t

GESTION

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Le FCP investira, en permanence, a hauteur de 60% sans les atteindre, de ses actifs, hors OPCVM actions et liquidités, en actions, certificats d’investissements et
asablanca ou sur tout marché réglementé. Et a aucun moment ne peut atteindre 90% de
ves des \(;Rzrat_lons de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire, en titres de créances.
, titres d’organismes de Placement en

Le FCP Capital Trust Allocation est un OPCVM diversifié¢. Lobjectif du fonds est d’offrir aux souscripteurs un outil de placement qui autorise une perspective de
rentabilité¢ comparable a celle du marché des taux d’intérét et a celui du marché boursier pour maximiser le profit tout en gardant un risque maitrisé.

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Au 30-04-2023 , la performance semestrielle du FCP Capital Trust Allocation ressort a -8,44%.*

1. Marché taux et Monétaire : . . .

Le Conseil a décidé de relever le taux directeur de 50 points de base a 3% et ce, pour prévenir I’ de spirales infl i it 2 d
Iancrage des anticipations d’inflation en vue de favoriser son retour a des niveaux en ligne avec I"objectif de stabilité des prix. Il continuera de suivre de pres I’évolution dgﬁa
conjoncture économique et les pressions inflationnistes, tant au niveau national qu’international. Au niveau des finances publiques, I’exécution budgétaire au terme des onze premiers
mois de I'année fait ressortir une amélioration de 25,6% des recettes ord ortée pr 1 par I” notable des rentrées fiscales et la forte progression des
recettes des mécanismes de financement spécifiques. En J)aralléle, les dégenses globales se sont alourdies de 15,9% reflétant en particulier la hausse de la charge de compensation.
Sur le volet des finances publiques, apres s’étre établi a 5% du PIB en 2022 au lieu d’une prévision de BAM de 5,3% et d’une cible de la loi des finances de 5,9% du PIB, le déficit
budgétaire devrait L)oursulvre sa tendance baissiére a la faveur principalement de I’amélioration attendue des rentrées aussi bien fiscales que non fiscales. Il devrait ainsi, selon les
projections de Bank Al-Maghrib, satténuer a 4,7% du PIB en 2023 puis a 4,3% en 2024.
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3. Marché Actions :

Lobjectif du fonds est d”offrir aux souscripteurs un outi
ntérét et a celui du boursier marocain.

COMMENTAIRE SUR LES ACTIVITES DE L'EXERCICE

Nous croyons que le marché boursier serait prédisposé a renouer avec une tendance haussiére de fond une fois les investisseurs :
-Anticiperont un pivot de la politique monétaire de Bank Al-Maghrib;

-Percevront une reprise visible de fa Demande locale

sous I’effet du retour de I'inflation a des niveaux modérés ;

apital Risque (OPCR) et de fonds de

de placement qui autorise une perspective de rentabilité comparable a celle

-Lorsque les Actions se traiteront a des multiples de valorisation relativement « bas » qui intégrent I’essentiel des risques générés par le contexte inflationniste actuel. Notre cible

fondamentale du PE marché est 16x.

Dans ce contexte inflationniste, la configuration actuelle reste en faveur des secteurs Banques, Assurances & Mines grice  leur résilience face a I'inflation et a leurs multiples de

valorisation relativement « bas ».

COMPTE

PRODUITS ET

ARGES

COUPON ENCAISSE  (X)

ACTIF 30/04/2023 300412022 PASSIF 30/04/2023 30/04/2022 COUPON COURU ()
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A] TCAPITAL (A) 252 939 669,88 204 231 678,92
e s CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 286 273 865,82 196 843 611,39 30/04/2023 3004/2022
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 99 272 648,11 R OPERATIONS FINANCIERES (A) 2 830 656, 3207 257,37
AMORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS R OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE 2830 656, 3199 500,60
PROVISIONS VARIATIONS DES DIFFERENCES DESTIMATION 23 445817.53 1466 983,32 R ACTION: 31786,
FRAIS DE NEGOCIATION 375 411,62 378 424,38 R OBLIGATIONS 2394 120, 2804 090,60
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 9512 966,79 39 272,88 T TITRES DE CREANGES NEGOCIABLES
IMMOBILISATIONS FINANCIERES R BON DU TRESOR 404 750,00 395 500,00
| |TOTALI=A+B 2270 592,88 1469,89 R TITRES OPCVM
51 COMPTES DE REGULARISATION (C 732,18 R PRET-EMPRUNT DE TITRES
© X .09 | g
O er SUILLE TITRES ACHETEUR(C 200207 :'7:;3 24750 :';;gz RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) R AUTRES TITRES
> RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 2308 134,85 3356 197,14 [
A o TGS NECOTIEiES 100 10967802 LT [PRODUITS SUR AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 766,77
[TITRES DOPCVM 133 228 562,82 120 342 222,07 | TOTALI= ACTIFNET=A+B+C+D +E 257 518 397,61 297 569 978,13 INTERETS SUR COMPTES COURANTS A TERME
108 415.30 19163 267.60 INTERETS SUR COMPTES COURANTS A VUE
[EMPRUNT ET PENSION DE TITRES 30 186 386.90 ] [PRODUITS SUR GARANTIES DONNEES EN ESPECES
PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 30 361 495,67 = |_|AUTRES PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES 7 666,77
GPERATEURS DEBITEURS (D) S Si6 7758 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES [CHATCES SUTT ¢ INANCIERES (B ___ 26041891 8331997
Y CHARGES SUR INANCIERES DE PORTEFEUILLE 2186,39 98,61
COUPONS A RECEVOIR OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 20111617.63 [CHARGES SUR T FDE TITRES 5186.30 56.61
SIEFEREHCE DESTRIATIONS SUn CHANGE S OPERATIONS TEMPORAIRE SUR TITRES 10249 676.04 [AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
g;i:g:;:;f:f‘;‘;sg:s G 426 577,42 - CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME 258 232,55 83 220,76
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E] CHARGES SUR EMPRUNTS
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACHATS A REGLEMENTS DIFFERES 426 577,42 INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME [CHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES,
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS [AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 258 232,55 83 220,76
PERSONNEL |- RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B) 2570 237,06 3123 938,00
ACTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS (H) ™
AUTAES OPERATIONS SUR TITRES AUTRES PRODUITS DE GESTION (C
COMPTES DE AEGULARISATION ACTIE CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 41376,01 63 982,00 —|—‘-’F.RL-,DU"-S ACCESSOIRES
PERSONNEL PRODUITS NON COURANTS
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) ORGANISMES SOCIAUX
T | _[FRAIS DE GESTION (D) 262 102,21 294 294,17
INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H AUTRES CREDITEURS 587784 9107.27 CHARGES EXTERNES 3744316 39 943.57
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 35 498,17 54874,73 IMPOTS ET TAXES
[CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) [CHARGES DE PERSONNEL
I [AUTRES CHARGES DE GESTION COURANTE
[TOTALI=C4D+E+FsG+HaT 268 207 919,04 207 277 754,81 POSITION DE CHANGE (K) DOTATION AUX FRAIS DE GESTION BUDGETES 224 659,05 454 350,60
- 5 TOTALI=F+G+H+| 30 829 449,10 63 982,00 [DOTATION AUX AMORTISSEMENTS
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 139 926,77 376 205,22 |[CHARGES NON COURANTES
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (J) -
TS A TERME (NFERIEURS A 2 ANS] Il - RESULTAT NET DE L'EXERCICE (1 + C -D) 21308 134,85 2629 643,83
TS A VUE REMUNERES 726 553,31
UES (SOLDES DEBITEURS) _______ 120 926,77 976 20522 SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ACOMPTES SUR DIVIDENDES DU SEMESTRE (F)
ETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES UTHES COMPTES OE TRESORERIE BRODUITS UTILISES
T RS CHARGES IMPUTEES
TOTAL GENERAL = I+ 11+ 1l 288 347 846,71 () 297 653 960,13 [ TOTAL N =J - -
() Linventaire des actifs du dépositaire ne tient pas compte des titres empruntés of redonnés partiellement en pension au 30.04.2023. TOTAL GENERAL =1+ 11 + 1 288 347 846,71 207 653 960,13 [1n- RESULTAT A AFFECTER (1 + E -F) 2306 134,85 3356 167.14
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE Numérode|  Montant Variation | Variation Wontant
CREANCES TOTAL | PLUSD'UNAN |MOINS D'UN AN| ECHUES NON RECOUVREES P ——— [ compte | débutde Acquisitions Cessions différence | intéréts fin de Structure:
PERATEURS DEBTEUR 0 CATEGORIES DE TITRES semestre destimation | _courus semestre o
. S0/0r2023 S0/oarz022 Sooarz0zs | aomarzozz |
0) sssrerest | sassscanso | 5t 7ee00 -  Actions I T P K X 7 ML HeeEmn | wm
COUPON A RECEVOIR - . . T Actons colées 1598175493 | 1248926119 3166097.72 | 26975650 2557467690 | 887%
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES oo i00 67002 | Ti0770831.72 | 239412000 | 28040 . Obigations 32| Teavzreaizs | a1siesera0 | o44e3919e7 | 188357077 10910967802 | 37.84%
109 106 678,02 11077085172 | 259412000 | 2804090.60 |  [3.1 Obiigations cotées. 13302764126 | 4154952720 | 644E301967 | 168387077 109 10087800 | 37.84%
OPERATEURS DEBITEURS 2 Oblgatons non coeos -
Titres de Créances Negolables | 313 111462065 | 16300333635 | 16406745308 |- 5050392
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 1 Bilets do résorere
2 068 039,80 2 Certiicats de dépol
ACTIONNAIRES QU PORTELRS DE PARTS DEGITELRS £} oo o i s T TS T T B 5%
[ACTIONNNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS — e dcPOWM 54| Ta0terease | eso2a 08037 | 7e0957a0ee |- 412660166 [EFTETI)
ons sicay 5
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) 33728 56287 | 12034229207 2 Parts ep 3012781499 | 6532308937 | 780857598 |- 412660166 133228 5622
. Bons du trésor 315 7982767 848,86 | 19831356 456 208,46 108 416,30 %
PERSONNEL DEBITEUR 133 228 562.82 120342 222.07 2 T 316 | 2092399315 | 220781130750 | 224072930980 |-1813008.99 2018638690 | 7.00%
Autres i 318 5 5
ETAT DEBITEUR 108 915.30 1218325760 20175000 . Créances [Py S520 48476 952048476
5 . 0. ension 35
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES oy ey - S T Dipors Eiome BT - 5
766677 2. Liquidités 514 152686.12 | 2680686 344,86 | 2560701 10421 3992677 | 0.05%
AUTRES DEBITEURS PRETS & EVPAUNTS DE TTRES TaE | Fomiacte Sozzrsiiao | 7ristrrmoss | 7rmsorrsa it | TiEma | Tserois | iooon:
[COMPTES DE REGULARISATION - ACTIF [AUTRES TITAES
DEPOTS ATERIE smzorsns | mmrer | wowsee | sz ] EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS ET DE LA VALEUR
] ] : . LIQUIDATIVE DES OPCVM
AUTRES REVENUS FINANGIERS
COMPTES FINANCIE ACTIF AUTRES OPERATIONS FINANCIERES S0/0ar2023 Soar2022 | soloarsozs | sooarzozz | 30/04/2023 S0/04/2022
[COMPTES A TERME
ormes Ve 10992677 87620522 [Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 267 799,00 267 799,00
30042023 30042022 [roTaL 739 926,77 576 205,22 Valeus ive de fin de période 961,61 111,24
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) INVE AIRE D ACTIFS
DEPOTS A TERME ( INFERIEUR A 2 ANS} i Tobaid 52 T
or N e par titrd Siobald % par rapport au
DEPOTS A VUE REMUNERES Emetteurs Code Maroclear Désignation Quantite sation, = ar rappont
BANQUE (SOLDE DEBITEUR) 139 926,77 37620522 AKDITAL AG000012585 |AKDITAL 5 555.600 300.650 700 213.8500) 25
AL BARID BANK A0000095663 _|OBL PERPET ABB REV DU 12 12 2022 250.000 701 798.360 55 000 EXTS
SOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES ARADEI CAPITAL A0000012460 _|ARADE! 2 590.000 450.000 1 .0000 c.az
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF ATTIJARIWAFA Bank A0000012445 [ATW 13 000.000 404.90 5 .0000 1.89
TOTAL 139.926,77 376 205,22 A0000095201 _|OBL PERPET ATW REV DU 286 12 202 70.001 57 518.87 5 19000 2.20
Banque Cent AGOO cP 1200.000 228.501 20000 70
BMCE BANK A0000 BANK OF AFRICA 4 000.000 162.0000 00 .23
BLEAU DES DETTES BMCI AOO00 BMCI 2 488,000 445,2500 1 000 A
[CIMENTS DU MAROC A0000 [CIMENTS DU MAROG 1 600.000 1 255.0000 i} 000 71
[COMPAGNIE MINIERE TOUISSIT ACOO [oMT 500.000 1 780.000 o X
- ACOO [COSUMAR 1 982.000 175.550 o X
DETTES TOTAL % PLUS %] MOINS % | ECHUESET |% ACOO cbMm 3 985.000 630.000 E3 0 .5
AG000 ik 500.000 514.0500 15.0000 -3
DUNAN DUNAN NON PAYEES A0000 [ADDOHA 94 998.000 6.4500) 37.1000 22
HO A0000 OBL ORD OMRANE AMM DU 08/11/20 272.000 68 546.9100 78 590 359.5200 XT3
(OPERATEURS CREDITEURS 42657742 10,148% 42657742 10,148% HYPER SA (LABEL VIE) AOOO LABEL VIE 460,00 4 440.0000 2 042 400,000 .73
ITISSALAT AL MAGHRIB ACOO [ITISSALAT AL MAGHRIB 51 997.00 81.0500 2 503 356.850 XCE)
[SOUSCRIPTIONS A PAYER R B LAFARGE HOLCIM A000 [Larargeriolcim MAROG 1 595.000 T 490.00 5576 550.0001 ‘85
MANAGEM 00 [OBL MANAGERM du 21/12/2021 & 3.2 45.000 50 808.3000 4086 373.5000 a7
ACHATS AREGLEMENTS DIFFERES 4657742 10,148% 42657742 0,148%) MUTANDIS SCA AO000 [MUTANDIS 960,000 216,2000 207 552,0000] .07
OCP sA A0000 OBL Perp OCP 14 05 2018 & 4.72% révi 170.000 700 174.2400 17 029 620.8000 2
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS . . Office National Des ACOO [OBL ONDA AMM DU 09/06/2020 3.67% 240.000 78 744,42 15 898 660.8000 .80
SALAFIN ACOO SALAFIN 5 200.000 10.00 1952 000.0000 .70
. A BSF SALAFIN AM 10 06 2654 5.51% 20.000! 101 776.79 2 035 535.8000 73
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS SODEP SA MARSA MAROGC A SODEP MARSA MA 5660.000 55700 701 100.0000) 0.25
o n TAGQA MOROCCO A OBL TAQA PP AMM DU 07/09/2020 & 2 250.000 75 715.810 15 928 952.5000 6.81
(CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 4137601 0,014% 4137601 0,014% A RO A MaResas S60-000] 50000 250 005 0000] hkd
PERSONNEL CREDITEUR TeRr Al BDT DU 19 02 2035 20ans & 5.65% 55.000 708 415.30 5 794 535.5001 36
- - A BDT DU 20/02/2021 a 3.45% 30ans 60.000 70 250.55 4215 033.000 52
ORGANISVES SOCIAUX c AL TRUST ACTIONS Fcp Capital Trust Actions 15 666.000 1 552.620 20 105 905.3201 25
c AL TRUST CROISSANCE A CAPITAL TRUST CROISSANGE 25 477.000 961.7400 54 502 249.9500 51
ETAT CREDITELR c AL TRUST DIVERSIFIE A CAPITAL TRUST DIVERSIFIE 54 159.000 1 005.3000 54 256 883.7000 72
- - c AL TRUST EQUILIBRE Al Capital Trust Equilibre 26 823.000 901.390¢ 24 177 ©83.9700 X
" o c AL TRUST EQUITY Al FCP CAPITAL TRUST EQUITY 2 698.000 801.560 2 162 608.8801 78
AUTRES CREDITEURS 587784 |0.002% 987784 00022 CAPITAL TRUST INSTITUTIONS A [Capital Trust Institutions 72 a52.000 Ti05 140 75 759 100.480: 204
" " AL TRUST OBLIG PREMIUM A SAPITAL TRUST OBLIG PREMIUM 4 662.000 1029.60900 4800 414,780 1.73
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF BH4817_10012% 8549817 ]0012% AL TRUST OBLIGATAIRE A0000037519 | Capital Trust Obligataire 255.000 1 a25.5200 2 886 2575600 G 76
A0000037541 |CFG RENTABILITE 44 245.000 127.8300 5 655 538.3500 Z.03
EMPRUNTS A TERME A0000038358 _|FCP IRGAM BALANGE 703 980.000 56.0100 943 319.8000 5.25
Dépot a terme (plus de 2ans) ©.00 XeTo)
COMPTES FINANCIERS — PASSI Creances s ives des titres recus n ©.00 XoT)
Autres actifs 6.00 6.00
quidite 139 626.77 0.05
Total actifs 278 098 148.81 7007%!
30/04/2023 30/04/2022
' '
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
EMPRUNT A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS ) Montant / Quantité ‘
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Pensions liviées Z 20 111 617.63 ¢
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Actif Net 257 518 397,61 -
|TOTAL Nombre d'actions ou de parts 267 799,00

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRES AUX COMPTES — SEMESTRE DU DU 1ER NOVEMBRE 2022 AU 30 AVRIL 2023

Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion
du Fonds Commun de Placement « CAPITAL TRUST ALLOCATION », nous
avons effectué I'audit des états réglementaires et documents comptables,
ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la période du 1er novembre
2022 au 30 avril 2023. Ces états réglementaires et documents comptables font
ressortir un actif net de DH 257 518 397,61 y compris un bénéfice net a affecter
de DH 2308 134,85.

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables
semestriels cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres
et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele du résultat
des opérations du semestre écoulé ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAPITAL TRUST
ALLOCATION » au 30 avril 2023 conformément au référentiel comptable en
vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc.
Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus
amplement décrites dans la section « Responsabilités de 'auditeur a 'égard
de I'audit des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes
indépendants de I'établissement de gestion du fonds commun de placement
conformément aux regles de déontologie qui s’appliquent a 'audit des états
semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces regles. Nous estimons que les

éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion d’audit.

Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance
al'égard des états réglementaires et documents comptables semestriels
La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la
préparation et de la présentation sincere des états réglementaires et
documents comptables semestriels, conformément au référentiel comptable
en vigueur au Maroc ainsi que du contrle interne qu’elle considere comme
nécessaire pour permettre la préparation d’états de synthése exempts
d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
Lors de la préparation des états semestriels, c’est a la Direction qu'il incombe
dévaluer la capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de communiquer,
le cas échéant, les questions relatives a la continuité de I'exploitation et
d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf si la
direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune
autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du FCP.

Responsabilité de I’Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels
Nos objectifs sont d’obtenir 'assurance raisonnable que les états semestriels
pris dans leur ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-
ci résultent de fraudes ou d’erreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur
contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond & un niveau
élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un audit réalisé
conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter

toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent
résulter de fraudes ou d’erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s’attendre a ce que, individuellement
ou collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que
les utilisateurs des états semestriels prennent en se fondant sur ceux-ci.
Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession
au Maroc, nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve
d'esprit critique tout au long de cet audit. En outre :

* nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels
comportent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d’erreurs, concevons et mettons en ceuvre des procédures d’audit en
réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d’'une
anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations
ou le contournement du contréle interne ;

* nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne
pertinents pour I'audit afin de concevoir des procédures d’audit appropriées
aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité
du contréle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

* nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues
et le caractere raisonnable des estimations comptables faites par la Direction,
de méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

* nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de l'utilisation par

la Direction du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les
éléments probants obtenus, quant a I'existence ou non d’une incertitude
significative liée a des événements ou situations susceptibles de jeter un
doute important sur la capacité du FCP a poursuivre son exploitation. Si nous
concluons a I'existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus
d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies
dans les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations
ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions
s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’a la date de notre
rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener
le FCP & cesser son exploitation ;

* nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des
états réglementaires et documents comptables semestriels, et apprécions si
ces états représentent les opérations et événements sous-jacents d’une
maniére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 5 juin 2023.

*La performance semestrielle est de -8,44% au lieu de -4,39% en YTD.




