
Communication des Etats Financiers 

au 30 juin 2026

OPCVM gérés par RED MED ASSET MANAGEMENT 

• FCP RM SECUR RENDEMENT

• FCP ALPHA RENDEMENT

• FCP ALPHA BONDS

• FCP ALPHA OBLIGATAIRE

• FCPALPHA INVEST
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FCP RM SECUR RENDEMENT

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 01 JANVIER 2026 AU 30 JUIN 2026
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ETAT DES SOLDES DE GESTION

Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification :  Obligataire moyen long terme
Politique d'affectation des résultats : Capitalisation

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2026

RAPPEL DE L’ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

PRÉSENTATION DE L’ÉVOLUTION DES RÉSULTATS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

EVOLUTION DES MARCHÉS FINANCIERS SUR LESQUELS LE FONDS EST INVESTI

Au premier semestre 2026, le marché obligataire a évolué dans un contexte marqué par le maintien du taux directeur de Bank Al-Maghrib à 2,25 % et une inflation domestique maîtrisée. Les rendements ont
toutefois évolué de manière différenciée selon les maturités. Entre décembre 2025 et juin 2026, les taux à 5, 10, 15, 20 et 30 ans ont progressé respectivement de 25 PBS, 31 PBS, 37 PBS, 32 PBS et 30 PBS.
Après un ajustement haussier au premier trimestre, les maturités 5 et 10 ans se sont détendues de près de 16 PBS et 8 PBS entre mars et juin, tandis que les maturités longues sont demeurées orientées à la
hausse, entraînant une pentification de la courbe.
Sur le marché primaire, la demande s’est principalement concentrée sur les maturités 2 et 5 ans, représentant près de 60 % de la demande cumulée, tandis que l’intérêt pour les maturités supérieures à 10 ans
est resté limité. Dans ce contexte, le taux moyen de satisfaction s’est établi à 33 %. La hausse des rendements longs traduit notamment une reconstitution des primes de terme, dans un environnement marqué
par les tensions géopolitiques et les incertitudes entourant les prix de l’énergie, malgré une inflation domestique contenue.

Le FCP RM SECUR RENDEMENT est un OPCVM « Obligataire moyen long terme », investi en permanence à hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres d’OPCVM « obligataire moyen et long
terme », créances représentatives des opérations de pension qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. La sensibilité du fonds est en permanence entre 1.1 et 7.
L'objectif du FCP RM SECUR RENDEMENT est d’assurer un rendement stable dans le cadre de l’orientation de placement arrêtée d’un commun accord avec le mandataire, tout en surperformant son
indice de référence.

Aux porteurs de parts du
FCP «RM SECUR RENDEMENT»  
Chez RED MED ASSET MANAGEMENT
57, Bd Mehdi Benbarka Souissi  Rabat - Maroc

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1ER JANVIER 2026 AU 30 JUIN 2026

Opinion
Conformément à la mission qui nous a été confiée par la société de gestion du Fonds Commun de Placement « RM SECUR
RENDEMENT », nous avons effectué l'audit des états réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs à la
période du 1er janvier 2026 au 30 juin 2026. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net
de DH 2 737 456 449,56 y compris un résultat à affecter de DH 44 906 998,55.
Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier paragraphe ci-dessus
sont réguliers et sincères et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations de
la période écoulée ainsi que de la situation financière et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « RM SECUR
RENDEMENT » pour la période close au 30 juin 2026 conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.
Fondement de l’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 l’auditeur à l’égard de l’audit des
états semestriels » du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux règles de déontologie qui
s’appliquent à l’audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces règles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d’audit.
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à l’égard des états semestriels
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états semestriels, conformément au référentiel
comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrôle interne qu'elle considère comme nécessaire pour permettre la
préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.
Lors de la préparation des états semestriels, c’est à la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité du FCP à poursuivre
son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité de l’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 à elle. 
Il incombe aux responsables de la gouvernance de la société de gestion de surveiller le processus d’information financière
du FCP.
Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états semestriels
Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant
notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à 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 à 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 exerçons notre jugement pro-
fessionnel 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 œuvre des procédures d’audit en réponse à 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 contrôle interne ; 
 Nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de concevoir des
procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle
interne du FCP ; 
 Nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations
comptables faites de même que des informations y afférentes fournies par cette dernière ; 
 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du principe comptable de continuité
d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des
événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP à poursuivre son exploitation. Si
nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la date de
notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le FCP à cesser son exploitation ;
 Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états semestriels, y compris les informations
fournies dans l’ETIC, et apprécions si les états semestriels représentent les opérations et événements sous-jacents d’une
manière propre à donner une image fidèle. 

Casablanca, le 28 août 2026.
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Sur le premier semestre 2026, le FCP RM SECUR RENDEMENT a réalisé une performance de -2,15%, contre -0,17 % pour son indice de référence, le MBI Global.
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INVENTAIRE DES ACTIFS

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité
Pensions livrées !"#$%&#$'%(!"

Actif Net )"'#*%%#$+!(")

Nombre d'actions ou de parts *%&#",!(&&

Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification :  Obligataire moyen long terme
Politique d'affectation des résultats : Mixte

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2026

RAPPEL DE L’ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

PRÉSENTATION DE L’ÉVOLUTION DES RÉSULTATS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

EVOLUTION DES MARCHÉS FINANCIERS SUR LESQUELS LE FONDS EST INVESTI

Au premier semestre 2026, le marché obligataire a évolué dans un contexte marqué par le maintien du taux directeur de Bank Al-Maghrib à 2,25 % et une inflation domestique
maîtrisée. Les rendements ont toutefois évolué de manière différenciée selon les maturités. Entre décembre 2025 et juin 2026, les taux à 5, 10, 15, 20 et 30 ans ont progressé
respectivement de 25 PBS, 31 PBS, 37 PBS, 32 PBS et 30 PBS. Après un ajustement haussier au premier trimestre, les maturités 5 et 10 ans se sont détendues de près de 16 PBS
et 8 PBS entre mars et juin, tandis que les maturités longues sont demeurées orientées à la hausse, entraînant une pentification de la courbe.
Sur le marché primaire, la demande s’est principalement concentrée sur les maturités 2 et 5 ans, représentant près de 60 % de la demande cumulée, tandis que l’intérêt pour les
maturités supérieures à 10 ans est resté limité. Dans ce contexte, le taux moyen de satisfaction s’est établi à 33 %. La hausse des rendements longs traduit notamment une reconstitution
des primes de terme, dans un environnement marqué par les tensions géopolitiques et les incertitudes entourant les prix de l’énergie, malgré une inflation domestique contenue.

Le FCP ALPHA RENDEMENT est un OPCVM « Obligataire moyen long terme », investi en permanence à hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres d’OPCVM « obligataire
moyen et long terme », créances représentatives des opérations de pensions qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en bons du Trésor et titres garantis par l’Etat. La
sensibilité du fonds est en permanence entre 3 et 7.
L'objectif du FCP ALPHA RENDEMENT est d’assurer un rendement optimal dans le cadre de la politique d’orientation arrêtée d’un commun accord avec les mandataires, tout en
surperformant son indice de référence.

OPTION COUPON ENCAISSE
COUPON COURU X
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Sur le premier semestre 2026, le FCP ALPHA RENDEMENT a réalisé une performance de -1,71%, contre -0,17 % pour son indice de référence, le MBI Global.

Aux porteurs de parts du
FCP « ALPHA RENDEMENT » 
Chez RED MED ASSET MANAGEMENT
57, Bd Mehdi Benbarka Souissi  Rabat - Maroc

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1er JANVIER 2026 AU 30 JUIN 2026

Opinion avec réserve
Conformément à la mission qui nous a été confiée par la société de gestion du Fonds Commun de Placement « ALPHA
RENDEMENT », nous avons effectué l'audit des états réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs à la
période du 01 janvier 2026 au 30 juin 2026. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net
de DH 528 499 731,25 y compris un résultat à affecter de DH 4.258.244,56.
Sous réserve de l’incidence de la situation décrite dans la section «Fondement de l’opinion avec réserve » de notre
rapport, nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincères et
donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi que
de la situation financière et du patrimoine du FCP « ALPHA RENDEMENT » au 30 juin 2026 conformément au référentiel
comptable en vigueur au Maroc.
Fondement de l’opinion avec réserve 
Le compte « coupons à recevoir » du FCP « ALPHA RENDEMENT » comprend des échéances impayées relatives aux
obligations émises par « Palmeraie Développement » pour un montant global de DH 18 207 002,8 (dont DH 4 207 000,00
de coupons à recevoir). Compte tenu de l'antériorité de ces impayés, nous ne sommes pas en mesure de nous prononcer
sur la recouvrabilité de ces échéances au 30 juin 2026.
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 l’auditeur à l’égard de l’audit
des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux règles de déontologie
qui s’appliquent à l’audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques
qui nous incombent selon ces règles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants
et appropriés pour fonder notre opinion d’audit.
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à l’égard des états semestriels
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états semestriels, conformément au
référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrôle interne qu'elle considère comme nécessaire pour
permettre la préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs.
Lors de la préparation des états semestriels, c’est à la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité du FCP à poursuivre
son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité de l’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 à elle. 
Il incombe aux responsables de la gouvernance de la société de gestion de surveiller le processus d’information financière
du FCP.
Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états semestriels
Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant
notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à 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 à 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 exerçons 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 œuvre des procédures d’audit en réponse à 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 contrôle interne ; 
 Nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de concevoir des
procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle
interne du FCP ; 
 Nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations
comptables faites de même que des informations y afférentes fournies par cette dernière ; 
 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du principe comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative
liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP à poursuivre son
exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le
FCP à cesser son exploitation ;
 Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états semestriels, y compris les informations
fournies dans l’ETIC, et apprécions si les états semestriels représentent les opérations et événements sous-jacents d’une
manière propre à donner une image fidèle. 

Casablanca, le 28 août 2026.
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Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification :  Obligataire moyen long terme
Politique d'affectation des résultats: Capitalisation

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2026

RAPPEL DE L’ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

PRÉSENTATION DE L’ÉVOLUTION DES RÉSULTATS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

EVOLUTION DES MARCHÉS FINANCIERS SUR LESQUELS LE FONDS EST INVESTI

Au premier semestre 2026, le marché obligataire a évolué dans un contexte marqué par le maintien du taux directeur de Bank Al-Maghrib à 2,25 % et une inflation domestique
maîtrisée. Les rendements ont toutefois évolué de manière différenciée selon les maturités. Entre décembre 2025 et juin 2026, les taux à 5, 10, 15, 20 et 30 ans ont progressé
respectivement de 25 PBS, 31 PBS, 37 PBS, 32 PBS et 30 PBS. Après un ajustement haussier au premier trimestre, les maturités 5 et 10 ans se sont détendues de près de 16 PBS
et 8 PBS entre mars et juin, tandis que les maturités longues sont demeurées orientées à la hausse, entraînant une pentification de la courbe.
Sur le marché primaire, la demande s’est principalement concentrée sur les maturités 2 et 5 ans, représentant près de 60 % de la demande cumulée, tandis que l’intérêt pour les
maturités supérieures à 10 ans est resté limité. Dans ce contexte, le taux moyen de satisfaction s’est établi à 33 %. La hausse des rendements longs traduit notamment une reconstitution
des primes de terme, dans un environnement marqué par les tensions géopolitiques et les incertitudes entourant les prix de l’énergie, malgré une inflation domestique contenue.

Le FCP ALPHA BONDS est un OPCVM « Obligataire moyen long terme », investi en permanence à hauteur de 100% de ses actifs, hors titres d’OPCVM « obligataire moyen et
long terme », créances représentatives des opérations de pension qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances émis ou garantis par l’Etat marocain.
La sensibilité du fonds est en permanence entre 1.1 et 10.
L’objectif du FCP ALPHA BONDS est d’assurer un rendement stable dans le cadre de l’orientation de placement arrêtée d’un commun accord avec le mandataire, tout en
surperformant son indice de référence.

Aux porteurs de parts du
FCP «ALPHA BONDS»
CHEZ RED MED ASSET MANAGEMENT 
57, Bd Mehdi Benbarka Souissi Rabat

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1ER JANVIER 2026 AU 30 JUIN 2026

Opinion
Conformément à la mission qui nous a été confiée par la société de gestion du Fonds Commun de Placement 
« ALPHA BONDS », nous avons effectué l'audit des états réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs
à la période du 1er janvier 2026 au 30 juin 2026. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un
actif net de DH 2 315 904 884,73 y compris un résultat à affecter de DH 38 113 421,94.
Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier paragraphe 
ci-dessus sont réguliers et sincères et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des
opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financière et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
« ALPHA BONDS » pour la période close au 30 juin 2026 conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.
Fondement de l’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 l’auditeur à l’égard de
l’audit des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux règles de
déontologie qui s’appliquent à l’audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces règles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit.
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à l’égard des états semestriels
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états semestriels, conformément au
référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrôle interne qu'elle considère comme nécessaire pour
permettre la préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs.
Lors de la préparation des états semestriels, c’est à la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité du FCP à poursuivre
son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité de l’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 à elle. 
Il incombe aux responsables de la gouvernance de la société de gestion de surveiller le processus d’information
financière du FCP.
Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états semestriels
Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant
notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à 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 à 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 exerçons 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 œuvre des procédures d’audit en réponse à 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 contrôle interne ; 
 Nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de concevoir des
procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle
interne du FCP ; 
 Nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des
estimations comptables faites de même que des informations y afférentes fournies par cette dernière ; 
 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du principe comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative
liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP à poursuivre son
exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le
FCP à cesser son exploitation ;
 Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états semestriels, y compris les informations
fournies dans l’ETIC, et apprécions si les états semestriels représentent les opérations et événements sous-jacents
d’une manière propre à donner une image fidèle. 

Casablanca, le 28 août 2026.
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Sur le premier semestre 2026, le FCP ALPHA BONDS a réalisé une performance de -0,96%, contre -0,17 % pour son indice de référence, le MBI Global.
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SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2026

RAPPEL DE L’ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

PRÉSENTATION DE L’ÉVOLUTION DES RÉSULTATS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Au premier semestre 2026, le marché obligataire a évolué dans un contexte marqué par le maintien du taux directeur de Bank Al-Maghrib à 2,25 % et une inflation domestique maîtrisée. Les rendements ont toutefois évolué de manière
différenciée selon les maturités. Entre décembre 2025 et juin 2026, les taux à 5, 10, 15, 20 et 30 ans ont progressé respectivement de 25 PBS, 31 PBS, 37 PBS, 32 PBS et 30 PBS. Après un ajustement haussier au premier trimestre, les
maturités 5 et 10 ans se sont détendues de près de 16 PBS et 8 PBS entre mars et juin, tandis que les maturités longues sont demeurées orientées à la hausse, entraînant une pentification de la courbe.
Sur le marché primaire, la demande s’est principalement concentrée sur les maturités 2 et 5 ans, représentant près de 60 % de la demande cumulée, tandis que l’intérêt pour les maturités supérieures à 10 ans est resté limité. Dans ce
contexte, le taux moyen de satisfaction s’est établi à 33 %. La hausse des rendements longs traduit notamment une reconstitution des primes de terme, dans un environnement marqué par les tensions géopolitiques et les incertitudes
entourant les prix de l’énergie, malgré une inflation domestique contenue.

Le FCP ALPHA OBLIGATAIRE est un OPCVM « Obligataire moyen long terme », investi en permanence à hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres d’OPCVM « obligataire moyen
et long terme », créances représentatives des opérations de pension qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres émis ou garantis par l’Etat.
L'objectif du FCP ALPHA OBLIGATAIRE est d’assurer un rendement stable et optimal dans le cadre de la politique d’orientation arrêté d’un commun accord avec l’investisseur, tout en
surperformant son indice de référence.

Sur le premier semestre 2026, le FCP ALPHA OBLIGATAIRE a réalisé une performance annualisée de -0,62%, contre -0,17 % pour son indice de référence, le MBI Global.
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Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification : Obligataire moyen long terme
Politique d'affectation des résultats : Capitalisation

Aux porteurs de parts du
FCP «ALPHA OBLIGATAIRE» 
Chez Red Med Asset Management 
57, Bd Mehdi Benbarka Souissi  Rabat - Maroc

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 
PERIODE DU 1er JANVIER 2026 AU 30 Juin 2026

Opinion
Conformément à la mission qui nous a été confiée par la société de gestion du Fonds Commun de Placement 
« ALPHA OBLIGATAIRE », nous avons effectué l'audit des états réglementaires et documents comptables, ci-joints,
relatifs à la période du 1er janvier 2026 au 30 juin 2026. Ces états réglementaires et documents comptables font
ressortir un actif net de DH 1 125 311,36 y compris un résultat à affecter de DH 14 018,55.
Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier paragraphe ci-
dessus sont réguliers et sincères et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des
opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financière et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
« ALPHA OBLIGATAIRE » pour la période close au 30 juin 2026 conformément au référentiel comptable en vigueur
au Maroc.
Fondement de l’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 l’auditeur à l’égard de
l’audit des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux règles de
déontologie qui s’appliquent à l’audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces règles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit.
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à l’égard des états semestriels
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états semestriels, conformément au
référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrôle interne qu'elle considère comme nécessaire pour
permettre la préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs.
Lors de la préparation des états semestriels, c’est à la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité du FCP à poursuivre
son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité de l’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 à elle. 
Il incombe aux responsables de la gouvernance de la société de gestion de surveiller le processus d’information
financière du FCP.
Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états semestriels
Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant
notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à 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 à 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 exerçons 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 œuvre des procédures d’audit en réponse à 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 contrôle interne ; 
 Nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de concevoir des
procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle
interne du FCP ; 
 Nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des
estimations comptables faites de même que des informations y afférentes fournies par cette dernière ; 
 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du principe comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative
liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP à poursuivre son
exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le
FCP à cesser son exploitation ;
 Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états semestriels, y compris les informations
fournies dans l’ETIC, et apprécions si les états semestriels représentent les opérations et événements sous-jacents
d’une manière propre à donner une image fidèle. 

Casablanca, le 28 août 2026.
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ACTIF

Nature juridique : Fonds Commun de Placement 
Classification :  Diversifié 
Politique d'affectation des résultats: Capitalisation

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2026

RAPPEL DE L’ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

PRÉSENTATION DE L’ÉVOLUTION DES RÉSULTATS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Marché actions : Le MASI recule de 3,34 % sur le semestre, marquant une pause après trois années de forte
appréciation. Le mouvement relève d'une normalisation : entrée en consolidation dès le début d'année sous l'effet de
prises de bénéfices et de la hausse des taux, malgré des fondamentaux macros solides et une masse bénéficiaire en
croissance.
Le point de rupture intervient fin février avec le choc géopolitique (frappes américano-israéliennes, représailles iraniennes).
Tensions sur Ormuz, perturbation des flux pétroliers et remontée des prix de l'énergie ravivent les craintes inflationnistes,
déclenchant une correction marquée et une envolée de la volatilité. La seconde partie du semestre s'installe dans une
incertitude durable, avec des accalmies sans résolution des risques, une aversion au risque persistante et un attentisme
des investisseurs.
Sur le plan des contributions, la performance de l'indice masque une forte dispersion : le secteur minier, emmené par
Managem, s'est imposé comme principal moteur de l'indice, dans un contexte de repli quasi généralisé du reste de la
cote. L'ampleur de cet effet est illustrée par la contre-performance du MASI 20, affichant -9,96% par rapport au 31
décembre 2025.

Malgré ce repli semestriel, les fondamentaux du marché demeurent solides, portés par la croissance de la masse
bénéficiaire des sociétés cotées et par une dynamique économique nationale préservée. 
Marché obligataire : Au premier semestre 2026, le marché obligataire a évolué dans un contexte marqué par le
maintien du taux directeur de Bank Al-Maghrib à 2,25 % et une inflation domestique maîtrisée. Les rendements ont
toutefois évolué de manière différenciée selon les maturités. Entre décembre 2025 et juin 2026, les taux à 5, 10, 15, 20
et 30 ans ont progressé respectivement de 25 PBS, 31 PBS, 37 PBS, 32 PBS et 30 PBS. Après un ajustement haussier
au premier trimestre, les maturités 5 et 10 ans se sont détendues de près de 16 PBS et 8 PBS entre mars et juin, tandis
que les maturités longues sont demeurées orientées à la hausse, entraînant une pentification de la courbe.
Sur le marché primaire, la demande s’est principalement concentrée sur les maturités 2 et 5 ans, représentant près de
60 % de la demande cumulée, tandis que l’intérêt pour les maturités supérieures à 10 ans est resté limité. Dans ce
contexte, le taux moyen de satisfaction s’est établi à 33 %. La hausse des rendements longs traduit notamment une
reconstitution des primes de terme, dans un environnement marqué par les tensions géopolitiques et les incertitudes
entourant les prix de l’énergie, malgré une inflation domestique contenue.

Le FCP ALPHA INVEST est un OPCVM « diversifié ».
L’objectif du fonds est d’offrir au promoteur un outil de placement procurant un rendement optimal par rapport à son indice de référence dans le cadre de la politique de placement arrêtée d’un
commun accord.  

Sur le S1-2026, le FCP ALPHA INVEST a réalisé une performance de -6,91% contre -0,68% pour son Benchmark (40% MASI RB+60% MBI). 

OPTION COUPON ENCAISSE
COUPON COURU X
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 01 JANVIER 2026 AU 30 JUIN 2026
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TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS
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EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
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INVENTAIRE DES ACTIFS

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES 
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
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TABLEAU DES CREANCES 

COMPTES FINANCIERS  -  ACTIF
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ETAT DES SOLDES DE GESTION

Aux porteurs de parts du
FCP « ALPHA INVEST »
Chez RED MED ASSET MANAGEMENT
57, Bd Mehdi Benbarka Souissi  Rabat - Maroc

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1ER JANVIER 2026 AU 30 JUIN 2026

Opinion
Conformément à la mission qui nous a été confiée par la société de gestion du Fonds Commun de Placement 
« ALPHA INVEST », nous avons effectué l'audit des états réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs à la
période du 1er janvier 2026 au 30 juin 2026. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net
de DH 237 670 248,08 y compris un résultat à affecter de DH 3 072 207,16.
Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier paragraphe ci-dessus
sont réguliers et sincères et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations de la
période écoulée ainsi que de la situation financière et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « ALPHA INVEST »
pour la période close au 30 juin 2026 conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.
Fondement de l’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 l’auditeur à l’égard de l’audit des
états semestriels » du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux règles de déontologie qui
s’appliquent à l’audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces règles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d’audit.
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à l’égard des états semestriels
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états semestriels, conformément au référentiel
comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrôle interne qu'elle considère comme nécessaire pour permettre la
préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.
Lors de la préparation des états semestriels, c’est à la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité du FCP à poursuivre son
exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité de l’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 à elle. 
Il incombe aux responsables de la gouvernance de la société de gestion de surveiller le processus d’information financière
du FCP.
Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états semestriels
Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant
notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à 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 à 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 exerçons notre jugement pro-
fessionnel 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 œuvre des procédures d’audit en réponse à 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 contrôle interne ; 
 Nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de concevoir des
procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle
interne du FCP ; 
 Nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations
comptables faites de même que des informations y afférentes fournies par cette dernière ; 
 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du principe comptable de continuité
d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des
événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP à poursuivre son exploitation. Si
nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la date de notre rapport.
Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le FCP à cesser son exploitation ;
 Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états semestriels, y compris les informations
fournies dans l’ETIC, et apprécions si les états semestriels représentent les opérations et événements sous-jacents d’une
manière propre à donner une image fidèle. 

Casablanca, le 28 août 2026.

NEANT


