ils disposent en excedent : les fonds
préetables.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

Les circuits de finhancement

* Le systeme financier vise a mettre en relation les
capacites et les besoins de financement des agents
economiques, il est compose des banques , des
institutions de crédit et des marchés de capitaux.

e Le circuit de financement designe la maniere dont
les capacités de financement de certains agents
sont drainées vers les agents ayant des besoins de
financement.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

e Pour mettre en contact les agents qui ont une
capacite de financement et ceux qui ont un besoin
de financement, un circuit de financement va se
mettre en place

* Les agents a excedent et les agents a déficit peuvent
se rencontrer a travers deux types de circuits de
financement (direct et indirect).

e Ces circuits de financement reposent
principalement sur les intermeédiaires financiers et

les marches financiers
' 000 ] /
O<:1J
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INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

e Les deux circuits de financement

Se procurent des -y : Font des

¥ Marchés financiers
capitaux en placements
émettant en achetant
des titres (assurent | échange des titres) des titres

Agents Agents
en situation de en situation de
besoin de financement capacité de financement

(transforment les dépdts en crédits) Font des

T ylacements
Obtiennent placemen

des crédits Intermédiaires financiers
a partir des dépots

en faisant

des dépots

* Deux chemins relient les Agent a Besoin de Fin. et les Agents a Capacité de Fin.
e Un chemin indirect : financement intermédié (crédit bancaire
e Un chemin direct : financement direct (finance de marché) sur le marché des capitaux



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

 Le financement par le marche et le financement par les
intermeédiaires financiers ont souvent e€té preésentes
comme alternatifs. Mais, la reéalit¢ contemporaine est
différente: Les intermédiaires financiers, bancaires et non
bancaires sont devenus les acteurs principaux des marches
de capitaux.

Entreprises émettrice
d‘actions

*

Investisseurs ' Intermédiaires




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Le finanhcement externe indirect ou intermedié
|- Notion de financement indirect

On designe par financement indirect le mécanisme par lequel
un agent economique obtient de la monnaie en s’adressant
aux institutions financieres. Le systeme bancaire joue alors
un role d’intermeédiaire : on parle d’intermediation bancaire,
c-a-d un intermédiaire, une banque en général, s'interpose
entre le créancier et le débiteur.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Le financement externe indirect ou intermeéeédieé
|- Mécanismes du financement indirect

Deux meécanismes : collecte des deépots et création
monetaire.
- Financement non monétaire : les eétablissements

financiers collectent, d’'un cote, les depots et les epargnes
des agents a capacité de financement (principalement les
meénages) et préetent, de l'autre, aux agents a besoin de
financement ( les entreprises et administrations).

- Financement moneétaire : lorsque I'épargne disponible
est insuffisante pour combler tous les besoins de
financement de I'économie, les banques commerciales
utilisent leur pouvoir de creation monétaire pour
repondre a ce déficit.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Le financement externe indirect ou intermeéeédieé
|- Mécanismes du financement indirect

Deux modalités de la finance indirecte peuvent donc étre

envisagees:

e Celle qui n’aboutit pas a une emission monetaire (c’est a
dire basee sur I'épargne) et qui est animée par les
intermédiaires financiers non moneétaires (societés de
financement)

* Celle qui est fondée sur une création monétaire et qui est
animée par les intermediaires financiers moneétaires
(Banques)



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Le finanhcement externe direct ou désintermedié

Le financement direct : Dans le financement direct, les
agents a besoin de financement se rencontrent directement
avec les agents a capacité de financement sur le marche
financier sans passer par lintermeédiaire des banques : les
agents a besoin de financement ( Entreprises et Etat)
emettent des valeurs mobilieres (actions ou des obligations)
sur le marcheé financier, ces dernieres sont acquises par les
meénages qui souhaitent placer leur épargne disponible.

On parle alors de désintermédiation financiere




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Le Choix du mode financement

Cette distinction entre finance directe et finance indirecte
(intermediation) sert de fondement a I'analyse de ’economie
d’endettement et ’économie de marchés financiers.

Chaque type de financement présente des avantages et
aucun ne peut correspondre a tous les besoins.
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INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Economie d’endettement et économie de marcheés
financiers ou de capitaux:

Traditionnellement, le systeme financier est qualifie en
fonction de la modalité de financement dominante dans une
economie. On peut donc distinguer deux types de systemes
financiers:

- Un systeme de type « anglo-saxon » basé sur la banque
(économie d’endettement ) ;

- Un autre systeme, essentiellement developpe en Europe
(notamment en Allemagne) et au Japon, basé sur le marche
financier (économie de marches financiers).



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Economie d’endettement et économie de marcheés
financiers ou de capitaux:

Critéres de distinction : La reference a deux types
d’économie en matiere de financement remontre a une
distinction etablie en 1974 par l'économiste anglais John

Richard Hicks.

Trois criteres principaux sont pris en compte pour distinguer
'’economie d’endettement de [I'économie de marches
financiers :

- Le mode de financement de I'économie prédominant,
- Les modalités de fixation des taux d’intéret

- Le role de la banque centrale



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Economie d’endettement:

Le mode de financement : I'économie d'endettement est un
systeme financier ou prédomine la finance indirecte, sous la
forme d'un financement par le crédit. Cest a dire,
'endettement aupres des banques commerciales est la
principale source de financement de l'activite économique.
Meéme lorsque les entreprises ont par leur dimension un
acces au marché financier, la faiblesse du taux
d'autofinancement implique le recours complémentaire au
crédit.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Economie d’endettement :

Dans ce type d’économie, les banques n’ont pas besoin de
déetenir des réserves excédentaires pour accorder des
crédits. Elles accordent des creédits puisqu’elles savent
d’avance qu’elles peuvent se refinancer aupres de la banque
centrale. Dong, le sens de causalité va de la masse monétaire
a la base monétaire, I'offre de monnaie est endogene.

Dans une economie d’endettement : [linsuffisance de
'’epargne par rapport a l'investissement deésiré ) implique
’endettement a 2 niveaux :

- les entreprises s’endettent aupres des banques
commerciales

- les banques commerciales endettées aupres de la Banque
Centrale (la Banque Centrale joue le role de préeteur en
dernier ressort)



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Economie de marchés financiers :

Le mode de financement : Dans ce type d’économie, les
agents économiques se procurent leurs ressources de
financement en emettant des titres sur des marchés. La place
de [lautofinancement et des ressources propres est
importante. Ce systeme privilégie donc la finance directe. Le
crédit bancaire n’est supposé jouer qu’un role secondaire
dans le financement de l'activité des entreprises.

L'activité des marchés permet a l'offre et a la demande de
capitaux de se rencontrer directement sans passer par un

intermediaire financier. o=



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

> Economie de marchés financiers :

Le role de la banque centrale : les banques se refinancent sur
le marcheé monetaire, La banque centrale n’est pas obligée
d’intervenir sur le marche interbancaire, elle est un préteur
de dernier recours discrétionnaire (non contraint).

La différence majeure entre une économie d'endettement et
une economie de marché financier est que, dans la premiere,
la Banque Centrale est un préteur en dernier ressort
contraint d'assurer le bouclage du financement de
I'économie alors que, dans la seconde, l'intervention du
préteur en dernier ressort reste discrétionnaire.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

Ces deux systemes de financement sont plus complémentaires
que concurrents. Aujourd’hui, on peut parler de modele mixte :

= Les grandes entreprises ont pris I'’habitude de se financer par
emission de titres sur les marchés de méme que les ménages,
notamment par les OPCVM, ont réoriente une partie de leur
epargne vers les marcheés.

= Le canal de la finance intermédiée reste toutefois important :
— Peu d'entreprises ont un acces direct au marché financier.

— Le financement des PME reste pour I'essentiel un financement
sous forme de crédit bancaire

— Suite a ['évolution récente, les Banques ont diversifié leurs
activités : role de courtier. Elles sont devenues des intermédiaires
importants entre agents individuels (ménages, entreprises) et le
marché financier, en jouant sur un meilleur acces a l'information.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

Le passage a une économie de marché financier

Plusieurs causes sont a 'origine de cette évolution, dont Ila
principale est le mouvement de liberalisation financiere
caractérisée par les "3D" :

e Dereglementation ;
e Décloisonnement ;

e Desintermediation.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

Le passage a une économie de marché financier

* La déréglementation : Libéralisation des taux d'intérét;
suppression des controles des taux d'intérét C'est aussi la
liberalisation des mouvements de capitaux .

* Le décloisonnement correspond a la fois a l'ouverture
des marchés nationaux et a I'élimination des barrieres
cloisonnant les differents marchés nationaux de capitaux.

e La désintermédiation : correspond au recul de
I'économie d'endettement au profit de |'économie de
marche financier ; en clair, les entreprises se financent
directement sur les marches financiers (en émettant des
obligations, des actions, etc.) au lieu de s'endetter aupres
des banques.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :

Les marchés de capitaux et leurs differents compartiments peuvent
étre classés en fonction de plusieurs criteres faisant ressortir leurs
caractéristiques essentielles.

e Marché primaire / marché secondaire : une des
classifications possibles consiste a distinguer entre opérations
financieres relatives a la souscription d’'une émission (marche
primaire) et celles portant sur les échanges entre détenteurs de
titres déja émis (marché secondaire).

+ Echéances court terme, moyen terme et long terme : une
autre meéthode de classification porte sur I'échéance initiale de
'opération financiere. En général, on distingue les échéances
initiales inférieures a un an (marché monétaire) et celles qui sont
supérieures ou é€gales a un an (marche financier).



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :

e Types d’instruments financiers : |a derniere
classification consiste a opérer une distinction en fonction
de la nature des instruments financiers negociés sur chaque
marche (marcheé d’actions ou marchée des titres de
créances).

e Marchés organisés /| marchés de gré a gré : les
marcheés organisés (bourses et marches a terme) se
caractérise par une standardisation des actifs financiers
echangeés et l'existences d’une institution de marche qui
s'interpose systématiquement entre les acheteurs et les
vendeurs. Les marches de gré a gré se caractérisent quant a
eux par des transactions directes entre les acheteurs et les
vendeurs, sans intervention aucune d'une autorite de
marché et par des instruments financiers non standardises.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :

|- marché monétaire : est le marche des echeances court
terme du marché des capitaux ou s’échangent des titres
courts termes contre des liquidités. Dans ce secteur, les
opeérations d’emprunt ou de prét sont marquees par des
volumes éleves et par de faibles risques de signature.

Les marchés monétaires sont des marchés de gros ou les
banques, (grandes) entreprises et organismes
gouvernementaux financent leurs deficits et placent leurs
excedents a court terme.

g

Banque



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :
|- marché monétaire :

Le marché moneétaire est lui-meéme constitué de trois
compartiments :

e Le marche interbancaire : Le marché interbancaire est un
marché réserve aux banques. Elles s’échangent entre elles
des actifs financiers de court terme, entre un jour et un an.

* Le marche des titres de créances negociables (TCN) : ou
les entreprises peuvent eémettre des billets de trésorerie ou
y placer des excedents de trésorerie.

e Le marché des swaps de taux : Un swap de taux
d’intéret est un contrat bilatéral dans lequel les parties
s’accordent pour échanger des flux d’intérets fixes contre
des flux variables, en général dans la meme devise.



INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :
II- marché financier (bourse des valeurs) :

La confrontation de la demande de capitaux (vente d’actifs
financiers) et de I'épargne donne naissance au marche
financier, lieu de transaction des actifs financiers. Le marche
financier est donc le marché des capitaux a long terme sur
lequel sont eéchanges les instruments a long terme,
essentiellement les actions et les obligations. || comprend
egalement deux compartiments :

* Le marche des actions : (titres de participation)

* Le marché des obligations : (titres de creances)




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :
II- marché financier (bourse des valeurs) :
Sur le marché financier, on distingue :

Le marché primaire : c’est le marche sur lequel sont
cédes les titres nouvellement émis par les agents ayant des
besoins de financement (introduction en bourse ou
lancement de nouvel emprunt obligataire)

Le marché secondaire : c’est le marché de I'occasion sur
lequel les agents économiques s’eéchangent les titres (actions
ou obligations) qui ont ete emis sur le marché primaire.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :
Ill- marché des changes :

Le marche des changes est le lieu de confrontation des offres
et des demandes (achats/ventes) de devises. La rencontre de
'offre et de la demande des difféerentes monnaies permet de
fixer le prix d’'une des devises par rapport a l'autre, c’est-a-
dire son cours de change.

Ce marcheé comprend deux compartiments :

 Le change comptant : consiste a échanger une devise
contre une autre.

* Le change a terme : consiste a fixer des aujourd’hui le
cours de change d’'une opeération de change qui aura lieu
dans le futur. '




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :
IV- Marchés dérivés :

Les marchés derives appelés aussi marchées des produits
derives ne sont pas des marchés d’actifs financiers mais de
contrats financiers dont la valeur est derivee des prix d’actifs
financiers (titre, taux d’intéret, taux de change, ou indice
boursiers  sous-jacents). Les principales categories
d’instruments dérivés sont les contrats a terme, options,
swaps et accords de taux futurs.




INTRODUCTION A LA FINANCE DE MARCHE

» Compartiments de marchés des capitaux :
V- Marchés de produits de base (ou commodities) :

Ce sont des marchés sur lesquels sont echangés les metaux
(or, argent, cuivrent, plomb...), I'energie (electricité, pétrole,
...) et les produits agricoles (ceréales, café, cacao, ...). Les
marchés des produits de base ont un caractere de plus en
plus marginal dans la mesure ou ils concernent des
intervenants specialises et des volumes tres faibles par
rapports aux principaux marches de capitaux.




MARCHE MONETAIRE

Axe 2 : Marché monétaire
e Marche interbancaire

e Marche monetaire elargi

* Marche des bons de tresor

Banque Centrale du Maroc  Fr m
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MARCHES
Taux de référence du marché Marché monétaire INDICE MONIA (Moroccan Overnight Index

Réglementation > interbancaire interbancaire Average)

Principaux indicateurs s

»Marché monétaire



MARCHE MONETAIRE

e Le marche monetaire est le lieu sur lequel
s’effectuent les transactions a court et tres court
terme (1 jour a 1 an). Il soppose au marche

financier spécialise dans les capitaux dont la duree
est longue.

e Le marche monetaire est le marche de la liquidite.

En pratique, le marcheé monetaire est scindée en
deux compartiments :

le marche des titres de
créances negociables
(réserve aux investisseurs).

le marché interbancaire
(réserve aux banques)



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
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MONNAIES RECHERCHE

MARCHES
PAIEMENT FINANCIERE
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Accueil » MARCHES ¥ Principaux indicateurs » Marché monétaire » Marché monétaire interbancaire < =&

Réglementation ?

Principaux indicateurs b

* Marché monétaire

* Taux de référence du marché
interbancaire

* Marché monétaire interbancaire

* INDICE MONIA (Moroccan
Overnight Index Average)

*Marché obligataire

*Marché des changes

Taux d'intérét »

Marché monétaire interbancaire

Taux de référence du marché
interbancaire

Marché monétaire INDICE MONIA (Moroccan Overnight Index

Average)

interbancaire

RECHERCHER

En millions de dirhams

07/11/2024 2,750 % 2809 5559

06/11/2024 2,750 % - 8083



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :

Définition

* Le marche interbancaire est un espace ou les
banques echangent des liquidites a court
terme pour eéquilibrer leurs besoins en
trésorerie.

ecest un marche fermé Cc’est-a-dire
exclusivement reserve aux banques

* Les regulations visent a garantir la stabilite
financiere, le bon fonctionnement du marche
monetaire et une transmission efficace de la
politique monetaire.



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Base Legale et Reglementaire
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PAIEMENT FINANCIERE MONNAIES RECHERCHE

Accueil ¥ Trouvez I'information concernant » Réglementation » Marché monétaire ¥ Interventions de Bank Al-Maghrib sur le marché monétaire o =

Trouvez lI'information

concernant

Réglementation

*Statut et missions

* Actualités

*Loi bancaire
*Activité fiduciaire
*Marché de changes

*Marché monétaire

* Interventions de Bank Al-
Maghrib sur le marché
monétaire

* Opérations de pension

* Adjudications de bons du Trésor

Interventions de Bank Al-Maghrib sur le marché monétaire

yO 8 0 0 hE 8 B R0 E

Décision Wali modifiant décision 80-W-20 relative aux instruments de politique monétaire

Meodificatif Lettre Circulaire LC-BKAM-2020-8 relative aux instruments de politique monétaire

Décision réglementaire relative aux frais d'interchange monétique domestique

Décision N 80-W-20 relative aux instruments de politique monétaire

Lettre circulaire LC-BKAM-2020-8 relative aux instruments de la politique monétaire

Lettre circulaire LC-BKAM-2024-1 relative au programme de soutien au financement des TPME

Lettre circulaire LC-BKAM-2023-1 relative au programme de soutien au financement des banques participatives

Lettre circulaire LC-BKAM-2024-2 relative au programme de soutien au financement des associations de micro-crédit

Lettre circulaire N° LC/BKAM/2020/1 relative au refinancement des crédits bancaires accordés dans le cadre du
Programme Intégré d'Appui et de Financement des Entreprises



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Base Légale et Réglementaire

a) Loi sur Bank Al-Maghrib

La loi n° 40-17 relative au statut de Bank Al-
Maghrib, adoptéee en 2019, confere a la banque
centrale des pouvoirs pour :

» Superviser le marche interbancaire.

e Definir les meécanismes d’intervention pour
reguler la liquidite et stabiliser les taux
interbancaires.

e Fournir des instruments de refinancement aux
banques.



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Base Légale et Réglementaire

b) Régulation du marché monétaire
Les textes complementaires définissent :

e Les conditions d'acces au marche
interbancaire.

* Les modalités d'échange, notamment les préts
interbancaires et les opérations de pension.

* Les regles de transparence et de Reporting.



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :

Produits

a- Emprunt a blanc

* C’est le marche ou les banques se prétent
et s’empruntent des liquidites a tres court
terme sans creation de titres en
contrepartie (emprunt a blanc). Son role
consiste a : ajuster les besoins et les
capacites de financement des agents
financiers a tres court terme. La duree la
plus fréquente est « au jour le jour ».



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Produits
b- Pension

° Les prets et emprunts garantis par des
titres sont connus sous le terme pension.
La pension consiste en un transfert
simultane, entre deux parties, de titres
contre une certaine somme d’argent, avec
'engagement des deux parties de proceder
au transfert inverse a une date ultérieure.



MARCHE MONETAIRE

|- Marcheé interbancaire :
Détermination du taux interbancaire :

e C'est le prix déterminé par la confrontation
entre |'offre et la demande de liquidités des
agents financiers et par les interventions de la
Banque Centrale (niveau des taux directeurs).

e C'est un taux d'intérét de court terme (au
jour le jour) qui determine ensuite les taux a 7/
jours, 3 mois... 1 an.

e || existe donc differents taux interbancaires.



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Exemple :
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Accueil » MARCHES » Principaux indicateurs » Marché monétaire ¥ Taux de référence du marché interbancaire < &

MARCHES Taux de référence du marché interbancaire

Taux de référence du marché Marché monétaire INDICE MONIA (Moroccan Overnight Index
Réglementation > interbancaire interbancaire Average)

Principaux indicateurs

* Marché monétaire
RECHERCHER
® Taux de référence du marché
interbancaire

* Marché monétaire interbancaire

* INDICE MONIA (Moroccan

* Marché obligataire 3 mois 1,59 % 1,69 %

) :
Marché des changes § B 1,56 % 1,66 %
Taux dititéret 5 2 semaines 1,54 % 1,64 %
1 semaine 1,52 % 1,62 %

Jour le jOUr 1’50 % 1'60 %



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Intervention de BAM :

e La Banque centrale assure l'equilibre de ce marche :
lorsque les banques manquent de liquidite, la banque
centrale leur prete de la monnaie centrale moyennant
des taux d’intéret fixes arbitrairement en fonction de sa
politique monétaire. C’est a dire que la banque centrale
peut préter ou retirer des liquidités a I'ensemble des
établissements financiers, en fonction des deécisions de
politique monétaire prises par son conseil.

 Les taux d'intérét des liquidités fournies sont fixés par la
banque centrale : ce sont les taux d'intérét directeurs.
lls sont directeurs car ils guident étroitement les taux
auxquels les établissements financiers se prétent entre
eux.



MARCHE MONETAIRE

|- Marché interbancaire :
Intervention de BAM:
De cette fagon, la banque centrale peut :

» Orienter l'evolution des taux d'interet a
tres court terme et le taux des credits aux
entreprises et aux particuliers.

* Réguler la liquiditeé des établissements
financiers et, indirectement, la quantite de
monnaie et de crédit dans I'économie.



MARCHE MONETAIRE

Il- Le marché des titres de créances négociables

* Le marche des titres de créances negociables est
ouvert : Tous les agents peuvent y intervenir pour
s’emettre et s’echanger des titres de creéances
néegociables

e Sa fonction : ajuster les capacitées et besoins de
financement de certains agents non financiers

 Les titres portent un nom different selon 'émetteur :
- les certificats de depots pour les Banques,
- les billets de trésorerie pour les entreprises
- et les bons du trésor négociables pour I'Etat.



MARCHE MONETAIRE

ll- Le marché des titres de créances négociables

Un titre de créance est un instrument financier qui
représente une dette que |'émetteur (une entreprise,
une institution ou un gouvernement) doit a
l'investisseur. L'investisseur, en achetant le titre de
créance, préte de l'argent a I'émetteur et a droit a deux

choses :

 Des intéréts réguliers : le titre de créance est
souvent assorti d'un taux d'intérét, ce qui signifie que

I'émetteur paie a linvestisseur des intéréts a
intervalles reguliers.

* Le remboursement du capital a I'échéance : a
la date d'échéance du titre, I'émetteur rembourse le
montant initial emprunté.



MARCHE MONETAIRE

Il- Le marché des titres de créances négociables
Cadre réglementaire des TCN
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Accueil ¥ Trouvez l'information concernant » Réglementation » Marché monétaire » Titres de créances négociables ¥ articles » Titres de créances négociables o =

Titres de créances négociables

Trouvez I'information

concernant ' Dahir N°1/95/3 du 24 chaabane 1415 (26 janvier 1995) portant promulgation de la loi N°35-94 relative a certains
TCN
7 " Décret N°2/94/651 du 6 safar 1416 (5 juillet 1995) pris pour I'application de la loi N°35-94 relative a certains TCN

Réglementation

' Arrété du Ministre des finances et des investissements extérieurs n°® 2560-95

*Statut et missions
* Circulaire du CDVM N°01/96 relative au dossier d'information exigé des émetteurs de TCN

? Actualités
' Modificatif du 27/07/2001 de la circulaire N°2/G/96 du 30 janvier 1996 relative aux certificats de dépot.

*Loi bancaire
* Circulaire N°2/G/96 du 30/01/1996 relative aux certificats de dépét

*Activité fiduciaire —— : - — : s pey :
" Modificatif de la circulaire N°3/G/96 du 30 janvier 1996 relative aux bons des sociétés de financement

*Marché de changes . , _ o )
* Circulaire N°3/G/96 du 30/01/1996 relative aux bons des sociétés de financement

* Marché monétaire
' Circulaire N°4/G/96 du 30/01/1996 relative aux billets de trésorerie

* Interventions de Bank Al-
Maghrib sur le marché ' Modificatif de la circulaire N°4/G/96 du 30 janvier 1996 relative aux billets de trésorerie

RN LR A



MARCHE MONETAIRE

llI-Le marché des titres de créances négociables
Base Légale et Réglementaire

a) Dahir portant loi n° 1-93-211 du 21 septembre
1993

Ce texte encadre le marché des valeurs mobilieres au
Maroc et régit I'émission, la cotation et la négociation
des TCN. Les points principaux incluent :

e Les conditions d’émission des TCN.

* Les obligations des émetteurs en matiere
d’information.

* Les droits et garanties des investisseurs.



MARCHE MONETAIRE

ll-Le marché des titres de créances négociables
Base Légale et Réglementaire

d) Circulaires de Bank Al-Maghrib et de
’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux
(AMMO)

 Bank Al-Maghrib : Regule les certificats de depot
emis par les banques et autres institutions
financieres.

« AMMC : Supervise I'émission des bons de

trésorerie et des titres eémis par des entreprises
cotées ou hon cotees.



MARCHE MONETAIRE

II- Le marché des titres de créances négociables
Fonctionnement du marché

Le marche des titres de creance est un espace financier
ou les émetteurs et les investisseurs s'échangent des
titres de créance negociables.

 Emission et négociation : les titres de creance sont
émis par des entités comme les Etats, les banques ou
les entreprises pour financer leurs besoins. Ces titres
peuvent étre negociés sur le marché monétaire ou sur
des marches dits « de gre a gre », ou les transactions se
font directement entre les parties sans passer par une
bourse.

e Diversité des titres : il existe differents types de
titres de créance, tels que les bons du Tresor, les billets
de trésorerie d'entreprise, ou les certificats de dépot.



MARCHE MONETAIRE

II- Le marché des titres de créances
négociables

Fonctionnement du marché

* Role de la Banque centrale : la Banque centrale
garantit le respect des conditions d'émission des
titres de creance négociables et assure leur
conformite. Elle surveille également le marche pour
maintenir sa transparence et sa fiabilite.

* Investissement et financement : les
investisseurs achetent des titres de creance pour
placer leur argent et recevoir des intéréts, tandis
que les émetteurs les utilisent pour obtenir des
financements a court ou moyen terme.



MARCHE FINANCIER

Axe 3 : Marchée financier

e Marche primaire

* Marche secondaire

» OPCVM (organismes de placement
collectifs des valeurs mobilieres




MARCHE FINANCIER

Définition :

* Par opposition au marché monétaire, dans lequel les
agents économiques neégocient entre eux leurs
besoins et leurs excédents de capitaux a court terme,
le marche financier est le lieu de rencontre de I'offre
et de la demande des capitaux a long et moyen terme
materialises par des titres appelés valeurs
mobiliéres.




MARCHE FINANCIER

Définition :
e Le marche financier assure la circulation des
fonds neécessaires au fonctionnement de

‘economie. || comprend le marche obligataire et
e marche des actions.

* Le marché financier peut egalement étre défini
comme un cadre dans lequel les entites,
consommateurs et  investisseurs, peuvent
s'échanger des titres a des prix déterminés et
traiter efficacement des besoins et des strategies
a moyen et a long terme.




MARCHE FINANCIER

Roles du marché financier :

Le marche financier a pour vocation de mettre en relation
directe les demandeurs et les pourvoyeurs de fonds. La
plupart des marchés financiers ou bourses dans le monde
partagent les roles suivants :
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e Assurer aux entreprises et a I'Etat un concours precieux
dans la recherche des ressources ;

e e
A e
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e Assurer a [I'épargnant de retrouver la liquidite en
négociant aupres de la bourse, les valeurs préecedemment
acquises.

e Faciliter les opérations stratégiques des entreprises
(absorption ou fusion)




MARCHE FINANCIER

Roles du marchée financier :
le marche financier :

* Informe les épargnants de la cotation des entreprises a la
bourse des valeurs

o Reflete par I'evolution de son indice la sante genérale de
’economie d’un pays.




MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
le marche financier est composé de deux compartiments :

e Marché primaire (marché du neuf) : lieu ou les entreprises,
I’Etat trouvent les fonds nécessaires pour la réalisation de leurs
investissements en offrant directement des valeurs mobilieres
(actions/obligations) aux épargnants.

e Marché secondaire (marché d’occasion) : lieu ou s’échangent
les actions et les obligations déja émises sur le marché
primaire.

MARCHES
FINANCIERS
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MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :

e Marché primaire : Filiere d’inscription

Il s’agit d’un marché ou le secteur privé (entreprises cotees)
et le secteur public peuvent faire appel a [I'épargne

directement pour obtenir un financement a long terme
necessite par leurs besoins d’investissement.

C’est sur le marché primaire que les titres sont emis pour la
premiere fois.

Les demandeurs de capitaux et les offreurs de capitaux sont
mis en relation par les etablissements de credit.

N o=




MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
e Marché primaire :

Les demandeurs de capitaux a long terme intervenant sur le
marché primaire :

- Les grandes et moyennes entreprises cotées : ce sont les
societes de capitaux appelees egalement sociétés anonymes qui
souhaitent trouver sur le marché financier primaire des
financements a long terme nécessaires a leur croissance.

,3%,,@ - PEtat : dont les besoins sont considérables, lance des emprunts
ﬁ;ﬁﬁ“ obligataires pour combler son déficit budgetaire.

| - Les collectivités locales : émettent egalement des obligations
s & pour le besoin de financement des équipements publics.
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MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
 Marché primaire :

Les offreurs de capitaux a long terme intervenant sur le
marché primaire :

- Les particuliers : surtout les menages qui alimentent le
marche financier de leur epargne.

- Les investisseurs institutionnels : qui sont les
compagnies d’assurance, la caisse de retraites, la caisse de
depot et de gestion (CDG), les organismes de placement
collectifs en valeurs mobilieres (OPCVM).

- Les banques : qui sont sollicitees pour des prise de
participation dans certaines sociétés de capitaux.

- Les investisseurs étrangers : qui sont souvent intéresses
par la prise de participation dans des entreprises marocaines.



MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
* Marché secondaire :filiere de négociation

v" Le marché financier secondaire est I'espace ou s’échangent
les titres financiers (actions, obligations, produits derives,
etc.) qui ont deja ete eémis sur le marche primaire.

v Contrairement au marché primaire, ou les titres sont emis
pour la premiére fois par les entreprises ou les Etats pour
lever des fonds, le marché secondaire permet la revente de
ces titres entre investisseurs.




MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
* Marché secondaire :

Le marché secondaire est essentiel pour garantir la liquidite
et la dynamique des marchés financiers. Il renforce la
confiance des investisseurs, soutient la croissance
economique et contribue a une meilleure repartition des
ressources. Une bonne regulation est cependant nécessaire
pour minimiser les risques et proteger les acteurs.



MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
 Marché secondaire :

Le marché secondaire joue un role clé dans le systeme
financier. Ses principales fonctions sont :

v Liquidité des titres : |l permet aux investisseurs de
vendre leurs titres et de récupérer rapidement leur capital.

v Formation des prix : Les echanges constants permettent
de determiner la valeur reelle des actifs en fonction de
I’offre et de la demande.

v Réduction des risques : Les investisseurs peuvent
ajuster leurs portefeuilles selon leurs préferences.

v Attraction des investisseurs primaires : La possibilite
de revendre les titres incite les investisseurs a acheter sur
le marche primaire.



MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :
 Marché secondaire :
Les principaux acteurs du marche secondaire :

v Investisseurs : Individuels et institutionnels (OPCVM,
banques, etc.).

v Courtiers et intermédiaires : |lls facilitent les
transactions en agissant comme intermédiaires (societés de
bourse).

v Régulateurs : Garantissent la transparence et |la

conformite des échanges (I’Autorité marocaine du marche
financiers(AMMC).

v Bourse : Lieux organisés pour les échanges, comme la

Bourse de Casablanca ou le New York Stock Exchange
(NYSE).



MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :

* Les organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres (OPCVM) :
Les OPCVM sont des structures qui permettent la gestion
collective des fonds. lIs ont pour objet d’investir des fonds mis
a leur disposition en valeurs mobilieres. La gestion est confiee
a des professionnels du marché financier qui cherchent une
optimisation entre risques a réduire, la rentabilite a maximiser
et la liquidite ) a assurer.




MARCHE FINANCIER

composantes du marché financier :

 Les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) :
Il existe deux formes juridiques dOPCVM :

- Les Societe d’Investissement a Capital Variable (SICAV)
(sociéte anonyme) : ont pour objet unique la gestion du
portefeuille de valeurs mobilieres. Tout investisseur qui
souscrit a une action, devient actionnaire et possede le droit
d’exprimer son avis sur la gestion lors des assemblées
generales.

- Les Fonds Commun de Placement (FCP) : ont le méme
objectif de gestion que les SICAV, mais leur forme juridique
est differente, ils n'ont pas de personnalite morale (car les
FCP ne sont pas des societés mais des Coproprietes).



PANORAMA DE QUELQUES MARCHES FINANCIERS A L'ECHELLE MONDIALE

Bourse de Paris : autrefois située

Bourse de Mew York : plus grande . :
au Palais Brongniart, elle est
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Axe 6 : Réglementation et structure des marchés
financiers au Maroc

e Présentation de la Bourse de Casablanca
e Fonctionnement de la Bourse de Casablanca
e Cadre juridique et reglementaire des marchés des capitaux

au Maroc




Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Présentation de la Bourse de Casablanca

> La Bourse de Casablanca est une Societé Anonyme a
capitaux privés qui opere dans le cadre d’une concession
accordee par I’Etat Marocain, conformément a un cahier
des charges approuve par decision du Ministre charge des
Finances.

> Le marcheé boursier de Casablanca est un marche
réglemente, sur lequel sont négocies publiquement les
instruments financiers cotés tels que définis par les lois et
reglementations en vigueur (loi 19-14 et les textes pris
pour son application).



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Présentation de la Bourse de Casablanca

> Le marché boursier joue un double rodle : il est d’'une part
un lieu de financement pour les entreprises, I'état ou les
collectivites par I'émission d’actions ou d’obligations, et
d’autre part, un lieu de placement pour les investisseurs.

> Les principales missions de la Bourse de Casablanca, en
tant que gestionnaire du marche boursier, s’articule autour
de trois grands axes :

= 'admission des titres en Bourse,
= |a gestion des marchés de cotation,

= la garantie de bonne fin des opérations et
I'information du marche.



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Présentation de la Bourse de Casablanca

> La Bourse de Casablanca est une infrastructure du marcheé
financier d'importance vitale. Elle est triplement certifiee :

= 1ISO 9001 (Qualite),
= |ISO 27001 (Securite de l'information)

= |ISO 22301 (Continuité d’activite).

> La Bourse de Casablanca se positionne parmi les

principales places boursieres en Afrique, elle est membre
actif de

= laWorld Federation of Exchanges,
= |'’African Securities Exchanges Association
= ’Arab Federation of Capital Markets.



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

 Opérateurs du marché :

> Sociétés de bourse

Par La loi n° 19-14 relative a la Bourse des valeurs, aux
societes de bourse et aux conseillers en investissement
financier, les sociétés de bourse détiennent le monopole de
la négociation des instruments financiers inscrits a la cote de
la Bourse des valeurs de Casablanca.

Les societés de bourse sont des prestataires jouissant du
monopole de lintermédiation boursiere. Elles ne peuvent
exercer qu'apres agrement du Ministre charge des Finances
sur avis de 'AMMC. Toute société de bourse diiment agréée
est tenue d'adhérer a ['Association Professionnelle des

Societes de Bourse (APSB).



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

 Opérateurs du marché :

> Sociétés de bourse

lors des introductions en bourse, les societes de bourse
assistent les personnes morales faisant appel public a
’epargne dans la préparation des documents d’information
destinés au public, ainsi que dans la collecte des
souscriptions.



| Réglementation et structure des marchés financiers au
' Maroc

 Opérateurs du marché :
> Sociétés de bourse
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Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Opérateurs du marché :
> Sociétés de bourse :

= Intermeédiation en bourse

v" Conseil personnalisé aux clients pour une gestion active de leurs
portefeuilles titres

v Execution dans les meilleures conditions des ordres de bourse
emanant de la clientele

v" Conseil et information sur le comportement du marcheé boursier

v Placement en bourse : Placement des titres aupres des clients
pour le compte de I'’émetteur dans le cadre des offres publiques

=  Analyse & Recherche
v" Reéalisation et publication de plusieurs supports d’analyse

v Suivi des valeurs cotées et recommandations d’investissement,
basées sur une analyse fondamentale.

» Tenue de compte : A ce titre, elles peuvent assurer la garde des
titres pour le compte de leurs clients.



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

 Opérateurs du marché :

> Sociétés de gestion

Les sociétés de gestion comprennent les sociétes de gestion
d’Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres
(OPCVM), les  societées de gestion d’Organismes de
Placement Collectif en Capital (OPCC), les établissements
gestionnaires de Fonds de Placement Collectif en Titrisation
(FPCT) et les societes de gestion d’Organismes de
Placement Collectif Immobilier (OPCI).



| Réglementation et structure des marchés financiers au
' Maroc
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Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Opérateurs du marché :
» Maroclear

Maroclear a été créé en vertu de la Loi n° 35-96 du 9 juillet 1997
instituant la dematérialisation des valeurs mobilieres, et Il
represente le depositaire central des titres au Maroc. En tant
qu’administrateur des comptes courants des valeurs mobilieres
ouverts au nom de ses affilies, la mission de Maroclear consiste a :

e Assurer la demateérialisation des titres et leur conservation.

e Assurer le systeme de Reglement/Livraison pour les transactions
de bourse et la filiere de gré a gré, en adoptant des schémas
normalisés, des processus largement automatisés et une sécurite
de reglement via le systeme de paiement de Bank Al-Maghrib.

o Apporter la securite et la fluidite nécessaires au bon
fonctionnement des processus post-marché.



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

 Opérateurs du marché :

SOCIETES

> Maroclear SOCIETES
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Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Opérateurs du marché: /\DSD

> APSB

APSB, Association Professionnelle des Societés de Bourse, est
I'organisme qui représente I'ensemble des sociétés de bourse qui
operent sur le marché boursier marocain. Sa mission consiste, entre
autres, a :

= Contribuer a la mise en place du cadre reglementaire et des
dispositifs de regulation les mieux adaptes au marche financier.

= Participer a la mise en place des reformes en améliorant le
dispositif reglementaire régissant le marche des capitaux et en
diversifiant les instruments financiers mis a la disposition des
emetteurs et des investisseurs.

= Defendre les intéréts des adhérents en amont du processus
réglementaire par la production d’analyses et d'études expliquant
sa position aux autorites.



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

ARSI

o Opérateurs du marché:
> APSB: ROLE DE L’APSB
v Acteur central des réformes du marche financier marocain

v Réseau de collecte et placement de I’épargne pour le
financement de I'economie

v Espace d’echange, de réflexion et de veille technique et
reglementaire

v Plateforme d’expertise au service des metiers boursiers au
Maroc

v Partenaire des autorités pour I'emergence d’'un marche
financier regional et international



Réglementation et structure des marchés financiers au

ares IW
thaé{» +OEHO:6(+ 1 8XoAoX | }'i/\.}l.oOI

e Autorités & Régulateurs :
. , . , . AUTORITE MAROCAINE DU MARCHE DES CAPITAUX
e Autorité Marocaine du Marché des Capitaux

En tant qu’autorité de regulation du marché des capitaux,

I'AMMC a été instituée par la loi n® 43-12 et a pour mission
de:

Missions . S'assurer de la protection de [I'épargne investie en
instruments financiers ;

v Veiller a ['égalité de traitement des épargnants, a la
transparence et a l'intégrité du marché des capitaux et a
l'information des investisseurs ;

v S'assurer du bon fonctionnement du marché des capitaux et

veiller a I'application des dispositions législatives et
reglementaires ;



Réglementation et structure des marchés financiers au

o Autorités & Régulateurs :

AUTORITE MAROCAINE DU MARCHE DES CAPITAUX
e Autorité Marocaine du Marché des Capitaux
v Assurer le controle de l'activité des différents organismes et
personnes soumis a son controle ;

Missions ¥ Assurer le respect de la législation et de la reglementation
en vigueur relatives a la lutte contre le blanchiment des
capitaux, par les personnes et les organismes placés sous
son controle ;

v Contribuer a la promotion de |'éducation financiere des
epargnants ;

v Assister le gouvernement en matiere de réglementation du
marche des capitaux.



Réglementation et structure des marchés financiers au

e Autorités & Régulateurs :

+o‘OaE+‘ +eCY0.0%4 | TIX:/\:‘X | STAXOI
AUTORITE MAROCAINE DU MARCHE DES CAPITAUX

e Autorité Marocaine du Marché des Capitaux

Pour la réalisation de ces missions, 'AMMC est dotée des
prérogatives suivantes :

v Elaboration des circulaires

v" Habilitation des intervenants

v Visa, agrément et avis relatifs aux produits

v Instruction des dossiers d’agréments des intervenants

v Visa des notes d’informations des opérations financieres
v" Controle de I'information financiere des émetteurs

v" Controle des intervenants et des entreprises de marche
v" Traitement des plaintes

v Surveillance, enquétes et sanctions



Réglementation et structure des marchés financiers au

Maroc bl o
e Autorités & Régulateurs : sl 2llaals dullollg slalll 336
o Ministére de I'Economie et des Finances — v

v Dans le cadre de ses attributions, le Ministere des Finances est en
charge des questions financieres et monétaires, y compris les
politiques des crédits et de finances exterieures.

v Il assure la tutelle financiere des entreprises et éetablissements
publics ou a participation étatique et, le cas echeéant, contribue
dans une large mesure a leur transfert au secteur prive, dans les
cadres, législatif et réglementaire du processus de privatisation.

v Le Ministere de I'Economie et des Finances représente I'instance
de tutelle de la Bourse de Casablanca, sans pour autant participer
dans sa gestion. Il intervient dans la promulgation des lois
relatives au marché boursier. @

e Bank Al-Maghrib 5 3

g il

BANK AL-MAGHRIB*



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

* Pourquoi s'introduire en Bourse ?
> Accédez au financement :

= Bénéficier d'un financement avantageux, sans besoin de
garantie et a moindre colt, adapté aux projets de
I'entreprise

= Diversifier et optimiser les levees de fonds futures

= Valoriser en permanence lI’entreprise et bénéficier d'une
liquidité immediate

> Accélérez votre croissance

= Developper I'activité et les produits

» Renforcer le capital pour impulser les projets d'expansion

= Attirer les bons investisseurs préts a soutenir les projets de
croissance dans la durée



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

* Pourquoi s'introduire en Bourse ?
> Pérennisez I’entreprise :

= Donner a 'entreprise le label de bonne gouvernance et de
notoriete mondialement reconnue.

= Garantir une transmission sereine et institutionnalisez
I'entreprise.

= Améliorer l'image et la réputation de I'entreprise aupres
des clients, fournisseurs, employes et partenaires.



/" Réglementation et structure des marchés financiers au

Maroc

\~ » Les étapes de l'introduction en bourse

PREPARATION

. Mise en conformite juridigue,
financiére et organisationnelle

* Preparation de la note d'information
par les conseillers financiers

+ Choix des intermédiaires

MONTAGE

+ Structuration de l'opération

+ Démarche auprés
de I'Autorité Marocaine
du Marché des Capitaux (AMMC)

* Gestion des relations

PLACEMENT

+ Communication institutionnelle

et financiere de l'opération
d'introduction en bourse

*Road Show et présentation presse

+ Souscription, allocation,

closing et premiere cotation

POST
INTRODUCTION

avec les investisseurs,
analystes et presse

« Communication financiére

PROCESSUS AUTOUR DE 6 MOIS




Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Les instruments financiers

Les instruments financiers tels que définis par l'article 2 de la loi
n°44-12 relative a l'appel public a I'épargne et aux informations
exigees des personnes morales et organismes faisant appel public a
I'epargne, a I'exclusion des instruments financiers a terme :

* Les titres de capital représentés par les actions et autres
donnant ou pouvant donner acces, directement ou indirectement,
au capital ou aux droits de vote, transmissible par inscription en
compte ou par tradition ;

* Les titres de créance qui représentent chacun un droit de
créance sur la personne morale qui les émet, transmissibles par
inscription en compte ou par tradition, a I'exclusion des effets de
commerce ;

* Les titres négociables emis par des OPC (OPCVM, OPCC, OPCT,
OPCI)



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Les instruments financiers

La négociation des instruments financiers admis a la bourse
des valeurs se fait d'une maniere automatique sur une
plateforme technologique, fournie par LSEG Technologies,
filiale technologique du London Stock Exchange Group (LSEG)
et 'un des principaux développeurs mondiaux de systemes de
trading de haute performance.

Les instruments peuvent étre négocies sur le carnet
d’ordres central, le carnet d’ordres de Blocs et le carnet
d’ordres d’encheres :



Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

e Les instruments financiers

- Le carnet d’ordres central correspond au marche central,
sur lequel sont transmis les ordres sans condition de taille.

- Carnet d'ordres de blocs : c’est un carnet d’ordres, réservé
aux ordres de blocs, qui permet I'execution des ordres
compatibles. Les ordres doivent respecter les conditions de
taille et de prix.

- Carnet d'ordres d'enchéres : c’est un carnet d’ordres
pouvant étre utilisé occasionnellement pour réaliser des
opérations d'enchéres en dehors du carnet d'ordres central.
Il peut notamment éetre utilise pour la realisation des ventes
aux encheres des titres saisis.



Réglementation et structure des marchés financiers au

Maroc

e Les instruments financiers

- Le carnet d’ordres permet aux traders et investisseurs
de visualiser a un instant donneg, I'etat de l'offre et de la
demande sur un actif donné. Autrement dit, le carnet
d'ordres permet de visualiser la confrontation entre les
acheteurs et les vendeurs d’un actif/titre boursier a un
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Réglementation et structure des marchés financiers au
Maroc

* Réglementation du Marché

La bourse des valeurs, les sociétés de bourse et les conseillers en
investissement financier

L'autorité marocaine du marché des capitaux

Le dépositaire central

Les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres
Les organismes de placement collectif immobilier

\%

vV VY

\%

Les organismes de placement en capital- risque
Le marché a terme d'instruments financiers
L'appel public a I'épargne / offres publiques / loi sur la sa
Le prét de titres

Les titres de créances négociables

La titrisation des actifs

Les opérations de pension

Lutte contre le blanchiment des capitaux
Protection des données personnelles
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AXE 5 : ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les actions
* Les obligations
* Les produits derives




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

/ 3 ‘-;'\5&,.‘ 7
%‘I * Les valeurs mobilieres sont des titres négociables, fongibles
PN . n /4 .
e 1 et qui peuvent étre cotes en bourse. || existe deux grandes
familles de valeurs mobilieres : les actions et les obligations.

Une troisieme famille est appelée produits derives




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les actions
* Définition :
Les actions sont des titres representant une fraction
du capital de la societe qui les emet. Le detenteur
d’actions est un actionnaire, propriétaire d’une
fraction du capital de la societe proportionnelle au
nombre de titres detenus. Il jouit de ce fait des
droits associes a I'action (information, droit de vote,
dividende etc.).

&




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les actions
* Formes d’actions
Les actions sont émises en contrepartie des apports
lors de la creation de la societe, ce qui permet de
créer son capital social. La société peut émettre de
nouvelles actions placées aupres des tiers
actionnaires afin d’'augmenter le capital.

= Actions en numeraire

= Actions d’apport (en nature)




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les actions
* Typologies d’actions
On distingue dans le contexte marocain plusieurs
type d’actions cotés ou cotables en bourse:
= Actions au porteur : lorsque la sociéte
emettrice ignore l'identité du porteur.
= Actions nominatives : lorsque l'identite de
son proprietaire est connu par la societe
emettrice.

&

Exemple : parmi les societes dont les actions sont
exclusivement nominatives il y a : AWB, BMCI,

MAGHREBAIL, ...




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les actions
* Différentes catégories d’actions
= Actions de priorité : ceux qui jouissent de certains
privileges quant au paiement des dividendes ou de
nombre de voix.
= Actions de jouissance : un remboursement intégral
transforme les actions en actions de jouissance.
= actions a double droit de vote : attribuées a
toutes les actions entierement liberees pour lesquelles
il sera justifie d’'une inscription nominative, depuis deux
ans au moins au hom du meme actionnaire.
= Actions sans droit de vote : actions a dividende
prioritaire (ADP) offre une remuneration prioritaire et
souvent superieure a celle d’'une action ordinaire (en
contrepartie de I'absence de droit du vote.

&




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les obligations

o Définition :

Les obligations sont des titres représentant une
creance sur I'émetteur. Le détenteur d’obligations
est un créancier ou obligataire qui percoit des
interéts tout au long de la durée de vie de
'obligation qu’il deétient. Les obligations peuvent
revetir plusieurs formes definies par I'emetteur en
fonction de ses objectifs de financement et de la
cible visee (taux fixe, taux variable, obligations
convertibles etc.).

&




* Les obligations

G

ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

—_ * Les parameétres de base des obligations :

= Valeur nominale ou valeur faci
calcul des interets.

= Amortissement
= Taux facial : taux d’interet calcu
nominal et verse au porteur de I'o

ale qui sert au

= Prix d’émission assorti eventuellement d’une
prime par rapport a la valeur nominale

e sur la valeur
bligation.

= Prime de remboursement : d

interets

ifference entre

le prix de remboursement et le prix d’emission.
= Périodicité : frequence de versement des



ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les obligations
» Classement des obligations par nature :
= Obligation indexées : ce sont des obligations
dont le coupon et/ou le remboursement du
capital sont complétement ou partiellement
indexes sur la valeur de reference (exemple CA
de I'entreprise emettrice)
= Obligations convertibles en actions : une
obligation classique, en genéral a taux fixe qui
donne au souscripteur, pendant la période de
conversion, la possibilite de l'echanger contre
une ou plusieurs actions de la sociéte emettrice.

&




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les obligations
 Pamortissement des obligations :

= Remboursement par annuités constantes :
a chaque periode, l'obligataire percevra outre
son coupon, une partie du principal (prix de
remboursement de |'obligation).

- Remboursement par séries égales : a
chaque periode, [l'obligataire percevra une
fraction identique du principal.

- Remboursement in fine : modalite
permettant a l'obligataire de se garantir de la
regularité des intéréets verses tout au long de la
durée de vie de 'obligation.

&




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les produits dérivés

e Un produit derive est un instrument financier qui
prend la forme d'un contrat conclu entre deux
parties. Ce contrat definit un echange financier
futur qui depend du prix d’'un actif, appelé sous-
jacent.

* on parle de produit derive parce que les flux
financiers qui auront effectivement lieu dépendent
— ou dérivent — d’'un autre actif, généralement une
action, un indice boursier, un taux d’intérét ou
encore une matiere premiere.

&




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les produits dérivés

Les premiers produits derivés ont d’ailleurs éte inventes
pour permettre aux industriels de se couvrir contre la
variation des prix des matieres premieres ; ce qui reste
un cas d’usage aujourd’hui.

Les produits peuvent etre utilises dans plusieurs
objectifs :

= Pour se couvrir contre un risque.

= Pour speculer. Lun des avantages des produits derives
par rapport a un investissement en direct — dans
des titres vifs — est d’offrir un effet de levier.

= Pour des raisons pratiques. Il est parfois plus pratique
ou plus rentable d’utiliser un produit derive plutot
que P'action sous-jacente.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

e Les principaux produits dérivés

Il existe plusieurs types de produits derives :

- Les Futures,

- Les Forwards,

- Les Swaps

- Ou encore les Options.

lls permettent de se prémunir contre les risques du
marche mais aussi de speculer et d’engranger des

gains.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les principaux produits dérivés

> Les futures : designe un contrat a terme dans lequel
deux parties se mettent d’accord pour l'achat et la
livraison d’un actif sous-jacent pour un certain prix a

une date determinée. Ce type de contrat se negocie
en bourse comme une action ou une obligation.

&

Exemple de future en tant que couverture du risque : Le 5
février 2024, I'investisseur A achete un contrat a terme
sur le petrole au prix de 80 dollars le baril. La date
d’écheance du contrat est fixée au 5 mai 2024.
Linvestisseur A achete ce contrat a terme car il a peur
que l'inflation fasse augmenter de maniere radicale les
prix du péetrole.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les principaux produits dérivés

> Les forwards : designe egalement un contrat a
terme et possede beaucoup de caracteristiques
similaires aux futures, la seule difference est qu’il ne se
négocie pas sur un marche boursier. Les forwards se
négocient uniquement sur un marche de gre a gre.

g

Lors de la créeation du contrat, I'acheteur et le vendeur
peuvent decider mutuellement des conditions du
contrat, de lactif sous-jacent et de la meéthode de
reglement. C’est un type de contrat tres risque puisque
si 'une des parties ne peut pas payer, l'autre partie
n'aura quasiment aucun recours pour étre indemnisee.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les principaux produits dérivés

> Les swaps : désigne un contrat etabli entre deux
parties afin d’échanger un flux financier contre un
autre flux, selon une date fixée a lavance. Les
principaux types de swaps sont :

— Les swaps de taux d’interet

&

— Les swaps de devise
— Les swaps de matieres premieres

— Les Credit Default Swaps (CDS)

Par exemple, un trader peut vouloir echanger pour
telle ou telle raison un swap de taux d’interét pour
passer d’'un pret a taux variable a un pret a taux fixe, ou
inversement.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les principaux produits dérivés

&

> Les options : designe un accord entre deux parties
pour acheter ou vendre un actif sous-jacent pour un
prix déterminé a une echeance future.

Cela ressemble a un contrat a terme, sauf que
contrairement aux contrats a terme, l‘acheteur d’une
option a la possibilité, mais non I'obligation, d’acheter ou
de vendre une quantite donnée d’un actif sous-jacent a
un prix détermine.

Une option peut éetre utilisee pour couvrir un risque ou
simplement spéculer sur le prix d’un actif sous-jacent.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les avantages des produits dérivés

» Les produits derives attirent les investisseurs et traders du
monde entier puisqu’ils permettent de se couvrir contre
des risques mais également de speculer.

> les produits dérivés permettent de convenir d’un
prix déterminé a P’avance, et ainsi cela permet de
connaitre le prix a I'avance d’achat ou de vente de lactif
sous-jacent.

> les produits dérivés permettent de se couvrir
contre les mouvements défavorables des taux
d’intérét, mais aussi des marchés financiers en géneral.

> Lorsqu’ils sont bien utilises, les produits dérivés
permettent également d’engranger de gros
bénéfices.




ANALYSE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

* Les inconvénients des produits dérivés

> le prix d’un produit dérivé est tres difficile a
déterminer puisque sa valeur est basée exclusivement
sur le prix de I'actif sous-jacent.

» pour les produits dérives negocies sur un marché de
gre a gré, il y a des risques de contrepartie qui ne
sont pas négligeables.

~ les produits dérivés permettent d’anticiper le
prix d’un actif moyennant un codt. Meme si
genéralement ce cout est faible, il faut pas croire que
les produits dérives se négocient gratuitement.

> Pour les produits derives utilisant les effets de levier, le
risque de perte en capital est d’autant plus
élevé.

&
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MARCHE DES CHANGES

* La mondialisation des échanges et l'interdépendance des
marches commerciaux et financiers internationaux ont
entrainé une augmentation considerable des fluctuations
des monnaies.

* Ces fluctuations qui s’apparentent plus a des mouvements
erratiques des taux de change exposent les opérateurs
economiques et financiers a un risque communément
appele : risque de change.

e Le marché des changes est un marche virtuel (non localise
physiquement) composeé de tous les opérateurs
economiques et financiers reéalisant des opeérations de
change.




MARCHE DES CHANGES

* Le marché mondial des changes est le marche financier le
plus actif au monde : la demande induite par l'activité des
entreprises importatrices ou exportatrices y est relayee et
amplifiee par la speculation. C’est un marché de gré a gre,
animeé principalement par les banques.

¢ Chaque fois qu'une opération commerciale ou
financiéere(® est effectuée avec [I'étranger son
dénouement se traduit par une conversion de devises par
rapport a la monnaie nationale ou inversement sur le
marche des changes.

o () (import-export), investissement, crédit fournisseur,
crédit acheteur, emprunts financiers, missions, voyages
d’affaires, voyage de tourisme.




MARCHE DES CHANGES

Intervenants :

* Les banques centrales : pour mener a bien la politique
monetaire : stabiliser les cours, ralentir l'inflation, etc.

* Les banques commerciales : pour le compte de la clientele
ou pour boucler des operations confiees par la banque
centrale.

e Les investisseurs institutionnels : interviennent
essentiellement dans le but de changer leurs profits de
rendement d’un pays a l'autre.

* Les entreprises multinationales : il s’agit des grandes
entreprises disposant de branches ou filiales dans plusieurs
pays.

* les entreprises nationales : importatrices ou exportatrices.




MARCHE DES CHANGES

Les opérations sur le marché des changes :

* Les opérations de change au comptant : une
opération d’échange d’'un montant en devise A contre son
equivalent en devise B.

Cet echange se réalise aux taux de change (cours de change)

qui exprime le prix auquel sont converties deux devises I'une

par rapport a l'autre et dont le dénouement se fait 2 jours
ouvres apres la date de néegociation.

Exemple : USD / |PY

Lintervenant négocie ses opérations de changes deux jours

ouvres avant la date de son reglement et son compte est

alors credité ou debité sur la base du cours de change
comptant négocie avec sa contrepartie.
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MARCHE DES CHANGES

Les opérations sur le marché des changes :

 Les opérations de change a terme : consiste en la
fixation, en date d’opeération, des conditions de négociation
d’'une opération future, afin d’eliminer le risque de change.

Le change a terme permet de repondre a une anticipation

d’une forte évolution defavorable des conditions de marche.

LUentreprise connait le cours définitif applique a son

opeération, ce qui lui permet de maitriser son prix de revient.



MARCHE DES CHANGES

Les opérations sur le marché des changes :

* Le swap de change : une opération par laquelle deux
contreparties conviennent :

- d’échanger immediatement un montant en devise X contre
un autre montant en devise Y (operation de change au
comptant).

- De proceder, a une echeance déeterminée, a un echange
symetrique de ces devises pour un montant identique ou
different de I'’echange initial (opération de change a terme).
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MARCHE DES CHANGES

Les opérations sur le marché des changes :

 La position de change : les entités intervenant sur le
marche des changes international sont amenées a
constituer des positions en devises autres que leurs
devises nationales, soumises a un risque de change
permanent.
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i 1 Création du Dirham en
remplacement du franc
marocain

i 2. Rattachement du dirham
% au franc francais et au
dollar américain selon
une parité fixe

Détermination de la valeur
du dirham & partir d'un
oanier de devises des
orincipaux partenaires du
Maroc

Mouvement de  dépréciation
de 37% du taux de changer
effectif réel suite au Programme
d'Ajustement Structurel de 1983 I'Euro

1980-1985

Réaménagement du panier
renforcant fa part des
monnaies  europeennes
avec une dévaluation du
dirham de 9,25%

Marché des changes marocain :
* Historique

Réaménagement du panier et
remplacement des anciennes
monnaies  eUropéennes  par

Réaménagement du panier
limitant sa composition
'euro et au dollar américain
avec des  pondérations
respectives de 80% et
20%, accompagné par une
dévaluation de 5%

Révision des pondérations
du panier a 60% EUR et
40% USD

MARCHE DES CHANGES

Elargissement de la bande
de fluctuation des cours
du dirham a +-5% par
rapport au cours central
avec maintien des mémes
pondérations du panier

Elargissement de la hande
de fluctuation des cours
du ditham & +/-2,5% par
rapport au cours central
avec maintien des mémes
pondérations du panier




MARCHE DES CHANGES

Marché des changes marocain :
* - Les intervenants sur le marché des changes :
Le marché des changes est réservé aux institutions
financieres :

> Banques,

> investisseurs institutionnels

> et institutions financieres non bancaires.
Ces opérateurs interviennent pour leur propre compte ou
celui de leur clientele. lls peuvent négocier directement entre
eux ou passer par I'intermédiaire de courtiers.




MARCHE DES CHANGES

Marché des changes marocain :
* - Les intervenants sur le marché des changes :

> Les banques commerciales :
IL s’agit des plus importants opeérateurs sur le marche des
changes. Elles prennent en charge les opérations de change

pour leur propre compte ou celui de leurs clients.
Pour faciliter leurs opérations, les banques ont des dépots

aupres d’institutions financieres étrangeres qui jouent le role
des correspondants.
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MARCHE DES CHANGES

Marché des changes marocain :
* - Les intervenants sur le marché des changes :

> La Banques centrale (BAM) :
Elle intervient massivement, mais de maniere irreguliere sur le
marche.
Geéneralement, elle remplisse trois fonctions principales :
- Elle exécute les ordres de sa clientele
- Elle assure sinon le controle, du moins la supervision du
marche.
- Elle cherche a influencer I'évolution des taux de change,
d’'une part, pour des raisons de politique économique interne,
et d’'autre part, pour faire respecter certains engagements
internationaux formels ou informels.
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MARCHE DES CHANGES

Marché des changes marocain :
* - Les intervenants sur le marché des changes :

> Les investisseurs institutionnels :
lls sont les plus importants participants non bancaires du
marche des changes. Cet ensemble regroupe plusieurs
catégories d’opérateurs : les fonds de pension, les caisses de
retraite, les sociétés d’assurance, les fons d’investissement et
les fonds communs de placements.

> La clienteéle privée :
Elle n’intervient pas directement sur le marche des changes.
Pour ce faire, elle procede a des achats et a des ventes de
devises en s’adressant aux banques qui ont une activité de
teneurs de marcheé ou en utilisant les services des courtiers.

A5 =y 215 T !
'*"‘-d.i}f‘,“}_.'. i retaN S gty

1
CEEIRT S

1545 2
G s

%
4

>
‘Q‘
A paen
= )
e _'f‘?
- 4

. '
S 23424y

Sl Het o

~ey.
‘»Q. "

.-.: ¥

L
4

\ M

- 1
by
. 12

§ 93 (4

e
= y
v 5

'y
o

g o

J 4

oy,

§ 93 (4

-

A »

5 )
L
- 4

¥
e
ey

§ 93 (4

-

A »

5 )

e

'y
¥

- I 5

~e

§ 93 (4

-

A »

s

5 )
L
- 4

‘l

sy
Vi




MARCHE DES CHANGES

Marché des changes marocain :
* - Les intervenants sur le marché des changes :

> Les courtiers :
Bien qu’il ne soit pas indispensable de passer par leurs
services, les courtiers jouent un role essentiel sur le marché
des changes en tant qu’informateurs et en tant

qu’intermediaires.




MARCHE DES CHANGES

Marché des changes marocain :
e - Les intervenants sur le marché des changes :

> Loffice de change :
L office de change est un etablissement public, sous tutelle du
ministere des finances et de la privatisation, dote de la
personnalité civil et de 'autonomie financiere.
Il est charge, de par les dispositions législatives et
réglementaires en vigueur, de trois missions essentielles :
- Edicter les mesures relatives a la réglementation des
opérations de change en autorisant a titre genérale ou
particulier les transferts a destination de l'étranger et en
veillant au rapatriement des avoirs obligatoirement cessible
(recettes d’exportation et de bien et service).
Constater et sanctionner et les infractions a |la
reglementation des changes.
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