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Le marché marocain des valeurs mobilières

Les valeurs nlobilières sont nées du besoin
Iu'éprouvent les entrepreneurs ou l'Etat d'eln
lrunter de l'argent afin de réaliser des tâches
iont l'alllpleur dépasse leurs propres possibi
ités. Les propriétaires de capitaux - qui ne
lossèdent pas nécessaireInent l'esprit d'entre
lrise - ont ainsi la possibilité de participer à
a gestion de sociétés ou à la réalisation
l'œuvres d'intérêt public ; en nIême telups leurs
~apitaux placés leu~ rapportent, - au uloins en
:elnps normal - un certain intérêt. Les « bour
~es », qui ont été créées pour faciliter la négo~

~iation des titres délivrés en attestation de ces
~rêts, présentent par conséquent un intérêt
~conomique certain et, dans un pays comme le
Maroc où le besoin de capitaux n'est pas près
ie s'éteindre, l'utilité de tels organislnes s'en
trouve encore accrue.

L'étude de ces luarchés est donc intéres
~ante luais doit être nécessairelnent disjointe
selon qu'il 6'agit de valeurs à revenu fixe ou de
\7aleurs à revenu variable. Leur cOlnportelnent
[ournit en effet d~s indications sur la conjonc
tUre écononlique du llloment qui peuvent être
essentielleluent différentes selon qu'il s'agit de
l'une ou de l'autre de ces deux catégories de
~tres.

1. VALEURS A REVENU VARIABLE.

Cette catégorie de titres est très sensible
aux fluctuations de toutes sortes qui peuvent
~ecter la vie écononlique d'un pays ou luême
du ulonde.... Elle est également influencée par
.~S silnples perspectives d'évolution du fait que

les capitalistes investissent leurs biens en général
dans les dOlnaines qui leur paraissent les plus
susceptibles de développenlent. Dans les pério
des troublées, COlunle celles que nous venons de
traverser, les valeurs à revenu variable sont
d'autre part considérées COlnme des« valeurs
rèfuge » et de nQnlbreuses personnes - absolu
luent indifférentes en telups nonnal à ces
placements - achètent des actions' uniquenlent
pour protéger leurs capitaux liquides des risques
de dévaluations. Enfin, de tous temps, ces titres
sonf largement utilisés par les « spéculateurs
professionnels », d'autant plus nàturelleulent
que de plus grandes facilités de négociations
leur sont offertes.

Le service central des' statistiques calcule
depuis 1948 un 'indice hebdOluadaire des valeurs
à revenu variable dont les principes et la métho
de ont été exposés dans le bulletin n° 15 (lllHrs
1948) de la conjoncture économique marocaine.
Rappelons seuleluent que les cours de chaque
jeudi pour les titres retenus sont rapportés au
dernier cours de l'année précédente. Après
application de coefficients de pondération (pro
portionnels à la capitalisation boursière, en fin .
d'année, de chaque valeur ou de toutes les
valeurs constituant un lnêlne groupe) et raccord
_.- par le procédé de la chaîne - à la base 100
en 1938, il est obtenu un indice « 11loyen » de
chaque groupe et un indice général dont les
niveaux en fin d'année ont été recalculés rétros
pectivenlent jusqu'en 1939.

Les résultats de ces calculs sont reproduits
dans le tableau ci-dessous.

TABLEAU 1
INDICE DES COURS DES VALEURS MOBILIERES
A REVENU VARIABLE COTEES A CASABLANCA

Niveau de fin d'année de 1938 à 1949
Base 100 : fin 1938

%

1938 100 100 JOO lOI) IOü tOO 100 100 100 100 »
1939 99 100 113 BR 115 100 125 129 160 '116 + 16

- 1940 128 96 145 -171 125 106 150 13R 239 164 + 41
1941 370 219 35R 641 . ·H7 223 300 -lto 590 430 + 162
1942 ,.ri88 571 647 1.577 'R6R 292 -169 R52 1.OR6 R31 + 93
1943 705 683 R57 2.094 t.308 462 688 1.168 1.078 1.065 + 28
~944 698 943 ôB3 2.05R 1.344 354 G64 1.333 1.173 989 - ï
1945 733 993 G53 2.441 1.339 378 463 1.714 1.279 1.099 + Il
1946 1.363 2.099 549 5.161 3.023 G47 513 5.307 2.R34 2.481 + 1.26
1947 1.895 1.892 473 8.138 3.289 585 398 5.641 4.001 3.644 + 47

-1948 1.554 1.690 629 7.756 3.740 847 318 5.697 . 4.965 4.058 + 11
1949 1.28R 1.051 338 4.4R3 2.031 562 259 3.954 3.595 2.672 - 34
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Les valeurs à revenu variable se trouvent
donc en fin 1949 à environ 25 fois leur niveau
d'avant-guerre. Mais la progression n'a pas été
régulière et en particulier l'année 1949 s'est
traduite par une chute de 34 %' Les variations
intervenues depuis 1938 portent la trace des
événeInents qui se sont succédé, affectant le
Maroc de nlanière parfois particulière : faible
répercussion des hostilités en 1939, influence

. plus Iuarquée au cours de 1940 - l'indice géné
ral a presque doublé, - puis en 1941 reflux au
Maroc de personnes et de biens, la hausse
s'anIplifie jusqu'en 1942. A la suite du débarque
Iuent allié en Afrique du .Nord, le pays connaît

une nouvelle nlobilisation, la progression dÏ1ni
nue d'abord, puis s'annule : l'indice -se retrouve
à la fin de 1945 pratiquenlent au In~nIe niveau
que fin 1943. L'année 1946 voit une nouvelle
poussée : les capitaux fuient la France, l'indice
fait plus que doubler en un an. Puis la hausse,
tout en se Inaintenant, décroît au fur et à
Inesure que les conditions s'améliorent en Fran
ce : + 47 % en 1947, + Il % en 1948 et enfin.
fait place à Une régression : - 34 % en 1949.

Evolution en 1948 et 1949. - Voici nlainte
nant les fl.uctuations enregistrées par l'indice
hebdOIlladaIre au cours des deux dernières
années. .

TABLEAU II

FLUCTUATIONS SUBIES PAR L'INDICE DES GOURS
DES VALEURS A REVENU VARIABLE EN '1948 ET 1949

Base 100 : fin 1938

1 1

d

H)47 1 9 4 8 1 H 4 n
Date

1

30 18 2 6 13 31 21
décembre février juin octobre juillet aoùt décembre

1

-

J 1 1 1

-VHl'iatioll + H) % - 34 % + 53 % -38 % + 22 %
1

- 20%
1

---
Indice général .. 3.644 4.331 2.843 4.344 2.672 3.258 2.6OiBanque - Assuran-

ce ......... 1.895 1.944 1.546 1.i61 1.296 1.392 1.288Sociétés immobi-
lières ...... 1.892 1.956 1.614 1.917 1.235 1.572 1.1'10Eau - Eleetricité 473 608 420 597 421 403 331Industrie extrac-
tive ........ 585 747 546 887 584 723 575Industrie alimen-
taire 8.138 9.383 5.346 8.643 4.933 5.639 4.297Industr. diverses. 3.289 3.858 2.881 4.292 2.180 2.715 2.068Transports ..... 398 336 343 346 274 222 279Commerce 5.641 6.341 4.146 6.341 3.370 4.729 3.828SO<',iétés de 'P~~t~:
feuille ..... 4.001 4.509 3.285 4.833 3.272 4.220 3.3761

Les InaxÏ1na et. nunInla qu'elles font appa
raître sont très accusés, séparés par des varia
tions iInportantes mais dont l'anlpleur tend
cependant à décroître en 1949.

La baisse de 34 % constatée au cours de la
preInière nloitié de l'année 1948 a sa source
dans la politique générale de déflation, de resser-

. renIent du crédit et de baisse des prix pratiquée
par le GouvernenIent français de l'époque. Ce
I110UVement,sOlnIne toute assez artificiel, a été
suivi d'une renlontée vigoureuse consécutive à
la poussée qui s'est Inanifestée au InênIe nIOIllent
dans le secteur d(eSi prix. L'indice général se
retrouve ainsi au début du IllOis d'octobre
approxÏ1nativenlent à son niveau de la mi-février.
'Cependant les indices de groupes ont évolué de
facon différente : les « industries alimentaires»
·do~t le niveau était anonnalement élevé - les
~ctions d.e cette catégorie ont été l'objet d'un

véritable engouement de la' part des spécula'"
teurs - reculent de 8 %, celles des « banqU~ ,
assuranc~ » de 10 %, sous l'inlpulsion de .I~
banque d Etat du Maroc. Au contraire des SOClé
tés où la spéculation jouait moins se s~nt retrot1~
vées au-dessus de leur cours initial . « indus·'
'i • t

trIes extractIves », « industries diverses » e,.
« sociétés de portefeuille ».

La stabilisation, qui a été la Illarque doJ1!i'"
nante de l'année. 1949 dans ledOluaine de 19
lllonnaie et des prix, se retrouve égaleIllent daIlS
le secteur boursier en ce sens que les variatiOI1~
de l'indice général et des indices de groupe, sJ
elles se sont maintenues, ont singulierernep1
diIninué d'anlpleur.

Finalement l'indice général retrouve en fil1
d'année 1949 la cote approximative de la fill.
1946
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Comparaison des indices français et marocain.

La situation économique du Maroc est
largeluent influencée par celle de la France.
Mais il est un dOlnaine où la dépendance 8elnble
particulièrelnent étroite : c'est justement celui
des valeurs lnobilières.

Le tableau ci-dessous retrace l'évolution des
indices des cours des valeurs à revenu variable
à Casablanca, Paris et Alger. Le parallélisnle
est frappant, spécialeulent, entre Casablanca et

Paris où les variations sont presque rigoureuse
lnent concomitantes. La siInultanéïté des chan
gements de tendance inclinerait lnêlne à penser
à une sensibilité équivalente à des causes COln
lllunes de fluctuations plutôt qu'à une véritable
dépendance d'un lnarché par rapport à l'autre.
Le fait que des sociétés iInportantes soient cotées
à la fois à la bourse de Paris et à l'office de
Casablanca ne peut d'ailleurs que favoriser le
parallélislne des tendances enregistrées sur les
deux places.

TABLEAU III

EVOLUTION COMPAREE DES .INDICES DES COURS DES VALEURS
A REVENU VARIABLE A CASABLANCA, PARIS ET ALGER

Par i s

Base 100 : 1938

ANNEE Err MOIS

Fin 1946
Fin 1947
Fin 1948
Fin 1949

1948 - .Janvier .
» - Février .
» - ~Iars .
» - Avril ' .
» - Mai .
» - Juin .
» - Juillet " .
» - Août .
» - Septen1bre .
» - Octobre .
» - Noven1bre .
» - Déeen1bre ' .
» - Moyenne mensuelle .

1949 - Janvier .
» - Février .
» - Mars .
» - Avril .
» - Mai .
» - Juin .
» - Juillet .
» - Août ' .
» - Septen1hre .
» - Octobre .
» - Novembre .
» - Décembre ' .
» - Moyenne mensuelle .

Casablanca

2.481
3.644
4.058
2.672

4.099
4.214 +
4.192 
3.872 
3.272 
2.964 
2.938 
3.071 +
3.610 +
4.206 +
4.127 
4.041 -,...
3.844

4.173 +
3.969 
3.383 
3.205 
2.963 
2.807
2.687 
3.181 +
3.222 +
3.012 
2.809 
2.662 
3.173

[ndi(~e

général

1.244
1.211
1.366
1.085

1.295
1.269 
1,.223 
1.222 
1.153 
'J.121 
(,179 +
1.215 +
J.261 +
1.431 +
1.420 
1.335 
1.260

1.370 +
1.264 
1.160 
1.129 --:
1.113 
1.044 
1.042 
1.182 +
1.166 
1.111 
1.057 -,...
1.055 
1.141

Valeurs
d'Afrique
du Nord

1.738
1.638
1.946
1.360

. 1.797
1.765 
1.674 
1.601 
1.455 
1.383 
1.461 +.
1.498 +
1.690 +
2.026 +
1.759 
1.883 +
1.66Q

1.900 +
1.685 
1.506 
1.470 
1.447 
1.325 
1.324 --:.
1.583 +
1.516 
1.3R'i 
1.329 
1.320 
1.483

Alger

Base 100
1945

169
168
188
135

»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»

188
»

192 +
194 +
178 
166 
160 
15.2 
146 
150 +
151 +
152 +
146 
135 ~
J60

~
.1'~ Nota. - l.es signeR + ou - représentent le ilens de la Yltriation subie par l'indice par rapport il. son niyeau du mois

~àent.

.s.
Ituation actuelle.

la, ~P~ès une ~rève n~a~s r~pide relnontée de
té l1lI-decembre a la lni-Janvler, le mouvelnent
l·gressif a repris presque régulièrement jusqu'à
,1:\ fin Inar8. L'indice général a retrouvé ainsi
tPPrOxiInativelnent la cote Ininima déj à enregis
rée en juillet et déceulbre 1949.

A ce point de l'évolution, alors que de

nOlnbreux placelnents réalisés depuis 1947 enre
gistrent des pertes Îlnportantes, et que la majo
rité du public garde cependant l'espoir d'une
reprise prochaine des cours, il est pernlis de se
deluander qu'elle peut êtrevraisenlblablement
la tendance future. Encore qu'il soit impossible
de fOrInuler une réponse précise à une telle
question, l'exmnen des conditions actuelles du
nlarché pernlet cependant de fixer avec assez de
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netteté les bases du problènle. L'indice atteint
actuelleUlent approxÏIllativelllent le· coefficient
25-26 par rapport il la fin 1938 Les prix se
situent aux alentours du coefficient 22, si l'on
fait abstraction du prix des loyers et de l'habil
lement dont les fluctuations sont assez difficiles
il détern1Ïner. Il y a donc encore, sous ce rapport,
des possibilités de recul des valeurs lllObilières
il revenu variable, surtout si l'on tient cOIllpte

du fait qu'en France les positions de l'indice
des prix et de l'indice des valeurs à revenU
variable sont dans les mênles conditions respec
tivement voisines de 20 et de 10.

Le tableau ci-dessous fait d'autres part
ressortir le niveau élevé du lnarché 11larocain
cOlllparativelnent il celui atteint tant par les
valeurs d'Afrique du Nord cotées à Paris que
par la bourse d'Alger.

TABLEAU IV

INDICES DES VALEURS A REVENU, VARIABLE SUR DIVERSES PLACES

Boul':'3f' de Pari:'3 -.-:: 10 mars 1950 Bourses de Casablanca et d'Alger

--=------c--==----=----.::~-============~=====:II=====================-11

GHOlJPE DE VALEUnS

Valeurs métropolitaines , .
Valeurs d'Outre-Mel' .

Afl'Ïque du Nord .
Indochine .
Afrique tropicale .
MadagllS('III' .
Autres ; ' .

Happort
avec 1938

9,8
10,4
12,5

4.9
17,()
23.4

6,1

Novernbrp 1H49 ,

Happort avee 1Çl45

Bourse de Casa-
blanca ..... 2,0

Bourse d'Alger. 1,5

15 rnars 1950

HappOI't. ave(;, 1938--
Il

Boun.;(' (](' Casa-
blanca 2G

Certes, le développement du Maroc nous a
habitué à des accroisselllents considérables et
rapides dans tous les domaines. Mais il convient
de relllarquer ici que les secteurs qui ont le plus
bénéficié .de cette hausse massive ne sont pas
précisélnent ceux intéressés le plus directement,
par le développe111ent économique du pays :
ainsi les cOIllpartinlents, constitués en nlajorité,
voire en totalité par des entreprises publiques
- eau-électricité, n1Ïnes, transports - n'ont
subi qu'une faible hausse : 2 à 6 fois le niveau
de 1938. Au contraire, le secteur industriel 
en particulier l'alinlentation -, et cOIlll11ercial
a eu toutes les faveurs d'un public avide de
rapides plus-values : des hausses énOrIlleS y ont

ainsi été enregistrées - l'industrie alimentaire
par exemple atteignit en 1948 le coefficient 94,
et le COl1UllerCe 63.

tl
'f Ceci atteste le caractère largement spécula"

des placements opérés au Maroc. ' '.

• V~es dans le détail, les perspectives de plUS
ou mOIns-value semblent très diverses selon leS
cOIllP.artiIllents ou les valeurs. En effet, si
certaIns titres sont actuellement au-dessouS de
leur valeur nominale, de nombreuses actions st
traitent à des. cours très largement supérieurs.'

Voici comnlent se présentait à la' fin de,
1949 la capitalisation boursière de l'enselnblê.
des titres à revenu variable cotés à Casablanc9~

TABLEAU V'

CAPITALISATION BOURSIERE ET, CAPITAL NOMINAL 28 DECEMBRE 1.949

GHOUPE

Banque - Assurauce ; .
Soeiétés immohili~res .

'Eau - Electrieité .
Industri e extl'ueti ve .
Industries alimentaires .
Industries diverses .
Transports .
Conlmeree .
Sociétés df' portefPllille .

Total

..-.II

Capital Capital
l'lus-value hoursière

---.::
boursier nominal

absolue relative

.-------
millions' dp f"alles .%

5.513 526 1t.7R7 niO
537 ·HH kiR 351

1.096 '162 634 159
9.217 1i.2R1 .l.H3t> 115 ,"
ti.970 1.()20 5.350 330
4.410 1.337 3.073 230

lOR J65 33 20
3.02:3 55'1 2.479 456
R760 820 75HO 968.-0""""_. -- ---

39.52'1 9.874 29.650 300
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Les actions se traitent donc encore à des
cours représentant dans l'enselnble 4 fois leur.
valeur nOlninale, avec d'ailleurs des différences
considérables selon le groupe : 1,2 pour les
« transports », 10,7 pour les « sociétés de porte
feuille ».

Cette plus-value boursière a subi, du reste,
ces dernières années, des réductions hnportantes

,résultant à la fois de la baisse des cours et des
augnwntations de capital réalisées par la plu
part des sociétés.

TABLEAU VI

PLUS-VALUE BOURSIERE
,RELATIVE EN FIN D'ANNEE

DES ACTIONS COTEES A CASABLANCA

Pour 100 fnUles Ilorninül

ID3R 146

'/
J 9'14 979

J939 140 UH5 942
1940 175 I~H6 1.306
1941 564

1

J947 1.059
1942 R44 HHR 96!1
1943 1.047 UH9 300

Les plus-values extrêlueluent élevées qui
Ont caractérisé les années de désordre économi
qUe tendent donc à faire place à des coefficients
beaucoup plus Inodérés.

Et ceci donne toute sa signification à la
dépression que connaît actuellement le, lnarché
de Casablanca : après la ruée Inassive des
Capitaux sur cette place, qui, aux jours du

redresselnent incertain de l'éconon1Ïe française,
a j oui d'un prestige indéniable, c'est àctuelle
Inent l'achelninement progressif vers une situa
tion normalisée et la prise de conscience par ce
Inarché de son véritable rôle régulateur. Ce' n'est
pas la baisse actuelle des cours qui doit être
considérée connne anonuale, ,lnais bien plutôt
le niveau évidennuent soufflé des années d'après
guerre.

Et il est certain que dans ces conditions
l'mnélioration de la situation éconOlnique du
Maroc et de l~ France ne peut qu'accentuer le
Blou'venlent actuellelnent observé jusqu'au point
où un équilibre pourra enfin être atteint entre

,les 'besoins du pays en capitaux d'investisse
ment - et non spéculatifs - et les possibilités
d'épargne de ses habitants.

Taux de rendement.

Il est un élément hnportant d'un luarché de
capitaux 'que le public a presque ignoré durant
ces dernièrès années, hypnotisé qu'il était par
des chances de plus-value de ses placements :
c'est le rendenlent des actions qui n'est autre
que l'intérêt représenté par le dividende distri
bué annuelleluent à leurs propriétaires.

Une des conséquences du gonflement des.
cours, a été de rendre à peu près insignifiant
ce taux de rendelnent durant les années de
guerre et d'hnlnédiat après-guerre. Mais, au
cours de l'année 1949, baisse des cours et aug
l11entation des dividendes se sont conj uguées
pour le ramener à un niveau beaucoup plus
intéressant.

TABLEAU ' VII

rrAUX DE RENDEMENT DES VALEURS MOBILIERES A -CASABLANCA ET A PARIS-
CASABLANCA (1) PARIS (2).

ANNEE ET MOIS

1949 - Janvier .
- Février ...........•..
- Mars .
- Avril .
- Mai .
- Juin .
- .Juillet ' .
- Aoùt .
- Septembre .
- Octobre .
- Novembre .
- Décembre .
- Moyenne mensuelle

Valeurs
à revenu
fixe (3)

4,95
4,93
5,01
5,02
4,7R
5,03
5.11
5,tR
5,13
5,17
~ ')R
5:32
5,OR

Fonds
d'Etat

4,69
4,69
4,79
4,RO
,1,58
'l,nn
5,05
!'5,1 H
5,02
G,04
5,22
5.10
.~,93

dont

1Obligations

5,22
5,18
!'5,24
'5,24
'l,nR
5,08
5,18
5,21
5,25
5,30
5,34
5,55
5,23

%

Valeurs
à revenu
variable

J,10
1,15
1,27
1,34
l,57
1.72
2, Il
1.87.
1,nR
2,09
2,37
2.5~~

j ,7G

Valeurs
à revenu
fixe (4)

7,37
7.39
7,67
7,62
7,62
7,65
7,5R
7,53
7,43
7.34
7.30
7,54
7.50

Valeurs
à revenu
varrable

1,89
2,04
2,23
2,30
2,55
2,RH
3.43
3,51
3,R3
!1,00
'1,32
·l,.lR
3,12

------.. «~) Moyennes 1111 mois.
) En fin Ile moiH.

~:) Compte non tenu de 1'1lmortiHHement.
) Compte tenu de l'amortiRsement.



TARLEAP VIII

ACTIVITE DE L'OFFICE DE COTATION DE CASABLANCA

Nombre de titres échangés en 1948 et au cours de 1949 pour quelques valeurs lllobilières

1948 1 949

\

1

1
dl~

1 dl dl dl dl~VALEURS· ~ ..... ~ dl ~ ~

~- ..,.;

S
,-<-

~ dl dl dl 00
~

Co) 1 ..,.; ~ .0 .0
~ S ~dl :::l .~ ..... .~ 1 ;(;:j .0 8 S;:..., ce co 0 "0 Co)

;;..,00
~ ~ ;..

~
..... -S 0 dl ..,.; Co) dl ;;..,00

o ~ ro 'C,) ;;E < e:; < A

1

<:.:; ~ ~ c ~

;;E S ~ ~ ~
dl 0 C 'c..' ;;ESif] z q

8: 1

l
Banque d'Etat • e·e ••.••••••••• 27 20 8 20 53 4 26 9 6 11 22 9 192 16
Banque A. Mas •• "e '-e ••••••• 216 40 223 88 49 61 . 44 49 55 94 149 8Q 1.025 85

Immobilière et Financière Ché- 1
rifienne ................ 48 77 33 1 27 38 17

3~ 1

10 23 81 2 3 3 322 27
Balima ................ "...... 583 80 273 343 246 J92 156 111 119 270 139 290 2.256 !88'

Omnium Nord-Africain 2.245 6.832 4.693 3.834 2.794 3.332 2.082 3.998 3.505 2.509 1.908 1.247 2.698 39.435 3.286
Compagnie G('nérale du Maroc 30 67 164 118 43 11 129 87 136 30 44 41 91 961 80

1
S.1\'1. D...................... 298 169 99 127 43 . 93 76 119 199 245 404 149 100 1.823 152

1

Energie Electrique du Maroc . 346 917 483 761 333 264 270 204 663 332 119 613 412 448

Compagnie min. et métallurg.. 1.154 2.047 825 1.251 578 828 571 314 530 556 321 427 361 5.615 718
Mines d'Aouli ............... 269 209 194 176 151 174 104 98 329 426 267 164 223 2.515 210

1 Chérifienne des Pétroles ..... 2.976 6.852 2.158 1.764 1.467 1.234 1.861 1.149 1.310 833 1.069 1.491 1.570 22.758 1.8971

1
Chemins df' Fer du Maroc .... 33 33 1 - - lJ 59 - 1 10 4 139 33 291 24
E.N.T.A.................... '2.066 1.238 2.863 911 308 74 45 269 170 230 133 60 135 6.436 536

Huileries et Savonn. du Maroc 398 277 238 310 258 201 66 90 22 136 69 202 193 2.062 172
Compagnif' Sucrière Marocaine 391 653 583 380 246 179 130 189 278 268 173 310 264 3.653 304
Brasseries du Maroc ........ 2.271 1.826 1.647 3.391 1.493 1.221 1.149 1.517 2.404 1.081 1.556 1.488 1.369 20.142. 1.679

Sehwartz-HaUIllont .......... 301 10,1 196 134 63 45 51 58 111 197 153 1'18 220 1.480 123
Chaux et CinH'nt s ........... 933 H5 705 865 305 25J -J64 253 366 3,19 404 462 325 4.864 405
Superphosphates ............ 29 23 20 20 26 3 20 5 5 3 9 12 12 158 13
3.0.M.A.T.A.M. .............. 818 198 370 313 269 238 151 2,13 302 229 163 1'15 125 2.746 229

Comptoir Français du Maroc . 1.822 1.197 1.141 2.155 404 406 159 305 598 807 307 377 446 8.302 692
France-Auto ...........- ..... 1.692 842 1.137 554 737 3R3 J71 181 438 696 445 507 556 6.647 554
Auto-Hall -- ................. 1.459 J .037 1.558 914 546 1

455 209 989 1.063 39,~ 552 424 642 8.783
1

732

. \ Sté Marocaine Métallurgique .. 577 568 1.230 1.594 336 3:15 241 302 1.216 826 496 358 840 8.362 697
1 1
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Ceci aurait dÛ'; en temps nonnaI, encou~ager
les placements et favoriser par suite la reprise
des cours. C'est l'inverse qui se produit, attestant
une fois de plus le caractère spéculatif de la
luajorité des opérations boursières effectuées à
Casablanca.

En effet, le tableau VIII, ci-dessus, qui indi
que pour un certain nOIl1bre de valeurs le
,IlOlnbre de transactions réalisées chaque BlOis,
fait ressortir une dinlinution huportante et
générale du VOlUl1le des opérations.

Reillarquons enfin que lualgré les hllpôtS
d~v~rs qui grèvent en France la perception des
dIvIdendes, le taux net de rendenlent des actions
est à Paris sensiblenlent 2 fois plus élevé qu'à
Casablanca. Ceci résulte de la différence entre
les niveaux généraux des cours pratiqués sur
les deux Inarchés et tendrait, en. orientant de
préférence vers la France les placeInents de
capitaux luarocains, à accentuer la dépression
~ctuelle du Iuarché casablancais.

***

'n. VALEURS A REVENU FIXE.

D'ampleur moindre, les fluctuations de cette
catégorie de titres sont également Bloins signi
:licatives que celles des valeurs à revenu variable.
Constitués par les fonds d'Etat et les obligations.
émises par les entreprises publiques ou privées,
elles s'adressent en général à la petite épargne,
à la clientèle préférant les placements sûrs lllais
de rapport Ihuité aux éventualités de gains 
~l1ais aussi de pertes - considérables.

: En période de dépréciation monétaire cepen
~ant, la défaveur de ce genre de placeBlents est
parfaitenlent justifiée : non seuielnent elles. ne
SUivent pas le renchérissement nominal de la
Plupart des Iuarchandises - et Iuênle des
\Taleurs à revenu variable -:- mais encore elles
So~t affectées d'un .coefficient de dépréciation
fU~ acc.roît encore la perte réelle de pouvoir
. l~eratOlre que subissent leurs propriétaires.
:Insi, par rapport à 1945, si l'on ~tient conlpte

e la Iuontée de l'indice des prix qui a eu lieu
~ntre teillps, la valeur réelle de ces titres s'établit
or la fin de 1949 non pas à 0,8 mais approxhna
;;~ement à 0,3 de leur valeur initiale. Autrelnent

It la personne qui revendrait à la fin de 1949
'~ne rente de l'Etat ou une obligation achetée:tn 1945, pourrait acquérir 3 fois Inoins de
:marchandises qu'elle aurait pu en obtenir cette
,année-là avec l'argent correspondant. Il est vrai

qu'entre teInps, elle aurait perçu un intérêt
nliniIne lllais assuré...

Quoiqu'il en soit, voici l'évolution suivie
depuis 1945 par le cours des valeurs à _revenu
fixe tant à Casablanca qu'à Paris.

TABLEAU IX

EVOLUTION COMPAREt DE L'INDICE
DES COURS DES VALEURS A REVENU FIXE

A CASABLANCA ET A PARIS

Niveau de fin d'année

1
1

1

CA3ABLANCA PAHIS l
Années 1

Fonds Übliga- Indice Indi'ce 1

d'Etat tians général général

Base 100 : 19~5
Base 100

: 1
1938

1945 100 79,0 100 150

1
1946 98,5 100 97,9 142,6
1947 89,5. 86,7 88,1 122,2
1948 97,3 88,0 88,7 110,0
1949 89,4 79,6 79,3 109,9

Quoique irrégulièrelnent et à un rythlne
différent, les valeurs à revenu fixe ont effectué
un recul hnportant de 1945 à 1949 tant à Paris
qu'à Casablanca : le fléchissenlent est d'ailleurs
plus lllarqué à Paris : 27 % environ contre 20.

A cette baisse a correspondu une augmen
tation du taux de rendement de ces valeu~s sur
les deux places. Le tableau VII en donne l'évo
lution au cours de 1949 (la différence notable
qu'il fait apparaître entre leurs niveaux respec
tifs sur l'un et l'autre lllarché tient en grande
partie au fait que la « prinle d'amortïsselnent »
dont il a été tenu cOlnpte à Paris a été omise
pour différentes raisons dans le calcul effectué
régulièrelnent 'par le service des statistiques du
Maroc).

Cette élévation du taux de rendement aurait
dû « nonnalement » donner un regaIn de
faveur à cette catégorie de titres. Il n'en a rien
été, bien au contraire : « le Maroc, disait le
directeur des finances au dernier conseil du
Gouvernelnent, est un pays où l'on ne désire
pas acquérir des valeurs à revenu fixe ».

R. BLANC,

Administrateur de l'inslitut national
de la statistique et des études économiques.




