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FCP TWIN CASH

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2023

Nature juridique : Fonds commun de placement
Classification : Monétaire
Politique d’affectation des résultats : Capitalisation

COMMENTAIRE MARCHE

TWIN CASH est un OPCVM Monétaire qui investit en permanence la totalité de son actif, hors titres ’OPCVM « », créances repré des opérations de
pension qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances publics et privés tout en respectant la réglementation en vigueur. De plus, 50% de actif susvisé La premiére moitié de I’année 2023 a été marquée par la persistance des pressions inflationnistes qui ont eu un
est en permanence investi en titres de créances de durée initiale ou résiduelle inférieure 4 un an. impact défavorable sur le marché financier intérieur. Cela a incité Bank Al Maghrib a augmenter son taux directeur
de 50 pbs a fin mars, le portant ainsi 2 3 %. Dans ce contexte, une correction significative a la hausse des taux ob-
ligataires a été observée a la fois sur le marché primaire et secondaire, particuliérement sur la partie moyen et long
terme de la courbe des taux.
L’objectif du FCP est d’offrir aux porteurs de parts un véhicule de placement permettant de rémunérer leurs excédents de trésorerie a court terme, tout en bénéficiant d’une Cela s’est traduit par des variations de taux d’environ +13 pbs en moyenne sur le court terme et +128 pbs en moy-
liquidité quotidienne et d’un rendement aligné sur celui de son indice de référence.
: . enne sur le segment moyen et long terme.
Ainsi, TWIN CASH a pu réaliser une performance de 1,44% sur le premier semestre 2023 vs 1,36% pour son benchmark, soit une performance annualisée de 2,86% vs 2,70% s Y 2
pour son benchmark.
BILAN ACTIF BILAN PASSIF PTE DE PRODUITS ET CHARGES
ACTIF 30/06/2023 30/06/2022 PASSIF 301062023 30/06/2022 OPTION COUPON ENCAISSE
oIS TIONS CORPORELLES NETTES (4) Sﬁgﬁﬁt gh\l)DEBUT D'EXERCICE 3?3'28};;22%? 32?%}2‘38?% COuPONGOURY
TERRAINS ' ! .
CONSTRUCTIONS EMISSIONS ET RACHATS 94.370.776,82 26.224.752,42 _ NATURE 30/06/2023 30/06/2022
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur (A) 7.627.890,61 7.121.456,23
AMORTISSEMENTS. /ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS -217.169,40 2388523  [Produits sur actions
PROVISIONS [FRAIS DE NEGOCIATION -2.090,00 2117 5( IProduits sur obligations 1.438.972,94 1.138.673,45
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 2.603.765,07| -1.197.198,63  |Produits sur titres de créances négociables 1.053.564,21 952.359,52)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES ;E:gg:,ﬁgﬂ\‘/’;{‘b’ ®) [Produits sur BDT 3.681.152,5 3.143.563,27|
TOTALT=ATE [Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres 4285798 87.942,18]
A+ ! .
[COMPTES DE REGULARISATION (C) [Produits sur autres titres 0,0 0,00
ngRIEiFSEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 347.580.708,92 176.648.586,40 |COMPTES DE REGULARISATION [Produits sur opérations financiéres a terme
lIntéréts sur comptes courants a terme 1.025.621,01 1.798.917,81
OBLIGATIONS 140.022.301,46] 83.897.594,38  RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) ntérate surmmsms courants 3 vue
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 35.075.252,00) 23.432.496,87 [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION p; : .
TITRES D'OPCVM 8.174.106,68 15.092.262,90 [Produits sur garanties données en espéces
BONS DU TRESOR 164.309.048,78) 4.760.92845 RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 4.566.694,61 3.828918,29  [Autres produits sur opérations financiéres
OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 49.465.303,80 |RESULTAT DU SEMESTRE AAFFECTER 4.566.694,61 3.828.918,29
AUTRES TITRES Eharges sur opérati i iéres (B) 8.346,74| 13.611,83|
OPERATIONS AL ATl T = A D s 474.127.800,71 SILIEITESD  Charges sur acauisilons ef cessions temp ds fires 8.346.74) 1361183
OPERATEURS DEBITEURS (D) -030. [autres charges sur opérations financiéres de portefeille
COUPONSARECEVOR R oS B S SION SR JALERS MOBILIERES (Charges sur Opérations Financieres A Terme
[OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00| 50.030.762,55 (Charges sur emprunts .
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME Intéréts sur comptes courants créditeurs
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS .
JOPERATEURS CREDITEURS (G) (Charges sur garanties regues en espéces
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) B ERYER FFERES Jutres charges sur opérations financiéres
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
25%52;%&%2?&3&?3525?&%@TRATS ATERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 7.619.543,87) 7.107.844,40)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) Iutres produits de gestion (C)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits accessoires
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [Produits non courants
AUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 202.117,17] 20532493 [Frais de gestion (D) 1.310.892, 1.190.784,41
[PERSONNEL [Charges externes 243.733 221.402,13]
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) 45.311.714,96) 12746381773 ORGANISMES SOCIAUX impots et taxes g
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(H) IAUTRES CREDITEURS 202.117,17] 205.324,9: [Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME [COMPTES DE REGULARISATION PASSIF Autres charges de gestion courante
IDotation aux frais de gestion budgetés 1.067.158,41 969.382,26
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(l) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J) IDotation aux amortissements
(Charges non courantes
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+ 392.892.423,88 240473 POSITION DE CHANGE (K)
ggglg;sﬁ $g4RAMNé:|§iz éﬁéngFI{ L(JJS) 81.437.494,00) 137.269. 59,9% I-Résultat net du semestre (+C-D) 6.308.651,6 5.917.059,99|
TOTAL = FrG+HHI+J+K 202.117.17] 5023608748 [Régularisation des revenus du semestre en cours (E .741.956,9 -2.088.141,70)
DEPOTS ATERME (INFERIEURS A2 ANS ) 30.616.000,00 60.808.250,00 |SOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) [Régularisation des revenus du semestre en cours ~1.741.956,9 ~2.088.141,70)
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME.
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS 292.726,87] 247.220,91  BANQUES (SOLDES CREDITEURS) Rcompies sur i somesire F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES o
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 50.528.767,13) 76.213.589,04 |\UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Ef:d“'ls ““"Se‘S,
arges imputées
TOTAL Il = 81.437.494,00) 137.269.059, sg TOTALII =L 0,00 0 %
TOTAL GENERAL = +I+ill 474.329.917,88 441.381.464,0 TOTAL GENERAL = [+II+ill 474.329.917.88) 441.381.464,0 I RESULTAT A AFFECTER (IH/-E-F) 4.566.694,61 3.828.918,29)
BLEAU D’ANALYSE DES REVENUS MOUVEMENTS DES ACTIFS
Catégories de TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE | DETAIL DE:
. Montant début de . . Variation différence | Variation intéréts | Montant fin de o
Numéro de compte comestre Acquisitions Cessions My courus emestre Structure en %
IACTIONS g
ACTIONS COTEES
ACTIONS NON COTEES [LIMMOBILISATIONS s
[OBLIGATIONS 140.022.301,46| 83.897.594,38] 1.438.972,04) 1.138.673,45 Fem N u . ]
OBLIGATIONS ORDINAIRES 140.022.30146_83.897.504,38] 1438.972,04 1.138.673.45 K TiONS NON COTEES 3 ] ] 7 ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 000 5 0BLIGATIONS 312) 84.380.654,06 57.355.543,91 3.000.000,00 401.911,84 884.191,65  140.022.301,46) 29,52
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS 0,00  [OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS ] j ]
[BONS DU TRESOR 164.309.048,78)  4.760.928,45 3.681.152,56 3.143.563,27| |OBLIGATIONS CONVERTIBLE B Bl k| ]
BONS DU TRESOR 164.309.048,78]  4.760.928 45| 3.681.152,56 3.143.563,27| |OBLIGATIONS ORDINAIRES 84.380.654,0 57.355.543,91 000.000,0 401.911,84] 884.191,65 140.022.301 4 29,52|
TcN 35.075.252,00_23.432.496,87| 1.053.564,21 952.359,52 [|4.BONS DU TRESOR 315 .040.876,04 164.309.048,7 34,64
BILLETS DE TRESORERIE 25.167.578,0015.025.714,50| 731.853,11 _ 26.500,50 |[BONS DU TRESOR 040.876,04 164.309.048,7: 34,64)
CERTIFICATS DE DEPOT 9.907.674,00) 537.250,50) 266.860,11 648.173,71 [5.TCN 313 21.507.176,26 .659.257,41 35.075.252, ,39)
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 0,00] _7.86053187 _ 54.85099 277.685,31 |BILLETS DE TRESORERIE 15.139.563,0 00.000,0¢ -86.479,56 25.167.578, X
FITRES D'OPCVM 8.174.106,68 15.092.262,90 [BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 5.891.002,08 13.158.1 7,52} 8.859.257,41 -206.073,95] 0, X
PARTS FOP 517410668 15092 26290 CERTIFICATS DE DEPOT 476.611,1 39.993.369,00) 0.000.000,0 -457.638,89 9.907.674, X
ACTIONS SICAV ig:gs: gng\(/:VM 314 140.065.975,80) 131.927.407,50] . 8.174.106,6;18 ;
°if$:g;°gg;:g;g:ﬁ:f; S::R TITRES 0.00 ::'::g‘:gg':g 0.00 g'gg [PARTS FCP 140.065.975,80) 131.927 407,5& 35.538,38] , 8.174.106.68) 1.72]
- £ ; [T.AUTRES TITRES 318]
PRET ET EMPRUNT DE TITRES IAUTRES TITRES ] ] ]
JAUTRES TITRES 428.579.89  87.942,18 |3 TITRES DONNES EN PENSION 31 46.351.074,2 96,6 2.196,65 -46.351.074,28]
AUTRES TITRES 4285798 87.942,18 |9 CREANCES 322347/ 351 165.334.530,1 3.751.904.524,5 3.871.922.761,77) -4.578,00| 45.311.714,96] 9,55/
TOTAL 347.580.708,92 176.648.586,40 6.602.269,60 5.322.538,42 [10.DEPOTS A TERME 511/512 30.000. 159.333,34 30.616.000,00) 6,45
Autres revenus financiers [11.LIQUIDITE 14 223.654, 8.521.257.733,15__ 8.521.188.660, 292.726,87] 0,06
[OPERATIONS FINANCIERES A TERME 0,00 0,00 0,00 0,00 [12.AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 18 40.506.479,45 30.000.000,00] 20.000. 22.287,68| 50.528.767,13| 10,65
[COMPTES ATERME 30.616.000,00] _60.808.250,00] 538.333,33 749.000,00 [13.AUTRES ELEMENTS DE L'ACTIF 349 219.500.000,0 219.500.000, B
[COMPTES AVUE 292.726,87] 247.220,91 0,01 0,00 [Total [ 419.078.902,09 _ 15.072.952.281,97 _14.974.241.160, -45.936.784,02) 2.476.678,05 __ 474.329.917,88 100%
JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 50.528.767,13_ 76.213.589,04| _487.287,68 1.049.917,81
TOTAL 81.437.494,00]_137.269.059,95| 1.025.621,01 1.798.917,81 INVENTAIRE DES ACTIFS

IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )

30.616.000,00/60.808.250,00|

IDEPOTS A VUE REMUNERES

IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS )

292.726,87|

247.220,91

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

50.528.767,13|76.213.589,04|

TOTAL

81.437.494,00|

137.269.059,9!

ABLEAU DES DETTE

DETTES TOTAL | % | PLUS | % | MOINS | % |ECHUESET| %
DE 1AN DE1AN NON PAYEES|

[OPERATEURS CREDITEURS 0,00] 0,00 0,00
SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00 0,00 0,01
ACHATS A REGLEMENTS DIFFERES 0,00 0,00 0,01
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATERME 0,00 0,00 0,01
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 0,01
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 0,00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 000 0,00 0,01
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES __[202.117,17 0,04%) 20241717 0,04%) 0,00
PERSONNEL 000 0,00 0,0
ORGANISMES SOCIAUX 0,00 0,00 [
ETAT 0,00 0,00 0,01
IAUTRES CREDITEURS' 20211717 0,04%] 20241717 0,04%) [
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 000 0,00 0,0
COMPTES FINANCIERS - PASSIF

3010612023 3010612022
EMPRUNTS ATERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 1T
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES NEAY
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF "
[TOTAL 0,00 0,00

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2023

30/06/2022

TABLEAU DES CREANCES EMETTEUR CODE ISIN DESIGNATION QUANTITE| VALORISATION PAR TITRE | VALORISATION GLOBALE ACTIF %
[CAPITAL TRUST TRESORERIE [MA0000037954 [CAPITAL TRUST TRESORERIE 6.987 1.170,74) 8.174.106,68 1,72%)
CREANCE TOTAL PLUS MOINS [ ECHUES NON |  |ARADEI CAPITAL [MA0000095200 JOBL ARADEI CAPITAL du 04/11/2021 2, 10 102.321,59 10.232.159,00] 2,16%)
D'UN AN D'UNAN | RECOUVRES IMA0001411232 BT ARADEI CAPITAL 01/06/2023 4,33 % 151 100.511,08) 15.076.662,00| 3,18%
OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 IBANK OF AFRICA [MA0000095812 [OBLIG SUB PERP BOA du 27/06/2023 & 50 100.045,63 50.022.815,00) 10,55%)
COUPONS ARECEVOIR CREDIT DU MAROC [MA0001525056 cD COM DU 30/05/2022 2.24% 2 ANS 10 99.076,74 9.907.674,00 2,09%)
ENTES AREGLEMENTS DIFFERES [cMB PLASTIQUE MAROC [MA0000095176 JoBL CMB 4,00% 11/10/2021 2 ans 40 102.460,66] 4.098.426,40) 0,86%
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS femt [MA0000095010 JOBL CMT du 14/06/21 2,44% 5 ans REV 15( 60.225,70) 9.033.855,0 1,90%
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS [ETAT MAROCAIN [MA0002017905 [BDT 16/01/2023 & 3,35 % 26 SEM 1.61 101.550,71 164.300.048,78 34,64%)
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS [FOND D'EQUIPEMENT COMMUNAL [MA0000092934 JoBL FEC 13/10/2016 2,85% 10A 10 101.795,53 10.790.326,18 2.27%
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 0,00 0,00 [MA0000094039 [oBL FEC B du 12/07/19 2,97% 15 ans R 17 81.684,23 14.376.424,48 3,03%
PERSONNEL MAGHREB TITRISATION [MA000005 1112 [FPCT IMMO LV 11 A2 02/09/2020 2,88 52 151 100.096,94] 15.014.541,00] 3.17%)
{AUTRES OPERATIONS SUR TITRES 0,00 0,00 oD MAROC [MA0000095481 [OBL ODM DU 27/07/2022 & 3,48% 7 AN 8 100.533,23) 8.042.658,40) 1,70%)
(AUTRES DEBITEURS frecc [MA0001411034 BT TGCC 04/04/23 3,76% 13 SEM 101 100.909,16] 10.090.916,00| 2,13%)
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ouLMES [MA0000094807 OBL OULMES 07/12/2020 2,99% 5A 30 6137032 18.411.096,00) 3.88%
DEPOT A TERME 30.616.000,00) 30.616.000,00
DAT 2 ans et plus j
COMPTES FINANCIERS - ACTIF [créances représentatives des titres regus en pension 45.311.714,96] 9,55%)
[nutres actifs 50.528.767,13) 10,65%
Liquidite 30.908.726,87] 6.52%
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [Total actifs 474.329.917,88 100,00%

MPLEMENT D’INFORMATIONS RELATIVES A INVENTAIRE DES

Montant/Quantité

[Pensions livrés

Actif Net

474.127.800,71

Nombre de parts

447.258

Aux porteurs de parts du

FCP « TWIN CASH »

Chez TWIN CAPITAL GESTION

Imm A1, Résidence Ryad Anfa - 0 Bis,

Bd Omar E| Khiyam 4éme étage, Bureau n” 42
Casablanca

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1 JANVIER 2023 AU 30 JUIN 2023

Opinion

Conformément 4 la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « TWIN CASH », nous avons effectué laudit des états de synthese
semestriels ci-joints dudit fonds, comprenant e bilan, le compte de produits et charges et
les autres états réglementaires et documents comptables, relatifs & la période du 1 janvier
2023 au 30 juin 2023. Ces états de synthése font ressortir un actif net de DH 474 127 800,71
y compris un bénéfice a affecter de DH 4 566 694,61

Nous certifions que les états de synthése semestriels cités au premier paragraphe ci-dessus
sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele
du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « TWIN CASH » au 30 juin 2023 conformément
au référentiel comptable admis au Maroc.

Fondement de F'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 Iauditeur pour laudit des états de synthése » du présent
rapport. Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement conformément
aux regles de déontologie qui s'appliquent a laudit des états de synthese et nous nous
sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces
régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion daudit,

és de la direction et des responsables de la gouvernance pour les états de

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période

447.258,0

376.981,00|

\Valeur liquidative de fin de période

1.060,07|

1.037,57|

synthése

La direction de Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement « TWIN CAPITAL

GESTION » est de I'é etdela fidele de ces états de

des éléments probants suffisants et appropriés pour fon:

der notre opinion. Le

synthése, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité
comprend la conception, la mise en place et le suivi d’un contrdle interne relatif
Iétablissement et la présentation des états de synthése ne comportant pas d‘anomalie
significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard
des circonstances.

Lors de la préparation des états de synthése, c'est  la direction de 'établissement de gestion
du Fonds Commun de Placement qu'il incombe d'évaluer la capacité du Fonds Commun de
Placement & poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions
relatives 4 la continuité de 'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité
dexploitation, sauf si la direction de I'établissement de gestion a Iintention de liquider le
Fonds Commun de Placement ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s'offre a elle.

Il incombe aux dela de gestion de surveiller le
processus d'information financiére du Fonds Commun de Placement.

Responsabilités de auditeur pour Iaudit des états de synthése

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états de synthese sur la base de notre
audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc.

Nos objectifs sont d'obtenir Iassurance raisonnable que les états de synthése pris dans
leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de Iauditeur contenant notre opinion. Uassurance
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 drerreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est raisonnable de
Sattendre a ce que, indi Il influer sur les décisi

économiques que les utilisateurs des états de synthése prennent en se fondant sur ceux-ci

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
exercons notre jugement professionnel et faisons preuve desprit critique tout au long de
cet audit. En outre :

* nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése 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

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 Ia collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses
déclarations ou le contournement du contrdle interne ;

*nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents
pour 'audit afin de concevoir des procédures d‘audit appropriées aux circonstances,
et non dans le but d'exprimer une opinion sur lefficacité du contrdle interne du
Fonds Commun de Placement ;

* nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et
le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction de
Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement, de méme que des
informations y afférentes fournies par cette derniére ;

* nous concluons quant au caractére approprié de I'utilisation par la direction de
Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement du principe comptable
de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant &

non d'une i i liée a des évé situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du Fonds Commun de
Placement a poursuivre son exploitation. Si nous concluons 3 I'existence d'une
incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer lattention des lecteurs de
notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthése 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 Fonds Commun de Placement a cesser son exploitation ;

* nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états
de synthese et apprécions si les états de synthése représentent les opérations et
événements sous-jacents d'une maniére propre & donner une image fidéle.

Casablanca, le 18 ao0t 2023

Nawfal AMAR " 7 400
Associé Gérant

Finances News Hebdo du 31 Aolit 2023



TWIN CAPITAL

Gestion

RAPPEL DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

FCP TWIN TREASURY

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2023

Nature juridique : Fonds commun de placement
Classification : Obligations Court Terme
Politique d’affectation des résultats : Capitalisation

COMMENTAIRE MARCHE

vigueur.

TWIN TREASURY est un OPCVM « Obligations Court Terme » qui investit son actif & hauteur de 90% au moins, hors titres ’OPCVM « Obligations Court Terme », créances
représentatives des opérations de pension qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances publics et privés tout en respectant la réglementation en

Ce FCP ne pourra pas détenir d’actions ni de certificats d’investissement, ni de droit de d’attribution ou de souscription, ni de parts d’OPCVM « actions », ni de parts d’OP-
CVM diversifiés, ni de parts d’OPCVM « contractuels ».

L’objectif du FCP est de proposer aux porteurs de parts un produit de placement a court terme et a liquidité quotidienne, permettant de rémunérer leurs excédents structurels
de trésorerie tout en offrant un rendement supérieur a celui de son indice de référence.
Ainsi, TWIN TREASURY a pu réaliser une performance de 1,68% sur le premier semestre 2023 vs 1,73% pour son benchmark, soit une performance annualisée de 3,34% vs
3,45% pour son benchmark.

de 50 pbs a fin mars, le portant

La premiére moitié de ’année 2023 a été marquée par la persistance des pressions inflationnistes qui ont eu un
impact défavorable sur le marché financier intérieur. Cela a incité Bank Al Maghrib a augmenter son taux directeur
a 3 %. Dans ce contexte, une correction
ligataires a été observée a la fois sur le marché primaire et secondaire, particuliérement sur la partie moyen et long
terme de la courbe des taux.
Cela s’est traduit par des variations de taux d’environ +13 pbs en moyenne sur le court terme et +128 pbs en moy-
enne sur le segment moyen et long terme.

nificative i la hausse des taux ob-

AUTRES TITRES

OPERATEURS DEBITEURS (D)

COUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERES

OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

AUTRES OPERATIONS SUR TITRES

AUTRES DEBITEURS

COMPTES DE REGULARISATION ACTIF

CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(l)

OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)

CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G)

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(H)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME

ACTIF 30/06/2023 30/06/2022

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS
CONSTRUCTIONS
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
AMORTISSEMENTS
PROVISIONS
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 226.630.732,47| 353.648.237,52
ACTIONS
OBLIGATIONS 181.316.022,97| 176.385.845,2
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 421.514,36 25.661.611,25
TITRES D'OPCVM 0,00 25.108.983,50|
BONS DU TRESOR

0,00
44.893.195,14|

0,00
126.491.797 4!

0,00
0,00
0,00

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+|

COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J)
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS;

DEPOTS ATERME (INFERIEURS A2 ANS )

DEPOTS A VUE REMUNERES

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

30.892.782,22|

30.139.890,41

226.630.732,47| 353.648.237,52
61.032.672,63 20.561.782,6:

302.673,04|

20.259.109,5¢

PASSIF 30/06/2023 30/06/2022

[CAPITAL (A) 238.573.204,19| 244.429.489,
ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 139.226.121,18 195.960.460,0
[EMISSIONS ET RACHATS 100.382.574,43 48.817.271,55
[ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS

/ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS -987.390,31 -451.608,35
IFRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -48.101,11] 103.365,8!
IREPORT A NOUVEAU (B)
IREPORT A NOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C)
IRESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0
IRESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
IRESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 3.575.844,64 2.155.645,75
IRESULTAT DU SEMESTRE AAFFECTER (E) 3.575.844,64 2.155.645,75

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 2 246.585.134,84

|OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
[OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
|OPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

|ACHATS A REGLEMENTS DIFFERES

|[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

|/ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS

|ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I)
IPERSONNEL

IORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS

|ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

IPOSITION DE CHANGE (K)
IPOSITION DE CHANGE

42.149.048, E‘
45.312.451,15|

45.312.451,15|

201.905,12

201.905,12

127.463.817,73

127.463.817,7:

161.067,58

161.067,5¢

TOTAL Il = F+G+H+I+J+K

45.514.356,27|

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)

EMPRUNTS A TERME

BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

|SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

127.624.885,31
0,0

0,0

TOTAL lil =

20.561.782,63]

TOTAL GENERAL =

61.032.672,63|
287.663.405,10|

374.210.020.15

TOTAL ll =L
TOTAL GENERAL = I+I+Il

0,00
287.663.405.10|

0. ﬂg
374.210.020.1

BLEAU D LYSE DES REVENUS

BILAN ACTIF BILAN PASSIF PTE DE PRODUITS ET CHARGES

OPTION COUPON ENCAISSE
COUPON COURU

NATURE

30/06/2023

30/06/2022

[Produits sur A)

7.824.313,21

5.360.372,51,

[Produits sur actions
IProduits sur obligations

IProduits sur titres de créances négociables

[Produits sur titres OPCVM

[Produits sur BDT

[Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres
[Produits sur autres titres

IProduits sur opérations financiéres a terme

Intérats sur comptes courants 4 terme

lIntéréts sur comptes courants & vue

[Produits sur garanties données en espéces

lautres produits sur opérations financiéres

3.348.041,86|
1.303.893,41]

2.999.008,07|

173.369,87|

2.832.411,08|
1.614.894,67|

504.368,12|

408.698,64|

263.350,14

133.769,75|

Eharges sur (B)

[Charges sur acquisitions et cessions temp de fitres
[autres charges sur opérations financiéres de portefeuille
(Charges sur Opérations Financieres A Terme

(Charges sur emprunts

lIntéréts sur comptes courants créditeurs.

(Charges sur garanties regues en espéces

[autres charges sur opérations financiéres

263.350,14)

133.769,75|

I-Résultat sur opérations financiéres (A-B)

74560.963.01

5.226.602,76|

utres produits de gestion (C)

Produits accessoires
IProduits non courants

[Frais de gestion (D)

982.733,3Q

[Charges externes
Impots et taxes

(Charges de personnel

autres charges de gestion courante
IDotation aux frais de gestion budgetés
IDotation aux amortissements

(Charges non courantes

158.948,23

823.785,1

1.091.676,45)
176.550,39

915.126,06)

I-Résultat net du semestre (+C-D)

6.578.229,71

4.134.926,31,

IRégularisation des revenus du semestre en cours (E]

02.385,0

-1.979.280,56|

[Régularisation des revenus du semestre en cours

-1.979.280,56|

Acomptes sur du semestre (F)

PProduits utilisés
(Charges imputées

- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F)

3.575.844,64|

2.155.645,75|

MOUVEMENTS DES ACTIFS

c de TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE | DETAIL DES REVENUS . R R .
30/06/2023 Numéro de compte | Montant début de Acquisitions Cossions Variation différence | Variation intéréts | Montantfinde | g0

ACTIONS 000 .00 0.00 0.00 semestre o courus semestre

ACTIONS COTEES

ACTIONS NON COTEES H.IMMOBILISATIONS 2
OBLIGATIONS 181.316.022,07|_176.385.845,29 3.348.041,86| 2.832.411,08 R-ACTIONS 3

OBLIGATIONS ORDINAIRES 181.316.022,97] 176.355.8452}* 3.348.041,86) 2.832.411,08f CTIONS COTEES

OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS (ACTIONS NON COTEES

OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS 8.OBLIGATIONS ‘ 312) 179.120.395,57 38.026.245,54 38.422.733,49 1.085.528,78 1.506.586,57  181.316.022,97] 63,03

[OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS

BONS DU TRESOR 0,00 0,002.999.008,07|504.368,12 |05 GATIONS CONVERTIBLE

BONS DU TRESOR 2.999.008,07 _504.36812 |55 |GATIONS ORDINAIRES 179.120.395,57 380262455 38.422.733,49 1.085.528,78 1.506.58 181.316.022.97] 63,03
TcN 421.514,36] 25.661.611,25 1.303.893,41 1.614.894,67 |4 poNe pumreon HE ’ 915.208.515.7 519.206.515.73 05 o ‘o0l

BILLETS DE TRESORERIE 10.017.143,00_114.83360] _17.667.00 ONS DU TRESOR 00 519.208.515.7 19.208 515,73 " X o, 0

CERTIFICATS DE DEPOT 18.972,68  284.501,00 368.610,31 41503192 [5qoN E| 1660230644 1.993.018.999. 2.008.018.999 35 26853 WV 21514, XE

BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 402.541,66] 15.369.967,25620.449,50[ 1.182.195.7 [BIL| TS DE TRESORERIE 20001 "40.000.000 01 - 15341 X X
[MTRES D'OPCVM 0,00 25.108.983,50 0,00 0,00 |30NS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 1.169.56: 7 1.184.562.233,47 268.83 -606.965, 402541, A

PARTS FCP 25.108.983,50 0,00 [CERTIFICATS DE DEPOT 783.456.765,88 783.456.765 8 ~ -689.554, 18.972,68] .0

ACTIONS SICAV 000 [6.TITRES D'OPCVM 314 ,00] 0,00 o, 00 0
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 44.893.195,14] 126.491.797,48) 0,00 0,00 |ACTIONS SICAV 00 0.00 X 00

TITRES RECUS EN PENSION 000 [PARTS FCP 00

TITRES DONNES EN PENSION 44.893.195,14]_126.491.797 48] .AUTRES TITRES 318

PRET ET EMPRUNT DE TITRES JAUTRES TITRES
[AUTRES TITRES 0,00 0,00 B.TITRES DONNES EN PENSION 316 203.232.348,09 _ 1.929.356.300,95___2.088.396.709,50| 703.254,70 0,00 44.893.195,14) 15,61

AUTRES TITRES 8.CREANCES 322/ 351 0,0 10.124.591,18 10.124.591,1 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL 226.630.732,47|_353.648.231,52| 7.650.943,34] 4.951.673,87 [10.DEPOTS A TERME 511/512) o,ﬁ 0,00 0 X 0 ﬂ 0
Autres revenus financiers f1.LQUIDITE 14 4.090.858.160,09 _ 4.060.303.060 X 0 78 10,7
(OPERATIONS FINANCIERES A TERME 0,00 0,00 0,00 0,00 [N2AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 18 106.700.000,00 86.700.00 X 61.630,1 104
ICOMPTES A TERME 15065753 [13AUTRES ELEMENTS DE L'ACTIF 49| X 0 X 0 X 0
[COMPTES AVUE 30.892.78222 302.673.04 0,00 [Total [ 9.087.292.812,84] _ 9.211.176.609,43 2.057.622, -4.674,5 287.663.405,10] 1007
JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 30.130.890,41] 20.259.109,59 173.369.87] 258.041,11

TOTAL 61.032.672,63| 20.561.782,63 _173.369,87 _408.698,64 INVENTAIRE DES ACTIFS

ABLEAU DES DETTE

DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % | ECHUESET | %
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES

|OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 0,00|
ISOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00| 0,00 0,00|
IACHATS A REGLEMENTS DIFFERES 0,00| 0,00 0,00|
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATERME 0,00| 0,00 0,00|
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,00| 0,00 0,00|
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 0,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00] 0,00 0,00
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES |201.905,12] 0,07%) 201.905,12 0,07%j 0,00|
IPERSONNEL 0,00| 0,00 0,00|
[ORGANISMES SOCIAUX 0,00| 0,00| 0,00|
ETAT 0,00| 0,00| 0,00|
IAUTRES CREDITEURS |201.905,12  0,07%) 201.905,12] 0,07%| 0,00|
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 0,00| 0,00| 0,00|
COMPTES FINANCIERS - PASSIF
[EMPRUNTS A TERME
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF v
[TOTAL 0,00 0,00

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2023

30/06/2022

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période

227.298,0

236.389,00

\Valeur liquidative de fin de période

1.065,3:

1.043,13)

|Actif Net

242.149.048.8:

Nombre de parts

227.298

Aux porteurs de parts du
FCP « TWIN TREASURY »
Chez TWIN CAPITAL GESTION

Imm A1, Résidence Ryad Anfa — 0 Bis,
Bd Omar El Khiyam 4 étage, Bureau n* 42
Casablanca

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 15* JANVIER AU 30 JUIN 2023

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « TWIN TREASURY », nous avons effectué l'audit des états de
synthése semestriels cijoints dudit fonds, comprenant le bilan, le compte de produits et

charges et les autres états réglementaires et documents comptables,

relatifs a la période

du 1* janvier 2023 au 30 juin 2023. Ces états de synthése font ressortir un actif net de DH

242 149 048,83 y compris un bénéfice a affecter de DH 3 575 844,64.

Nous certifions que les états de synthése semestriels cités au premier paragraphe ci-dessus

sont réguliers et sincéres et donnent, dans

tous leurs aspects significatifs, une image

fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére
et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « TWIN TREASURY » au 30 juin 2023

conformément au référentiel comptable admis 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 I'auditeur & I'égard de Iaudit des états de synthése
» du présent rapport. Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement
conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent & l'audit des états de synthése
au Maroc et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons

obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit

Responsabil
états de synthese

s de la direction et des responsables de la gouvernance 4 I'égard des

La direction de I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement « TWIN CAPITAL

ESTION » est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états de
synthése, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du controle
interne qu'elle considére comme nécessaire pour permetire a préparation d'états de synthése
exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états de synthése, c'est a la direction de I'établissement de gestion
du Fonds Commun de Placement quiil incombe d'évaluer la capacité du Fonds Commun de
Placement & poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions se

TABLEAU DES CREANCES EMETTEUR CODE ISIN DESIGNATION QUANTITE VALORISATION PAR TITRE VALORISATION GLOBALE ACTIF %
[BANK OF AFRICA [MA0000093304 [OBL BMCE SUB B 23/06/2017 4 5,52% 323 101.152.46) 32.672.244 5 11,36%
CREANCE TOTAL PLUS MOINS | ECHUES NON [MA0000095150 [OBLIG SUB PERP BOA du 13/09/2021 & 262 103.403,31 27.091.667,22] 9,42%)
DUNAN | DUNAN | RECOUVRES | |ARADEICAPITAL [MA0000095200 |OBL ARADEI CAPITAL du 04/11/2021 2, 200) 102.321,59 20.464.318,0 7119
IOPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 CREDIT DU MAROC [MA0001525056 lco combu 2.24% 2 ANS 100 99.076,74 9.907.674,0 3,44%)
ICOUPONS A RECEVOIR 0.00 0.00 BANQUE CENTRALE POPULAIRE [MA0000093882 |OBL SUB BCP DU 20/12/2018  2.94% 150] 101.800,37] 15.270.055,50 531%
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES 0.00 0.00 [MA0000094922 OB SUB BCP 2.17% 30/12/2020 /REV /1 205 101.638,06] 20.835.802,30) 7,24%
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT ATERNE BMCI [MA0000093783 [OBL SUB BMCI DU 24/09/2018 3.07% 1 290) 102.011,12] 29.583.224,80) 10,28%)
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS CMB PLASTIQUE MAROC [MA0000095176 [OBL CMB 4,00% 11/10/2021 2 ans 40) 102.460,66) 4.098.426,40 1,429
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR et [MA0000095010 [OBL CMT du 14/06/21 2,44% 5 ans REV 150 60.225,70 9.033.855,00 3,14%)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS [EQDOM [MA0001008715 [BSF EQDOM du 29/11/2021 2,30% 42 M 100) 97.407,36 9.740.736,00 3,39%)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES lob MAROC [MA0000095481 [OBL ODM DU 27/07/2022 & 3,48% 7 AN 80 100.533,23 8.042.658,40 2,80%)
PERSONNEL [FOND D'EQUIPEMENT COMMUNAL [MA0000094039 |OBL FEC B du 12/07/19 2,97% 15 ans R 99| 81.684,23 8.086.738,77 2,81%)
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES MAGHREBAIL [MA0001007857 [BSF MAGHREBAIL 251219 2 88 5 ans 100] 40.293,87] 4.029.387,00 1,40%)
IAUTRES DEBITEURS [MA0001008590 [BSF MAGHREBAIL 04/10/2021 2,32% 3 100) 67.084,61 6.708.461,00 2,33%]
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF ULMES [MA0000094807 [OBL OULMES 07/12/2020 2,99% 5A 100) 61.370,32] 6.137.032,00 2,13%
DEPOT A TERME 0,00 0,00 SOGELEASE MAROC [MAQ001008277 [BSF SOGELEASE du 30/12/2020 2,80% 150] 99.523,01 14.928.451,50 5,19%
DAT 2 ans et plus 0,00%
COMPTES FINANCIERS - ACTIF Créances des titres regus en pension 0,00%
Rutres actifs 60.757.890,41 21,12%
Liquidite 274.782,22 0,10%
DEPOTS ATERME (ZANS ETFLUS) [Total actifs 287.663.405,10) 100,00%
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2ANS ) 0,00 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES A L’ INVENTAIRE DES AC
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 30.892.782,22  302.673,04
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Montant/Quantité
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 30.139.890,41] 20.259.109,59
TOTAL 61.032.672,63 20.561.782,63) [Pensions livrées 45.312.451.15,

* nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et

rapportant a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité

dexploitation, sauf si la direction de I'établissement de gestion a I'intention de liquider le
Fonds Commun de Placement ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste

ne s'offre a elle.

Ilincombe aux

le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction de
Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement, de méme que des
informations y afférentes fournies par cette derniére ;

+ nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de Futilisation par la

direction de I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement du principe
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus,

processus d'information financiére
Responsabilités de Pauditeur a 'égard de I'audit des états de synthése

Nos objecifs sont dobtenir 'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans
leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou derreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un

dela

del'é
du Fonds Commun de Placement

de gestion de surveiller le

quant & lexistence ou non d'une incertitude significative liée  des événements
ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du Fonds

Commun de Placement  poursuivre son exploitation. Si nous concluons & existence

d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs

de notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthése au sujet

audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc permettra toujours de

détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou derreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est raisonnable
de sattendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les
décisions économiques que les uilisateurs des états de synthése prennent en se fondant

sur ceux-ci

de synthése

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
jusqua la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient
par ailleurs amener le Fonds Commun de Placement a cesser son exploitation ;

* nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états de
synthése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états

les opérations et

propre a donner une image fidéle «

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous

exercons 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 de synthése 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 contrdle interne ;

+ nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents

pour Faudit afin

des procédures d'audit

aux

et non dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne du
Fonds Commun de Placement ;

Casablanca, le 18 a0t 2023.

Nawfal AMAR " 7 400
Associé Gérant

j une maniére
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FCP TWIN BOND

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2023

Nature juridique : Fonds commun de placement
Classification : Obligations Moyen et Long Terme
Politique d’affectation des résultats : Capitalisation

TWIN CAPITAL

Gestion

RAPPEL DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT COMMENTAIRE MARCHE

TWIN BOND est un OPCVM « Obligations Moyen et Long Terme » qui investit son actif & hauteur de 90% au moins, hors titres d"OPCVM « Obligations Moyens et Long
‘erme », créances représentatives des opérations de pension qu’il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances publics et privés tout en respectant la
réglementation en vigueur.

La premiére moitié¢ de Pannée 2023 a été marquée par la persistance des pressions inflationnistes qui ont eu un impact défavorable sur
le marché financier intérieur. Cela a incité Bank Al Maghrib 2 augmenter son taux directeur de 50 pbs a fin mars, le portant ainsi a 3 %.
Dans ce contexte, une correction significative a la hausse des taux obligataires a été observée a la fois sur le marché primaire et secondaire,
particuliérement sur la partie moyen et long terme de la courbe des taux.

Cela s’est traduit par des variations de taux d’environ +13 pbs en moyenne sur le court terme et +128 pbs en moyenne sur le segment
moyen et long terme.

L’objectif du FCP est d’offrir aux porteurs de parts un véhicule d’i
et ce en arbitrant entre le marché de la dette publique et celui de la dette privée.

Ainsi, TWIN BOND a pu réaliser une performance de 0,98% sur le premier semestre 2023 vs 0,57% pour son benchmark, soit une performance annualisée de 1,99% vs 1,16%
pour son benchmark.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF

proposant une r ¢ 2 moyen et long terme supérieure a celle de son indice de référence,

PTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU DES CREANCES

CREANCE TOTAL

PLUS

MOINS ECHUES NON

ACTIE 3010612023 3010612022 AL PASSIF LI — KL S OPTION COUPON ENCAISSE
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) L 59.775.971
TERRAINS. ® [CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 98.785.799.76) 112.399.410.48) NATURE 3070672023 3070672022
CONSTRUCTIONS [EMISSIONS ET RAC -94.559.874,40) 48.258.065,52) . —____NATUR ﬂ——gl
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur (A) 677.246 2.348.605,90|
AMORTISSEMENTS. ARIATIONS DES DIFFERENCES DEESTIMATIONS 10.993,87 -655.834,90  [Produits sur actions
PROVISIONS IFRAIS DE NEGOCIATIO 577,50 ~467,50  [Produits sur obligations 415.658,96 703.635,13
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -3.234.439,48 -225.196,99  |Produits sur titres de créances négociables 114.460,44 229.102,00)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT ANGUVEAD () PProduits sur BDT 124.564,72 1.034.389,12
TOTALT=ATE [Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres 22.562,1 1.228,12|
= A+ MPTES DE REGULARISATION [Produits sur autres titres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 900.150,57] 130.495.969,60 ggMF’TEg DE REgBLAR\SSATlgN ((8)) [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS 74.081,00 o S
Intérats sur comptes courants 4 terme 380.251,53
TTRES DE CREANCES NEGOCIABLES 5510571500 RESULTATEN INSTANCE DIAFFECTATION @) [téréts sur comples courants & vue
TITRES DOPCYM 715,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) PProdis sur garanties données en especes
BONS DU TRESOR 900.150,57| 68.066.703,00 |RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 13.011,35 1.852.557,92  (Autres produits sur opérations financieres
OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES IRESULTAT DU SEMESTRE AAFFECTER (E) 13.011,35] 185255790 o et T S—
AUTRES TITRES arges sur X
— TD(éTéé-slsj gﬁgsgs}:&}%ﬁ?&fm“s 1.014.973,60] 161.628.534.5: Charges sur acquisitions et cessions temp de titres 14.932,9:
OPERATEURS DEBITEURS (D) lautres charges sur opérations financiéres de portefeuille
COUPONS A RECEVOIR JOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (Charges sur Opérations Financieres A Terme
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES JOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES Charges sur emprunts
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME JOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES IoterSie e compton sourants créditeurs
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS JOPERATEURS CREDITEURS (G) (Charges sur garanties regues en espéces
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) B ERYER FFERES Jutres charges sur opérations financiéres
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME ; Zrati s
R e URE CRED T |-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 662.313,32] 2.348.605,90|
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) Iutres produits de gestion (C)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits accessoires
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [Produits non courants
AUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 559,50 86.964,76  |Frais de gestion (D) 119.708,1 470.365,82]
PERSONNEL [Charges externes 15.325,91 60.219,88|
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) [ORGANISMES SOCIAUX impots et taxes ' '
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(H) IAUTRES CREDITEURS 559,50 86.964,76  [Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME [COMPTES DE REGULARISATION PASSIF SU:ZS Ghafge's dedges‘w:‘ Cﬂgfad"‘e(v 10438214 045,04
otation aux frais de gestion budgetés 382, 1145,
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(l) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J) IDotation aux amortissements
(Charges non courantes
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+ 900.150,57 73049596960 |SOSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANGIERS - ACTIF (1) 115.322,53 31.219.529,6! [I-Résultat net du semestre (+C-D) 542.605,21 1.878.240,08
= X Régularisation d: d t (E -520.593,8 -25.682,16)
DEPOTS ATERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0.00 2032394444 |COMPTES FINANCIgggAIE’HSST; ((SL*)HH*JH( 553 gg = 968 gs Reg:\:;;saatlézr:}e:srer\fg:\?su:u :e;eergler: ; xe::ucr:urs 2529.593,8 ~25.682,16
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A ! s :
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS 115.322,53 693.640.04 BANQUES (SOLDES CRED,TEURS) 0,00 00 Rcompies sur i somesire F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES B ot
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 10.201.94521  |AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF (Charges imputées
TOTAL il = 115.322.53 31.219.529 6! TOTAL =L 0,0
TOTAL GENERAL = +I+ill 1.015.473.10 161.715.499 23 TOTAL GENERAL = [+IF+IIl 1.015.473.10 161.715.499, zg lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 13.011,35 1.852.557,92
BLEAU D’ANALYSE DES REVENUS MOUVEMENTS DES ACTIFS
o PORTEFEUILLE DE CLOTURE| DETAIL DES
Catégories de TITRES . Montant début de o i Variation différence | Variation intéréts | Montant fin de o
Numéro de compte tro Acquisitions Cessions My courus emestre Structure en %
IACTIONS 0,00 74.081,00] semest d
ACTIONS COTEES 74.081,01
"ACTIONS NON COTEES H.IMMOBILISATIONS 2
OBLIGATIONS 0,00 42.159.470,60 415.658,96 703.635,13 R-ACTIONS 3
OBLIGATIONS ORDINAIRES 42.159.470,60 41566698 70363513 HCTIONS COTEES : 1
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 3.0BLIGATIONS 312 39.807.741,91 40.710.830,80) 1.279.984,33 -376.895,44 0,00 0,00
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS [OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS
BONS DU TRESOR 900.150,57| 68.066.703,00 124.564,72| 1.034.389,12 |55 |GATIONS CONVERTIBLE
BONS DU TRESOR 900.150,57] 68.066.703,00 124.564,72 1.034.389.12  |5p| |GATIONS ORDINAIRES 30.807.741, 0,00 40.710.830.8 1.279.984,33 -376.895,44) 0,00
[TCN 0,00 20.195.715,00 114.460,44 229.102,00 [4 BONS DU TRESOR 315 43.703.475, 178.580.855,31 220.665.425,21 49.908,34] -768.663,77] 900.150,57] 88,64
BILLETS DE TRESORERIE [BONS DU TRESOR 43.703.475, 178.580.855,31 220.665.425,21] 49.908,34] -768.663,77] 900.150,57| 88,64
CERTIFICATS DE DEPOT 5.TCN 313 16.592.382, 16.661.398,00 356.470,09] -287.454,09] 0,00 0,00]
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 2019571500 114.46044 229.102,00 [BILLETS DE TRESORERIE
[TITRES D'OPCVM [BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 16.592.382,00 16.661.398,00 356.470,09 -287.454,09) 0,00 0,00
PARTS FCP [CERTIFICATS DE DEPOT
ACTIONS SICAV B-TITRES D'OPCVM 314
[OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 0,00 0,00 |ACTIONS SICAV
TITRES RECUS EN PENSION [PARTS FCP
TITRES DONNES EN PENSION [I.AAUTRES TITRES 31%
PRET ET EMPRUNT DE TITRES JAUTRES TITRES
IAUTRES TITRES 2256213 122842 [B-TITRES DONNES EN PENSION 316] 42.933.521,11 45.443.747,44) 88.416.183,05 38.914,50]
AUTRES TITRES 2256213 122812 |:CREANCES 322 40.488.201,97] 152.435.253,01 192.920.531,1 2.923,93) 0,00
TOTAL 200:150,57]_190.495.969,60]_677.246.25]1.968.354,37 :2 ‘f.f;ﬁ?;ﬁ? TERE o ::\ 279.585,49 383.528.977,51| 383.693.240,47] 1?,gg
Autres revenus financiers : -985, -928.977, :093.240, .
OPERATIONS FINANGIERES A TERME 700 D 500 [[ZAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 18] 0,00
COMPTES ATERVE 2032394444 24636111 [1BAUTRES ELEMENTS DE L'ACTIF 349) 8.000.000,0 8.000.000,00 0,00
COMPTES AVUE 532253 oo 640,01 [Total [ 183.804.908,38] 767.988.833,32 __ 951.067.608,63 1.725.277,26 1.435.937,23) 1.015.473,10] 100%
IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 10.201.945,21 133.890,42 . y
TOTAL 115.322,53_31.219.529,69 0,00 380.251,53 INVENTAIRE DES ACTIFS

EMETTEUR

CODE ISIN

DESIGNATION QUANTITE

TITRE

VALORISATION PAR

VALORISATION GLOBALE ACTIF %

D'UN AN

D'UN AN RECOUVRES

|OPERATEURS DEBITEURS 0,00|

0,00|

|[COUPONS A RECEVOIR

[ETAT MAROCAIN

MA0002014084

[BDT 3.5 % 04/01/2016 / 10A

100.016,73|

900.150,57 88,64%

[VENTES A REGLEMENTS DIFFERES

|OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME

IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

DAT 2 ans et plus

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

des titres regus en pension

IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES

IPERSONNEL

IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

IAUTRES DEBITEURS

|Autres actifs

0,00%

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

DEPOT A TERME

COMPTES FINANCIERS - ACTIF

IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00

20.323.944,44)

IDEPOTS A VUE REMUNERES

IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 115.322,53|

693.640,04|

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00

10.201.945,21,

TOTAL

115.322,53

31.219.529,69

ABLEAU DES DETTE

Liquidité

115.322,53 11,36%

[Total actifs

1.015.473,10 100,00%

Montant/Quantité

Pensions livrés

|Actif Net

1.014.913,60|

Nombre de parts

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

décrites dans la section « Responsabilités de Iauditeur & 'égard de l‘audit des états
de synthése » du présent rapport. Nous sommes mdependants du Fonds Commun
de Placement aux régles de a laudit des
états de synthése au Maroc et nous nous sommes acqumes des autres responsabiltés
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion d’audit

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 de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons

DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % |ECHUESET| %
DE 1AN DE 1AN INON PAYEES|
OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 0,00
Aux porteurs de parts du CAPITAL GESTION » est de la et de la fidsle oule du controle interne ;
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00 0,00 0,001 " FCP « TWIN BOND » des états de synthése, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc,
JACHATS A REGLEMENTS DIFFERES 0,00 0,00 0,00  Chez TWIN CAPITAL GESTION ainsi que du contrle inteme qu'elle considére comme nécessaire pour permetre la + nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents
|OPERATEURS GREDITEURS SUR CONTRATS ATERVE 0.00 0.00 000 Imm A1, Résidence Ryad Anfa - 0 Bis, préparation détats de synthése exempts d'anomalies significatives, que cCelles-ci pour audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances,
. : . Bd Omar El Khiyam 45 étage, Bureau n° 42 résultent de fraudes ou d'erreurs. et non dans le but dexprimer une opinion sur lefficacité du contréle interne du
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 000 Casablanca Fonds Commun de Placement ;
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 0,00 Lors de la préparation des états de synthése, C'est & la direction de I'tablissement de
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES estion du Fonds Commun de Placement qu'il incombe d'évaluer la capacité du Fonds + nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.00 0.00 0001 BERIODE DU 15 JANVIER 2023 AU 30 JUIN 2023 ommmin e Placoment 4 poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, lo caratire rasonnable des cetimations compiables fates por a direeton de
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 559,50 0,06%] 559,50 0,06%] 0,00| les questions se rapportant & la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement, de méme que des
PERSONNEL 0,00] 0,00 0,00 Opinion comptable de continuité d'exploitation, sauf si la direction de I'établissement de gestion informations y afférentes fournies par cette derniére ;
ORGANISMES SOGIAUX 0,00 0.0 0.00 alintention de liquider le Fonds Commun de Placement ou de cesser son activité ou si
! : : c ément 4 la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du aucune autre solution réaliste ne s'offre & elle. + nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la
ETAT 0,00| 0,00 0,00]  Fonds Commun de Placement « TWIN BOND », nous avons effectué I'audit des états direction de I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement du principe
IAUTRES CREDITEURS 559,50 0,06%) 559,50 0,06% 0,00  de synthése semestriels ci-joints dudit fonds, comprenant e bilan, le compte de produits Il incombe aux de la de gestion de comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus,
et charges et les autres états réglementaires et documents comptables, relatifs a la surveiler le processus dinformation financiére du onds Gomtun de Placeront uant 3 lexistence ou non d'une incertitude significative liée  des événements
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 0.00 0.00 0.00 pénuaeguu 1 janvier au 30 juin 2025, Cos états do synthese font ressortir un actif net de ou situations susceptibles de Jeter un doute important sur I capacité du Fonds
DH 1 014 913,60 y compris un bénéfice a affecter de DH 13 011,35. Responsabilités de 'auditeur a I'égard de Paudit des états de synthése Commun de Placement 4 poursuivre son exploitation. Si nous concluons a Fexistence
COMPTES FINANCIERS - PASSIF d'une incertitude significative, nous sommes tenus dattirer I'attention des lecteurs
Nous certifions que les états de synthése semestriels cités au premier paragraphe ci- Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris de notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthese au sujet
dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatits, une dans leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une
image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation de fraudes ou d'erreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur contenant notre opinion. opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants obtenus
EMPRUNTS ATERME financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « TWIN BOND » au 30 juin L'assurance raisonnable correspond & un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit jusqu la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient
2023 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc ar ailleurs amener le Fonds Commun de Placement a cesser son exploitation ;
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 4 permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les " ’
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES “E ANY Fondement de I'opinion anomalies peuvent résulter de fraudes ou derreurs et elles sont considérées comme + nous évaluons la présentation d‘ensemble, la structure et le contenu des états de
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF significatives lorsquil est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou synthese, y compris les informations fournies dans PETIC, et apprécions siles états
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs de synthese les opérations et évé jacents d'une maniére
[TOTAL 0,00 0,00 responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement des états de synthése prennent en se fondant sur ceux-ci. propre & donner une image fidéle.

Casablanca, le 18 aodt 2023.

30/06/2023 30/06/2022 et mettons en ceuvre des procédures d‘audit en réponse a ces risques, et réunissons
de la direction et des responsables de la gouvernance a P'égard des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le A GH
INombre d'actions ou de parts en circulation & Ia fin de Ia période 931,01 149.430,00 des états de synthese risque de non-détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus Nawfal AMAR™. 7 Anp
élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude Pelbgsi
\Valeur liquidative de fin de période 1.090,1 1.081,63 La direction de Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement « TWIN peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses
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FCP TWIN BOND TRESOR

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2023

Nature juridique : Fonds commun de placement
Classification : Obligations Moyen et Long Terme
Politique d’affectation des résultats : Capitalisation

TWIN CAPITAL

Gestion

COMMENTAIRE MARCHE

RAPPEL DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

TWIN BOND TRESOR est un OPCVM « Obligations Moyen et Long Terme » qui investira son actif & hauteur de 100%, hors titres d’OPCVM « Obligations Moyens et
Long Terme », créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidité, en titres de créances émis ou garantis par I'Etat, tout en
respectant la réglementation en vigueur.

La premiére moitié¢ de Pannée 2023 a été marquée par la persistance des pressions inflationnistes qui ont eu un impact défavorable sur
le marché financier intérieur. Cela a incité Bank Al Maghrib 2 augmenter son taux directeur de 50 pbs a fin mars, le portant ainsi a 3 %.
Dans ce contexte, une correction significative a la hausse des taux obligataires a été observée a la fois sur le marché primaire et secondaire,
particuliérement sur la partie moyen et long terme de la courbe des taux.

Cela s’est traduit par des variations de taux d’environ +13 pbs en moyenne sur le court terme et +128 pbs en moyenne sur le segment
moyen et long terme.

L’objectif du FCP est de répondre aux besoins d’investissements d’une clientéle institutionnelle dont les critéres d’investissement sont basés sur une composition exclusive au
risque souverain.

Ainsi, TWIN BOND TRESOR a pu réaliser une performance de 0,81% sur le premier semestre 2023 vs
1,64% vs -4,66% pour son benchmark.

-2,34% pour son benchmark, soit une performance annualisée de

BILAN ACTIF BILAN PASSIF PTE DE PRODUITS ET CHARGES

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2023 30/06/2022

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période

153.117,0(

\Valeur liquidative de fin de période

995, 5

dans la section « Responsabiltés de Iauditeur pour laudit des états de synthése »
du présent rapport. Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement
conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent & Iaudit des états de synthése
et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous
incombent selon ces régles. 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 pour les
états de synthése

La direction de I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement « TWIN
CAPITAL GESTION » est de I' etdela idéle de

s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les
décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése prennent en se fondant
sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exerons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
ong de cet audit. En outre :

+ nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése 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

ACTIE 3010612023 3010612022 PASSIF 301062023 30/06/2022 OPTION COUPON ENCAISSE
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) ICAPITAL (A) 150.743.002.21 0 COUPON COURU
TERRAINS [CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 1.010:345,4 NATURE 3010673073 I 300613022
CONSTRUCTIONS EMISSIONS ET RAC 148.026.592, o - DA T
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur (A) 508.900,0¢ 0,00
AMORTISSEMENTS. ARIATIONS DES DIFFERENCES DEESTIMATIONS 176138437 [Produits sur actions
PROVISIONS IFRAIS DE NEGOCIATIO 2475 IProduits sur obligations
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -55.073, U' [Produits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur BDT 508.900,06)
IREPORT ANOUVEAU (B) ! . ; '
[Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres
TOTAL = A*B ICOMPTES DE REGULARISATION (C) [Produits sur autres titres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 151.641.748,98 0,00 | COMPTES DE REGULARISATION (C) [Produits sur opérations financiéres  terme
ACTIONS lIntéréts sur comptes courants a terme.
OB GO A NCES NEGOCIABLES RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) Intéréts sur comptes courants 2 vue
TITRES DOPGUM RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) IProduits sur garanties données en espéces
BONS DU TRESOR 151.641.748,98| RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 1.685.618,55| 0,00 [Autres produits sur opérations financieres
OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES IRESULTAT DU SEMESTRE AAFFECTER (E) 1.685.618,55 -
AUTRES TITRES [Charges sur B) 5,78
brerarions Lo L I=ACTIF NET = AWBRCHDit 152.428.620,76 000 [Charges sur acquisitions et cessions temp de titres
OPERATEURS DEBITEURS (D Jutres ch: érations financiéres de portefeuil
RS EBITEURS (D) IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES uires charges sur operations inancieres de portefeutlie
Charges sur Opérations Financieres A Terme
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES JOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
Charges sur emprunts
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME JOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES arg .
il LA A lintéréts sur comptes courants créditeurs 5,71
JOPERATEURS CREDITEURS (G) Charges sur garanties regues en espéces
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) SOUSCRIPTIONS APAYER Jutres charges sur opérations financiéres
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS A £ ECLEMENTS DIFFERES,
28%52;%&%2?&3&?3525?&%@TRATS ATERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 508.894,28 0,00/
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) Iutres produits de gestion (C)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits accessoires
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [Produits non courants
AUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 45.488,46 000  [Frais de gestion (D) 74.055,28) 0,00
PERSONNEL [Charges externes 10.005,88
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) JORGANISMES SOCIAUX impots et taxes
ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(H) IAUTRES CREDITEURS 45.488,46] (Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME [COMPTES DE REGULARISATION PASSIF lutres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 64.049,40)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(l) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J) Dotation aux amortissements
Charges non courantes
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+ 151.641.748,98 000 POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANGIERS - ACTIF [J) 832.360,24) 0,00 [I-Résultat net du semestre (1+C-D) 434.839,00 o,ﬁ
= isation des revenus du semestre en cours 1.250.779,5 0,00)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00 TOTAL Il = F*G+HHI+J+K 45.488.,46) 0, % é t (E)
[COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 0,00 0,0 [Régularisation des revenus du semestre en cours 1.250.779,5
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS 832.360,24 BANQUES (SOLDES CRED,TEURS) 0,00 0,0 Rcompies sur T )
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES T
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Prodits utiisés
Charges imputées
TOTAL il = 832.360.2 0,00 TOTAL =L 0.0
TOTAL GENERAL = 152.474.109,22 0,00 TOTAL GENERAL = [+II+IIl 152.474.109,22 0,01 Il RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 1.685.618,55 0,00/
BLEAU D LYSE DES REVENUS MOUVEMENTS DES ACTIFS
Catégories de TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE| DETAIL DES REVENUS
. Montant début de . . Variation différence | Variation intéréts | Montant fin de o
Numéro de compte Acquisitions Cessions My Structure en %
AGTIONS semestre d courus semestre
ACTIONS COTEES
ACTIONS NON COTEES H.IMMOBILISATIONS 2
IOBLIGATIONS R.ACTIONS 311 0,00
OBLIGATIONS ORDINAIRES (ACTIONS COTEES = 0.00 0.00
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS (ACTIONS NON COTEES
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS B.OBLIGATIONS 312 0.00
5ONS DU TRESOR 5164174558 508.900.08 500 IOBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS
231,748, 900, -00 " IOBLIGATIONS CONVERTIBLE
BONS DU TRESOR 151.641.748,98| 508.900,06| OBLIGATIONS ORDINAIRES
TcN [4.BONS DU TRESOR 315 873.837,18| 148.109.599,40 1.719.680,17) 1.784.244,08] 2.593.748,49] _ 151.641.748,98 99,45
BILLETS DE TRESORERIE [BONS DU TRESOR 873.837,1 148.109.599,40) 1.719.680,17] 1.784.244,08) 259374849 151.641.748,98 99,45
CERTIFICATS DE DEPOT 5.TCN 313 0,00
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT [BILLETS DE TRESORERIE
[TITRES D'OPCVM [BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 0,00
PARTS FCP CERTIFICATS DE DEPOT
ACTIONS SICAV B-TITRES D'OPCVM 314
[OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES JACTIONS SICAV
TITRES RECUS EN PENSION [PARTS FCP
TITRES DONNES EN PENSION .AUTRES TITRES 318
PRET ET EMPRUNT DE TITRES JAUTRES TITRES
IAUTRES TITRES B.TITRES DONNES EN PENSION 316]
AUTRES TITRES 9.CREANCES 322)

TOTAL 151.641.748,98 0,00| 508.900,06) 0,00] [10.DEPOTS A TERME 511/512| 0,00|
Autres revenus financiers [1.LIQUIDITE 14| 113.837,21 150.970.662,98] 150.252.139,95 832.360,24] 0,55
[OPERATIONS FINANCIERES A TERME 0,00] 0,00] 0,00 0,00 [12AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 18 0,00
ICOMPTES A TERME [13.AUTRES ELEMENTS DE L'ACTIF 49)

ICOMPTES AVUE 832.360 24 [Total 987.674,39 299.080.262,38] 151.971.820,12] 1.784.244,08 2.593.748,49 _ 152.474.109,22 100%
IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
TOTAL 832.360,24] 0,00 0,00 INVENTAIRE DES ACTIFS
TABLEAU DES CREANCES
EMETTEUR CODE ISIN DESIGNATION QUANTITE VALORISATION PAR TITRE | VALORISATION GLOBALE ACTIF %
CREANCE TOTAL PLUS MOINS [ ECHUES NON
DUNAN | DUNAN | RECOUVRES | rxr MAROCAIN MA0002015701 BDT DU 20 1020 2.40 5 162 99.366,47] 16.097.368,14) 10,56%
IOPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 -40 5.ans 366 -097.368, -56%|
ICOUPONS A RECEVOIR
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES MA0002017913 BDT 17/04/2023 3,90 % & 5 ans 1.324) 102.374,91 135.544.380,84 88,90%
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR PAT 2 ans et plus
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES réan des titres regus en pension
PERSONNEL
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
i o
IAUTRES DEBITEURS Wutres actifs 0,00%
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME 0,00 0,00 0,00 Liquidite 83236024 0.55%
COMPTES FINANCIERS - ACTIF
[Total actifs 152.474.109,22) 100,00%
30/06/2023 | 30/06/2022
DEPOTS A TERME (2ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES A L’INVENTAIRE DES ACTIFS
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 832.360,24)
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MontantQuantits
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00
TOTAL 832.360,24) 0,00 Pensions livrés p
IActif Net 152.428.620,76
ABLEAU DES DETTE
Nombre de parts 153.117]
DETTES TOTAL | % | PLUS [ % | MOINS | % |ECHUESET| %
DE 1AN DE 1AN INON PAYEES
OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 0,00
Aux porteurs de parts du ces états de synthése, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette risque de non-détection d’une anomalie significative résultant d'une fraude est plus
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,0 0,00 0,00]  FCP « TWIN BOND TRESOR » responsabilité comprend la conception, la mise en place et le suivi d'un controle interne élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude
IACHATS A REGLEMENTS DIFFERES 0,00 0,00) 0,000 Chez TWIN CAPITAL GESTION relatif a 'établissement et la présentation des élats de synthése ne comportant pas peut impliquer la collusion, la falsfication, les omissions volontaires, les fausses
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERVE 0,0 0,00] 0,00 !mm A1, Résidence Ryad Anfa - 0 Bis, d'anomalie ainsi que la oule du contréle interne ;
Bd Omar EI Khiyam 4°™ étage, Bureau n° 42 au regard des circonstances.
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,0 0,00 0.00]  casablanca « nous acquérons une mmprehensmn des éléments du contrdle interne pertinents
|[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00| 0,00| Lors de la préparation des états de synthése, c'est a la direction de I'établissement de pour l'audit afin les procédures d'audit
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES gestion du Fonds Commun de Placement qu'il incombe d'évaluer la capacité du Fonds et non dans le but d' expr\mer une opinion sur lefficacité du conlre\e interne du
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.0 0.00 0.00 PERIODE DU 1% JANVIER 2023 AU 30 JUIN 2023 Commun de Placement & poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, Fonds Commun de Placement ;
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES| 45.488,46/ 0,03% 45.488,46) 0,03%) 0,00 les questions relatives a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable
IPERSONNEL 0,01 0,00 0,00 Opinion de continuité d'exploitation, sauf si la direction de I'établissement de gestion a lintention « nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et
de liquider le Fonds Commun de Placement ou de cesser son activité ou si aucune autre le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction de
ORGANISMES SOCIAUX 00 000 0.00 Ce & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds solution réaliste ne s'offre a elle. I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement, de méme que des
ETAT 0,0¢ 0,00 0,00]  Commun de Placement « TWIN BOND TRESOR », nous avons effectué I'audit des états informations y afférentes fournies par cette derniére ;
IAUTRES CREDITEURS 45.488,46 0,03%| 45.488,46( 0,03%)| 0,000 de synthése semestriels ci-joints dudit fonds, comprenant le bilan, le compte de produits et Ilincombe aux dela e I de gestion de surveiller
charges et les autres états réglementaires et documents comptables, relatifs a la période le processus d'information financiére du Fonds Commun de Placement. * nous concluons quant au caractére approprié de I'utilisation par la direction de
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 00! 0,00 000 4y 1 janvier 2023 au 30 juin 2023. Ces états de synthése font ressortir un actif net de DH Vétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement du principe comptable
152 428 620,76 y compris un bénéfice a affecter de DH 1 685 618,55. Responsabilités de I'auditeur pour I'audit des états de synthése de continuité d’exploitation et, selon les éléments probanls obtenus, quant a
COMPTES FINANCIERS - PASSIF non d'une liée 3 d situations
Nous certifions que les états de synthése semestriels cités au premier paragraphe ci- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états de synthése sur la base de 5uscephb\es de jeter un doute important sur la capacité du Fonds Commun de
dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une notre audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Placement & poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence d’une
0/06/2023 image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer Iattention des lecteurs de
EMPRUNTS A TERME financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « TWIN BOND TRESOR » Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthése au sujet de
au 30 juin 2023 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) AN T ou derreurs et de délivrer un rapport de Iauditeur contenant notre opinion. L'assurance opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants obtenus
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES NEA Fondement de I'opinion raisonnable correspond  un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un jusqua la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF ¥ audit réalisé conformément aux normes professionnelles permetira toujours de détecter par ailleurs amener le Fonds Commun de Placement & cesser son exploitation ;
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes
[TOTAL 0,00 0,00 responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites ou derreurs et elles sont comme lorsqu'il est de « nous évaluons la présentation densemble, la structure et le contenu des états

de synthése et apprécions si les états de synthése représentent les opérations et
événements sous-jacents d'une maniére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 18 ao(t 2023,

Nawfal AMAR " 7 400
Associé Gérant
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TWIN CAPITA

Gestion

RAPPEL DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

| FCPTWIN OPPORTUNITY

SEMESTRE CLOS AU 30 JUIN 2023

Nature juridique : Fonds commun de placement

Classification : Diversifié

Politique d’affectation des résultats : Capitalisation

COMMENTAIRE MARCHE

et liquidités, en titres de créances.

en vigueur.

TWIN OPPORTUNITY est un OPCVM « Diversifié » qui investira en permanence, 2 hauteur de 60% maximum de ses actifs, hors titres ’OPCVM « Actions » et

é, tout en en vigueur.

certificats d’investissement et droit d’attribution ou de souscription, cotés a la bourse de Casablanca ou sur tout marché ré
Le FCP ne peut atteindre a aucun moment 90% de ses actifs, hors titres ’OPCVM i i i des

créances r

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises &

és, en actions,
| "
de pension qu’il effectue en tant que cessionnaire

>étranger dans les limites, régles et conditions de la réglementation

L’objectif du FCP est d’offrir aux porteurs de parts une opportunité d’investissement 2 moyen terme en procédant a des arbitrages entre le marché Actions et le marché de la dette
dans un objectif de surperformer son indice de référence.
Ainsi, TWIN OPPORTUNITY a pu réaliser une performance de 2,55% sur le premier semestre 2023 vs 0,34% pour son benchmark, soit une performance annualisée de 5,21%
vs 0,69% pour son benchmark.

La premiére moi
le marché financier intérieur. Cela a

moyen et long terme.

de Pannée 2023 a été marquée par la persistance des pressions inflationnistes qui ont eu un impact défavorable sur
cité Bank Al Maghrib 4 augmenter son taux directeur de 50 pbs a fin mars, le portant ainsi a 3 %.
Dans ce contexte, une correction significative a la hausse des taux obligataires a été observée a la fois sur le marché primaire et secondaire,
particuliérement sur la partie moyen et long terme de la courbe des taux.

Cela s’est traduit par des variations de taux d’environ +13 pbs en moyenne sur le court terme et +128 pbs en moyenne sur le segment

En ce qui concerne le marché action, il a cléturé le premier semestre en affichant une performance positive de 8 %, aprés avoir connu un
premier trimestre difficile en raison des pressions inflationnistes et de la montée des taux obligataires. Le deuxiéme trimestre a vu une
reprise marquée du marché boursier, influencée par des signaux montrant un affaiblissement de la tendance a la hausse des taux, a la suite
d’une légere baisse de ’inflation et a la décision de BAM de maintenir inchangé le taux directeur a fin juin.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF PTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU DES CREANCES

CREANCE TOTAL

PLUS

MOINS ECHUES NON

D

'UN AN

D'UN AN RECOUVRES

|OPERATEURS DEBITEURS 0,00|

0,00

|[COUPONS A RECEVOIR

ACTIF 30/06/2023 30/06/2022 PASSIF 301062023 30/06/2022 OPTION COUPON ENCAISSE
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) [CAFTTAL éﬁ‘)DEBUT DEXERCICE ; g%,ggg,gz 0, COUPON COURU
TERRAINS ' ,
CONSTRUCTIONS [EMISSIONS ET RACHATS 0,00 - —__NATURE 3010612023 ‘ 3"’:‘16’2022
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur 18.223.8 0,00
PROVISIONS
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES [Produits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES R R ANUVERY ((BB)) IProduits sur BDT 18.223,86)
— [Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres
= A+ MPTES DE REGULARISATION [Produits sur autres titres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 886.409,03] 0,00 ggMF’TEg DE REgBLAR\SSATlgN ((8)) [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS 151.848,00 lIntéréts sur comptes courants a terme.
OB IGATIONS  CES NEGOCIABLES RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) Intéréts sur comptes courants 2 vue
TITRES D'OPCYM RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) PProdits sur garanties données en espéces
BONS DU TRESOR 734.561,03 RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 13.659,73) 0,00 [Autres produits sur opérations financieres
OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES IRESULTAT DU SEMESTRE AAFFECTER (E) 13.659,73 - o5
AUTRES TITRES arges sur
— TDgTéé-s';I gﬁgsgs}:&*g;a?&fm“s 1.000.688,70 0,00  [Charges sur acquisitions et cessions temp de titres.
OPERATEURS DEBITEURS (D ¢ &
QPERATEURS DEBITELI (D) R oS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES utres charges sur opérations financiéres de portefeille
Charges sur Opérations Financieres A Terme
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES JOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES cn
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME [OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES arges sur emprunts X
lintéréts sur comptes courants créditeurs
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS .
JOPERATEURS CREDITEURS (G) (Charges sur garanties resues en espéces
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) B e FFERES Jutres charges sur opérations financiéres
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME . — -
R e URE CRED T I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 18.223,86] 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) Iutres produits de gestion (C)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits accessoires
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [Produits non courants
AUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 896,21 0,00 Frais de gestion (D) 4.564,1 0,00
IPERSONNEL [Charges externes 468,12
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) JORGANISMES SOCIAUX Impots of taxes '
ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(H) IAUTRES CREDITEURS 896,21 (Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME [COMPTES DE REGULARISATION PASSIF lAutres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 4.096,01
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(l) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J) [Dotation aux amortissements
Charges non courantes
TOTAL I = C+DYE+F+GHAI 86.409,03 000 POSITION DE CHANGE (K)
ggyg_‘rrsei $IENF?MNECI§':VS\I éAE(_:rTF!FL L(J.JS) 115.175,88] 0,00 [I-Résultat net du semestre (+C-D) 13.659.73) 0,00
TOTAL = F+G+HHI+J+K 896,21 0.0 égularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 0,00
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0.00 [COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 0,00 0, % [Régularisation des revenus du semestre en cours
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME.
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS 115.175,8 IBANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 ! Acomptes sur U somestra [F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Produits ulilisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF : :
Charges imputées
TOTAL Il = 115.175.88) 0,00 TOTALII =L 0,0
TOTAL GENERAL = I+l 1.001.584,91 0,00 TOTAL GENERAL = [+II+ill 1.001.584,91 0,01 Il RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 13.659,73) 0,00
BLEAU D’ANALYSE DES REVENUS MOUVEMENTS DES ACTIFS
Catégories de TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE | DETAIL DES REVENUS
Numé Montant début de . . Variation différence | Variation intéréts | Montant fin de o
uméro de compte comestre Acquisitions Cessions My courus emestre Structure en %
IACTIONS 151.848,00)
ACTIONS COTEES 151.848,00|
ACTIONS NON COTEES H.IMMOBILISATIONS 2
OBLIGATIONS ] R.ACTIONS 311 134.064,00] 17.784,00] 151.848,00) 15,16|
OBLIGATIONS ORDINAIRES :gl:g g (rngECEgTEES 134.064,0 17.784,00] B 151.848,00) 15,16
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 5 OBLIGATIONS 12 00
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS IOBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS :
BONS DU TRESOR 734.561,03 18.223,86) 0,00  (SBLIGATIONS CONVERTIBLE
BONS DU TRESOR 734.561,03 18.223,86 [OBLIGATIONS ORDINAIRES
[TCN - [+.BONS DU TRESOR 315 722.863,40) 0,00 0,00 6.526,23) 18.223,86| 734.561,03 73,34)
BILLETS DE TRESORERIE [BONS DU TRESOR 722.863 41 0,00 0,09 -6.526,23 18.223,86| 734.561,03) 73,34
CERTIFICATS DE DEPOT 5.TCN 313 0,00
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT [BILLETS DE TRESORERIE
[TITRES D'OPCVM ] [BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 0,00
PARTS FCP CERTIFICATS DE DEPOT
ACTIONS SICAV B-TITRES D'OPCVM 314
[OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES B IACTIONS SICAV
TITRES RECUS EN PENSION [PARTS FCP
TITRES DONNES EN PENSION [T.AUTRES TITRES 31%
PRET ET EMPRUNT DE TITRES IAUTRES TITRES
IAUTRES TITRES p B.TITRES DONNES EN PENSION 316
AUTRES TITRES 9.CREANCES 322
TOTAL 886.409,03 0,000 18.223,86 0,00 [10.DEPOTS A TERME 511/512 0,00
Autres revenus financiers [1.LIQUIDITE 14| 119.748 4.572,71 115.175.3%1 11,50
[OPERATIONS FINANCIERES A TERME 0,00] 0,00] 0,00] 000 [12AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF ‘% 0,00
ICOMPTES A TERME [13.AUTRES ELEMENTS DE L'ACTIF 349| q Bl n-{
ICOMPTES AVUE 115.175.88) [Total [ 976.675,99 0,00 4.572,71 11.257,77] 18.223,86| 1.001.584,91] 100%)
IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
TOTAL 115.175,88] 0,00 0,00 INVENTAIRE DES ACTIFS

EMETTEUR

CODE ISIN DESIGNATION

QUANTITE

VALORISATION

VALORISATION PAR TITRE GLOBALE

ACTIF %

[ETAT MAROCAIN

MA0002012922

BDT 5.25% 05/08/2013 /10A

7| 104.937,29)

734.561,0: 73,34%)

[VENTES A REGLEMENTS DIFFERES

|OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME

IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

IATTIJARIWAFA BANK

[MA0000012445

ATTIJARIWAFA BANK

444,00/ 151.848,01 15,16%)|

DAT 2 ans et plus

IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES

IPERSONNEL

IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

IAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

DEPOT A TERME

COMPTES FINANCIERS - ACTIF

IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 0,00

IDEPOTS A VUE REMUNERES

IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 115.175,88|

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00

TOTAL 115.175,88|

0,00|

ABLEAU DES DETTE

Créances représentatives des titres regus en pension

|Autres actifs

0,00%]

Liquidité

115.175,8 11,50%)|

[Total actifs.

1.001.584,91 100,00%|

A L’INVENTAIRE DES

Montant/Quantité

Pensions livrés

|Actif Net

1.000.688,70|

Nombre de parts

1.000|

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2023

30/06/2022

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période

1.000,0

\Valeur liquidative de fin de période

1.000,6:

DETTES TOTAL| % | PLUS | % [ MOINS| % |ECHUESET| %
OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 0,00
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00] 0,00] 0,00]
Aux porteurs de parts du
JACHATS AREGLEMENTS DIFFERES 0,00 0,00 000 FCP'« TWIN OPPORTUNITY »
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATERME 0,00 0,00 0,00  Chez TWIN CAPITAL GESTION
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 0,00 ImmA1, Résidence Ryad Anfa - 0 Bis,
Bd Omar El Khiyam 4™ étage, Bureau n° 42
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 0,00 blanca
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 0,00
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES | 896,21 0,09% 896,21 0,09% 00 Rt ANV IR Soa s 20 S 023
PERSONNEL 0,00 0,00 0,00
[ORGANISMES SOCIAUX 0,00 0,00 0,00 Opinion
ETAT 000 000 000 alk été confiée dans le regl 't de gestion du Fond:
= = la mission qui nous a été confiée dans e réglement de gestion du Fonds
JAUTRES CREDITEURS 896,21 0,09%) 896,21 0,09% 000 Commun de Placement « TWIN OPPORTUNITY », nous avons effectué audit des états
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 0,00 0,00 0,00 de synthése semestriels ci-joints dudit fonds, comprenant le bilan, le compte de produits et
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 0.00] 0.00 0,00 charges etles autres états réglementaires et documents comptables, relatifs 4 la période
- : - du 1° janvier 2023 au 30 juin 2023, Ces états de synthése font ressortir un actif net de DH
1,000 688,70 y compris un bénéfice & affecter de DH 13 659,73
COMPTES FINANCIERS - PASSIF
Nous certifions que les états de synthése semestriels cités au premier paragraphe ci-
dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une
image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation
EMPRUNTS ATERME financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « TWIN OPPORTUNITY » au
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) Xt 30 juin 2023 conformément au référentiel comptable admis au Maroc.
TN
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES NE Fondement de Popinion
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
ToTAL 0,00 0,00 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 « Responsabiltés de Iauditeur pour audit des états de synthése »
du présent rapport. Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement

ément aux régles de dé qui s'appliquent & 'audit des états de synthése
et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous
incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d‘audt.

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance pour les
états de synthese

La direction de I'établissement de gestion du Fonds Commun de Placement « TWIN
CAPITAL GESTION » est de I' etdela fidéle de

ces états de synthése, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette

responsabilité comprend la conception, la mise en place et le suivi d'un contrle interme

relatif & Iétablissement et la présentation des états de synthése ne comportant pas
. o

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

d'anomalie ainsi que la
au regard des circonstances.

Lors de la préparation des états de synthése, cest a la direction de I'établissement de
gestion du Fonds Commun de Placement qu'il incombe d'évaluer la capacité du Fonds
Commun de Placement & 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 de I'établissement de gestion a lintention
de liquider le Fonds Commun de Placement ou de cesser son activité ou si aucune autre
solution réaliste ne s'offre a elle.

Ilincombe aux dela del'é de gestion de surveiller
le processus dinformation financiére du Fonds Commun de Placement.

Responsabilités de I'auditeur pour laudit des états de synthése

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthése sur la base de
notre audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc.

Nos objectifs sont d'obtenir Iassurance raisonnable que les états de synthése pris dans
leur ensemble sont exempts d‘anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou derreurs et de délivrer un rapport de fauditeur 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 dlerreurs et elles sont comme lorsquil est de
sattendre & ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les
décisions économiques que les utiisateurs des états de synthése prennent en se fondant
sur ceux-ci

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exercons 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 de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures daudit en réponse A ces risques, et réunissons des
éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de

du controle interne ;

* nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents pour
Faudit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur Iefficacité du controle interne du Fonds Commun
de Placement ;

« nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et
le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction de
Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement, de méme que des
informations y afférentes fournies par cette dernire ;

* nous concluons quant au caractére approprié de I'utilisation par la direction de
Iétablissement de gestion du Fonds Commun de Placement du principe comptable de
continuité dexploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant  Fexistence ou
non dune incertitude significative liée & des événements ou situations susceptibles de
jeter un doute important sur la capacité du Fonds Commun de Placement 3 poursuivre
son exploitation. Si nous concluons & lexistence d'une incertitude significative, nous
sommes tenus d'attirer Iattention des lecteurs de notre rapport sur les informations
fournies dans les états de synthése 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 Fonds Commun de Placement &
cesser son exploitation ;

* nous évaluons la présentation densemble, la structure et le contenu des états
de synthese et apprécions si les états de synthése représentent les opérations et

événements sous-jacents d'une maniére propre & donner une image fidéle,

Casablanca, le 18 aodt 2023,

Nawfal AMAR " 7 400
Associé Gérant
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