Les investisseurs de plus
en plus frileux au risgue

‘® Entre poursuite de |a hausse des taux des bons du Trésor et accroisserment
du risque du crédit des émetteurs, les investisseurs se tournent naturellerment
vers les investissements sans risgue.

2013

a été caractérisé par un taux trés
faible d'&mission obligataires et
pour cause, L'aversion au risgue
de crédit est devenue trés mar-
guée. Cétait 13 l'une des théma-
tigues phares débattues lors du
workshop-débat organisé par la
Bourse de Casablanca, mercredi
dernier, sur le théme : «Le marché
de Taux: pasitionnement et ana-
lyse». Cetevenement a été locca-
sion de présenter les résultats de
d'une étude consacrée 4 la thé-
matique, réalisée par le cabinet
Cejefic Consulting et sponsarisee
par la Bourse de Casablanca,
dont un résumé a déja eté publié
sur nos colonnes lundi dermier.

Pour plus de transparence

Selon Cejefic Consulting, si le
rmarché des abligations cotées
peine a se développer, cest &
cause notamment dune liguidité
trés faible, d'une divergence des
valorisations avec le marché de
are a gré et des frais de transac-
tion, mais également d'une sensi-
oilite plus margueée au risque de

& Bien que moins connu du grand public gue le marché actions, le marché de taux constitue
E)our IElat et les entreprises privees un outil de finsncerent de poids, avec plus de 432 MMDH
avés viala dette privees ces 10 dernisres années.

credit. £n effet, le régchelonne-
ment de la dette de Maghreb
Steel, avec un encours en billets
de trésorerie de pres de 900 MDH,
a changé la vision des investis-
seurs, gui sont résolument plus
sensibles au risgue de crédit. De
plus, la continuation de la hausse
destaux des bons du Trésor a ren-
forcé leffet déviction. En effet,
entre les taux sans risque élevés
(taux 5ans dépassant les 4,75% en
2013 par exemple) et un investis-
semeant risaué, les investisseurs se
tournent naturellement vers les in-

vestissements sans risgue, a savoir
les bans du Trésor. A cet égard,
l'ouvrage, d'une cinquantaine de
pages, consacre un chapitre au
risque de crédit. 1| a ainsi analysé
les pistes a méme de permetire
une amélioration de la transpa-
rence et lefficience du marche,
Dans ce sens, il a fourni une ana-
lyse des clauses juridigues qui de-
vralent permettre une meailleurs
protection des ofligataires |l sest
également penché sur la question
de la notation (rating) au Maroc,
ainsi que sur les primes de risque
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et lorganisation du marché (voir in-
terview page 25).

Un outil de financement

de poids

Basée en grande pertie sur das ré-
flexions avancees par les profes-
sionnels du marché, [étude Cejefic
Consulting vise & alimenter le debat
des opérateurs, mais auss! a inte-

resser le grand public a travers une
approche pedagogique et des an-
nexes riches en informations. Bien
gue mains connu du grand public
que le marche actions; le marché
de taux est une composanite fon-
damentale cu marche financier
marocain. | constitue pour |'Etat et
les entreprises privées unoutl| de fi-
nancement de peids, avec plus de
432 MMDH leves via la dette privée
ces 10 derniéres anness. | est éga-
lement trés prisé par les investis-
seurs, A titre dexernple, plus des
trois quarts des actifs sous gestion
des OPCVM sont investis en titres
de créance. ]



