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Les marchés à terme représentent une opportunité 
unique d'accéder à des instruments financiers à terme 
relativement sophistiqués, permettant de se protéger 
contre les fluctuations de prix, d’investir pour tirer 
profit des mouvements de marché et de diversifier son 
portefeuille. 

Dans ce mode d’emploi, nous vous présenterons les 
concepts fondamentaux des marchés à terme avec un 
focus sur le contrat à terme sur indice boursier (Future 
masi.20). 

Vous y découvrirez l’ensemble des mécanismes 
génériques concernant le fonctionnement du marché 
à terme ainsi que des exemples vulgarisés et des cas 
pratiques concernant les aspects opérationnels liés à 
l’utilisation des instruments financiers à terme.

Ce mode d’emploi mettra à votre disposition les 
informations nécessaires pour opérer avec plus de 
confiance et de maitrise dans le contexte marocain des 
marchés à terme.

AVANT
PROPOS
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Le marché à terme est un marché financier organisé où les investisseurs 
achètent et vendent des instruments financiers à termes sur des actifs sous-
jacents pour une livraison à une date future et à un prix fixé à l'avance.

C’est un marché qui est encadré par des textes législatifs et réglementaires, 
élaborés par les autorités compétentes en concertation avec les différentes 
parties prenantes. Ce cadre législatif et réglementaire assure la transparence, 
la sécurité et la protection des investisseurs et constitue une garantie 
essentielle pour le bon fonctionnement du marché à terme.

Les marchés à terme jouent un rôle essentiel dans l'économie mondiale 
en offrant une panoplie d’instruments financiers à terme permettant  
principalement d’utiliser des mécanismes de :

En plus de la couverture et de l’investissement, les 
marchés à terme peuvent également être utilisés 
pour des fins d’arbitrage consistant à tirer profit 
des écarts de prix entre les différents marchés.

• �Couverture : En fixant en avance les conditions de 
futures opérations financières pour mieux gérer les 
risques liés aux fluctuations de prix des matières 
premières, des devises et d'autres actifs financiers…

• �Investissement : Bien que cela augmente également 
le risque, les investisseurs utilisent l'effet de levier des 
marchés à terme pour amplifier leurs gains potentiels 
et tirer profit des évolutions des prix des actifs sous-
jacents. En effet, grâce au mécanisme des marges, les 
investisseurs peuvent amplifier les gains potentiels 
sur les contrats à terme avec un investissement initial 
limité. Toutefois, cet effet de levier peut amplifier aussi 
bien les gains que les pertes. Il est donc indispensable 
d'adopter une approche prudente et comprendre les 
mécanismes en jeu pour bien gérer le risque.

MAT : Marché à Terme

Régi par les 
dispositions 
de la loi  
42-12 et 
ses textes 
d’application

Marché 
réglementé 
où sont 
publiquement 
négociés les 
instruments 
financiers à 
terme

Plusieurs 
parties 
prenantes 
interviennent 
dans le cadre 
du marché à 
terme

1.  QU’EST-CE QU’UN
MARCHÉ À TERME ?

2. POURQUOI
UN MARCHÉ À TERME ?
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Avec sa capacité à gérer le risque et à générer des gains potentiels, le marché 
à terme attire plusieurs catégories d’investisseurs, dont principalement :

Avec le lancement des produits dérivés, le marché financier marocain 
franchit une nouvelle étape historique déterminante pour son 
développement futur. Grâce à la diversité de ses instruments innovants, 
le nouveau Marché à Terme permettra non seulement d'améliorer la 
liquidité du marché, mais aussi d'attirer de nouveaux investisseurs. 
Attendu par l’ensemble des acteurs de la place financière et en 
particulier par les investisseurs, ce nouveau Marché à Terme ouvre  
la voie à de nouvelles stratégies d'investissement et à une plus grande 
profondeur du marché.

Les instruments financiers à terme représentent un outil précieux pour 
gérer les risques, optimiser le rendement des allocations d'actifs et 
stimuler, de ce fait, la croissance économique.

Le lancement imminent des contrats Futures est une étape clé vers un 
marché plus profond, plus liquide et plus compétitif, à l’échelle régionale 
et internationale.

C’est le cas notamment 
pour les banques, les  
compagnies d’assurances, 
les fonds de pension ainsi 
que les fonds spéculatifs 
qui utilisent par exemple 
les contrats à terme afin 
de diversifier leurs por-
tefeuilles, de générer des 
revenus supplémentaires 
ou de gérer leurs risques 
liés aux fluctuations des 
taux d'intérêt, de change 
et des cours des actions.

Il s’agit des personnes 
physiques ou morales 
(entreprises) qui peuvent 
utiliser le marché à terme 
afin de sécuriser leur ac-
tivité professionnelle.  
C’est ainsi que pour mai-
triser ses charges d’ex-
ploitation, une entreprise 
opérant dans le secteur 
de l’aviation pourrait 
acheter des contrats à 
terme sur le Kérosène.  
Un agriculteur peut, quant 
à lui, vendre des contrats 
à terme pour sécuriser le 
prix de vente future de son 
produit agricole.

Principalement des tra-
ders à court et moyen 
terme, ou des parti-
culiers avertis et/ou 
expérimentés qui uti-
lisent les marchés à 
terme pour investir 
en prenant des posi-
tions (achat ou vente) 
sur un contrat à terme  
en fonction des prévi-
sions quant à l’évolu-
tion future du marché.

Investisseurs
institutionnels Professionnels Investisseurs

individuels

MAD

3. POUR QUI
UN MARCHÉ À TERME ?

• �Le Ministère de l’Economie et des 
Finances (MEF) : Le MEF assure la 
tutelle réglementaire et technique 
des institutions et intermédiaires 
du marché à terme et prépare 
les projets de textes législatifs et 
réglementaires encadrant ledit 
marché.

• �L’Autorité Marocaine du Marché 
des Capitaux (AMMC) : L’AMMC 
est principalement en charge de 
la supervision et le contrôle des 
aspects opérationnels du marché à 
terme.

• �Bank Al-Maghrib (BAM) : Relèvent 
du champ d'intervention de la 
Banque Centrale sur le marché 
à terme, les domaines relatifs en 
particulier à la sécurisation des 
systèmes de compensation et de 
paiement.

• �L’instance de coordination du 
marché à terme (ICMAT) : Cette 
instance est en charge du champ 
d’intervention conjointe de l’AMMC 
et de BAM comme l'instruction des 
dossiers d'agrément, l’appréciation 
des règlements généraux, la fixation 
et la supervision du dispositif 
prudentiel.

• �La société gestionnaire du marché 
à terme (SGMAT) : Elle est chargée 
de la gestion du marché à terme 
d'instruments financiers en vertu 
d'une concession conformément à 
un cahier des charges approuvé par 
le ministre chargé des finances.

• �La chambre de compensation  
(CCP) : Elle correspond à la 
contrepartie centrale pour les 
vendeurs et les acheteurs assurant, 
à travers son rôle d’intermédiaire de 
confiance, la sécurité et l'efficacité 
des transactions réalisées dans le 
marché à terme et ce en vertu d'une 
concession conformément à un 
cahier des charges approuvé par le 
ministre chargé des finances.

• �Membres négociateurs : Membres 
agréés à exercer l’activité de 
négociation des instruments 
financiers à terme.

• �Membres compensateurs : 
Membres agréés à exercer l’activité 
de compensation des instruments 
financiers à terme.

Les intervenants du marché à terme au Maroc incluent plusieurs acteurs 
clés, chacun jouant un rôle spécifique dans le fonctionnement et la régula-
tion de ce marché :

4. QUI INTERVIENT
DANS LE MARCHÉ À TERME ?

98
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La chambre de 
compensation s'as-
sure que les paie-
ments sont correc-
tement effectués 
pour toutes les 
transactions opé-
rées dans le marché
à terme.

Règlement
des transactions

MAD

La chambre de com-
pensation se posi-
tionne entre l'ache-
teur et le vendeur, 
garantissant ainsi 
que chaque partie 
respecte ses enga-
gements.

Cela élimine le risque 
de contrepartie, 
c'est-à-dire le risque 
qu'une des parties 
ne puisse pas hono-
rer sa part
du contrat.

Intermédiaire
 de confiance

MAD

À l'échéance des 
contrats, la chambre 
de compensation 
s'occupe de la livrai-
son des actifs ga-
rantissant les droits 
des acheteurs et des 
vendeurs.

Livraison
des sous-jacents

La chambre de com-
pensation exige des 
dépôts de garantie 
(ou marges initiales) 
pour couvrir les 
risques potentiels. 

Elle surveille égale-
ment les fluctuations 
des prix et peut de-
mander des appels 
de marge supplé-
mentaires pour cou-
vrir les pertes poten-
tielles.

Gestion
des marges 

Une chambre de compensation, ou contrepartie centrale est une entité privée 
qui participe au bon fonctionnement des marchés financiers, en intervenant 
durant la phase de « post-marché », c’est-à-dire après l’achat ou la vente 
d’instruments financiers par les membres. Elle s’interpose entre acheteurs et 
vendeurs d’instruments financiers à terme et  garantie le bon déroulement, 
en toutes circonstances, des transactions en s’engageant à apporter l’argent  
(et réciproquement les titres) si l’un d’eux ne parvient plus à le faire.

5. POURQUOI
UNE CHAMBRE DE COMPENSATION ?

Chambre de compensation :
Garantie de bonne fin des transactions

Afin de cadrer les droits et obligations des membres négociateurs et/ou  
compensateurs, des contrats écrits sous forme de conventions sont signés. 
Trois types de conventions existent :

Ecosystème marocain du marché à terme

Société gestionnaire du MAT Chambre de compensation

Exécution des transactions Compensation des positions

Membre compensateur

Gestion de position auprès de la CCP

Membre négociateur

Ouverture / clôture de position

Convention
d’adhésion

Convention
d’adhésion

Convention
de compensation

Convention d'adhésion à la 
chambre de compensation : 
Contrat signé entre la 
chambre de compensation 
et le membre compensateur 
portant sur les aspects liés à 
la compensation des positions 
sur les instruments financiers 
à terme.

Convention de compensation : 
Contrat signé entre un 
membre négociateur et 
un membre compensateur 
portant sur les aspects 
liés à la compensation 
des transactions sur des 
instruments financiers à 
t e r m e .

Convention d'adhésion à 
la société gestionnaire du 
Marché à Terme : Contrat signé 
entre la société  gestionnaire 
du marché à terme et le 
membre négociateur portant 
sur les aspects liés à la 
négociation des instruments 
financiers à terme.
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Une vaste gamme d'instruments financiers à terme (produits dérivés) permet 
de gérer les risques liés aux fluctuations des prix des actifs sous-jacents ou 
d’en tirer profit dans une optique d’investissement.

Pour ce qui est du lancement des produits dérivés au Maroc, celui-ci se fera 
d’une manière progressive, commençant dans un premier temps par les 
futures sur indice boursier (masi.20).

Bien qu’ils présentent plusieurs avantages (couverture optimisée et effet de 
levier fructueux), les instruments financiers comportent également des risques 
pour lesquels des stratégies de gestion appropriées devraient être mise en 
place par les investisseurs pour en atténuer les conséquences en cas de pertes. 

Ci-dessous les principaux risques associés aux instruments financiers à terme :

In
st

ru
m

en

ts Financiers À
 Term

e

IFAT

• Matières premières
• Indices boursiers
• Devises 
• Taux d'intérêt

Obligation d’acheter 
ou de vendre

Futures

• �Américaines : exercées à 
tout moment

• �Européennes : exercées 
qu'à la date d'expiration

• �Binaires : Versement fixe si 
une condition est remplie à 
la date d'expiration

Droit et non l’obligation 
d’acheter ou de vendre

Options • �Forwards : Similaires 
aux futures, mais 
négociés de gré à gré

• �Certificats : Titres qui 
suivent la performance 
d'un actif

Instruments
sophistiqués

Autres
dérivés

• �Swaps de taux 
d’intérêt

• Swaps de devises
• Swaps de crédit

Contrat d’échange

Swaps

Risques 
IFAT

Risque
de marché
Une forte volatilité des 
prix des actifs sous-
jacents peut entraîner 
des pertes importantes

Risque juridique
Les marchés financiers 
sont soumis à une 
réglementation
complexe qui peut 
évoluer

Risque de 
liquidité
Il peut être difficile
de liquider rapidement
une position

Risque 
d’évaluation
Une mauvaise 
calibration des modèles 
d’évaluation peut 
conduire à des pertes

Risque 
opérationnel
Des erreurs humaines 
ou des défaillances 
techniques peuvent 
entraîner des pertes 
financières

Risque de 
contrepartie
Dans le cas d'un contrat 
négocié de gré à gré, la 
contrepartie pourrait 
ne pas honorer ses 
engagements

6. QUELS SONT LES CATÉGORIES 
D’INSTRUMENTS FINANCIERS À TERME ?

7. QUELS SONT LES RISQUES ASSOCIÉS
AUX INSTRUMENTS FINANCIERS À TERME ?
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Autres dérivés

Les contrats à terme fermes (Futures) sont des instruments financiers 
standardisés qui se négocient sur des marchés réglementés via des 
intermédiaires spécialisés en produits dérivés. Contrairement aux options 
qui donnent le droit et non l’obligation, les Futures sont des contrats fermes 
assortis de l’obligation d’acheter ou de vendre le sous-jacent.

Ils peuvent être achetés ou vendus à tout moment pendant leur période de 
validité. 

Les contrats à terme négociés dans le marché à terme peuvent porter sur  divers 
actifs sous-jacents, tels que des indices boursiers, des matières premières, 
des devises, des actions ou des taux.Les contrats à terme sont des contrats 
disposant d’une date de fin de validité communément appelée « Echéance » 
qui est généralement standardisée dans les marchés réglementés.

Les contrats à terme peuvent être réglés en espèces ou par une livraison 
physique de l'actif sous-jacent.

• �Actif sous-jacent : Actif sur lequel 
est créé un instrument financier à 
terme. 

• �Dépôt de garantie : Montant requis 
par la chambre de compensation 
auprès d'un membre compensateur 
visant à couvrir les risques de 
liquidation liés aux positions 
ouvertes par ce membre sur le 
marché à terme d'instruments 
financiers.

• �Dépôt de garantie initial : Fraction 
de la valeur du contrat appelée par 
la société gestionnaire du marché 
à terme au membre négociateur le 
jour de la négociation pour couvrir 
sa position ouverte.

• �Position ouverte : Ensemble des 
contrats achetés ou vendus et non 
encore dénoué. 

• �Marge : Montant calculé par la 
chambre de compensation destiné 
à couvrir les risques de négociation 
résultant de la réévaluation 
quotidienne de l'ensemble des 
positions ouvertes d'un membre 
compensateur sur les instruments 
financiers à terme. 

Les instruments financiers à terme reposent sur divers types de sous-jacents. 
Voici quelques exemples courants :

Titres de capital
et titres de dette

• Actions
• Bons du trésor
• Obligations Indices

•  Indices boursiers
• � Indices 

climatiques

Devise

Paires de devises

Matières premières

• �Produits agricoles
• �Produits 

énergétiques
• Métaux précieux

10. QUELS SONT LES DIFFÉRENTS
TYPES D’ACTIFS SOUS-JACENTS
AUX CONTRATS À TERME ?

8. QU’EST-CE QU’UN
CONTRAT À TERME FERME (FUTURE) ?

9. QUELLES SONT LES PRINCIPALES 
NOTIONS LIÉES AUX CONTRATS À TERME ?



1716

Une fois conçu et admis à la négociation par la société gestionnaire du 
marché à terme, la réalisation d’un contrat à terme passe par plusieurs 
phases à savoir :

Plusieurs parties prenantes interviennent dans le cadre de l’exécution d’un 
ordre d’achat ou de vente d’un contrat à terme :

11. QUELLES SONT LES PHASES DE 
RÉALISATION D’UN CONTRAT À TERME ?

12. QUI INTERVIENT DANS L’EXÉCUTION 
D’UN ORDRE SUR UN CONTRAT À TERME ?

Schéma d’exécution des ordres sur contrat à terme

Pour ouvrir une 
position, il faut un 
acheteur et un ven-
deur. L'acheteur 
prend une position 
longue (achat) et 
le vendeur prend 
une position courte 
(vente) sur le contrat 
à terme. Les deux 
parties doivent dé-
poser une garantie 
initiale. 

Ouverture
de

la position

Les positions 
quotidiennes des 
acheteurs et des 
vendeurs sont sui-
vies par la chambre 
de compensation 
et des appels de 
marge peuvent 
être effectués en 
cas de différence 
de cours de com-
pensation par rap-
port à la veille.

Ajustement 
des appels de 

marges

Avant l'échéance, il 
est possible de clô-
turer sa positions en 
prenant, auprès du 
même membre né-
gociateur, une po-
sition inversée sur 
le même contrat 
(revente en cas 
d’achat lors de l'ou-
verture et rachat en 
cas de vente lors de 
l'ouverture).

Clôture 
éventuelle de

la position

Si les positions ne 
sont pas clôturées 
avant l'échéance, 
le contrat est réglé 
soit par la livraison 
physique de l'ac-
tif sous-jacent, soit 
par un règlement en 
espèces de la diffé-
rence entre le prix 
convenu et le prix 
de marché et ce se-
lon les termes fixés 
dans le document 
d'information.

Règlement
à

l‘échéance

Phases de réal isation  
d’un contrat à terme
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En plus de la couverture des risques et de l’effet de levier des gains potentiels, 
le contrat à terme sur indice boursier est également considéré comme un 
mécanisme de diversification immédiate dans la mesure où un seul contrat 
Future permet de prendre une position sur un indice composé de plusieurs 
actions.

Pour le masi.20, il convient de préciser qu’il s’agit d’un indice conçu par la Bourse 
de Casablanca afin de répondre aux besoins des intervenants de marché et 
du grand public en reflétant la performance des 20 entreprises les plus liquides 
cotées à la Bourse de Casablanca et servir ainsi de nouveau benchmark  
pour la place Casablancaise.

Aussi, le marché actions marocain, porté par la Bourse de Casablanca, affiche 
ces dernières années une dynamique remarquable avec d’importantes 
progressions que ce soit en termes de valeur d’indice boursier, de capitalisation 
boursière ou de volumes d’échanges. Dans ce contexte favorable, et avec 
une meilleure liquidité et une base diversifiée de sociétés cotées, la Bourse 
de Casablanca offre un environnement solide, structuré et attractif, faisant  
du masi.20 un sous-jacent fiable et pertinent pour les contrats à terme.

Les contrats à terme peuvent être achetés ou vendus à tout moment pendant 
leur durée de vie. 

Vous pouvez ouvrir une position en achetant ou en vendant un contrat  
à terme, et la fermer en rachetant ou en revendant ce même contrat avant 
son échéance. En pratique, la majorité des positions sont clôturées avant  
leur expiration.

Si vous prévoyez une hausse de la valeur de l’indice masi.20, vous pouvez 
acheter un contrat à terme, prenant ainsi une position longue. 

À l'inverse, si vous anticipez une baisse de la valeur de l’indice masi.20,  
vous pouvez vendre un contrat à terme, prenant ainsi une position courte.

Si, à la clôture de la position ou à l'échéance du contrat, le prix de l’indice  
masi.20, est supérieur au prix convenu, l'acheteur réalise un profit et le vendeur 
subit une perte.

Inversement, si le prix de l’indice masi.20 est inférieur au prix convenu, l'acheteur 
subit une perte et le vendeur réalise un profit.

13. POURQUOI INVESTIR DANS
LES FUTURES SUR INDICE BOURSIER ?

15. QUELLES CARACTÉRISTIQUES POUR 
LE FUTURE MASI.20 ?

14. COMMENT UTILISER LES FUTURES 
SUR INDICE BOURSIER ?

Spécifications des Futures masi.20

Sous-jacent
masi.20 : Composé des 20 valeurs les plus liquides parmi les 40 plus 

grandes capitalisations flottantes

Taille du contrat 10,00 MAD par point d'indice 

Pas de cotation 0,1 soit l'équivalent de 1,00 MAD

Mode de cotation En continu par point d'indice

Échéances Trimestrielles : Mars, Juin, Septembre & Décembre

Dernier jour de 
cotation

Le troisième vendredi du mois d'échéance. Si le troisième vendredi
n'est pas un jour de bourse, le dernier jour de cotation correspond

au dernier jour ouvré précédent

Mode de dénouement Cash

Cours de 
compensation

Dernier cours traité : En cas d’absence d’un cours traité, le cours 
théorique est retenu

Appels de marge
Des appels de marge quotidiens sont réalisés par la chambre

de compensation sur la base du cours de compensation

Dépôt de garantie
 Ce montant est exigé pour couvrir les positions ouvertes et peut être 

révisé à tout moment en fonction des évolutions du marché
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16. QUEL POURRAIT ÊTRE LE RÉSULTAT 
D’UNE COUVERTURE PAR UN FUTURE 
SUR INDICE ?

Cas 
pratique

n° 1
Position courte pour couverture

Couvrir le risque lié à un portefeuille d’actions fortement corrélé au masi.20

Vous disposez d’un portefeuille initial d’actions cotées à la bourse d’une valeur de 
marché de l’ordre de 1.000.000,00 MAD. Ce portefeuille est composé d’actions 
fortement corrélées à l’indice masi.20.

Modalités de détention du portefeuille d’actions Octobre 2024
1

Vous anticipez, d’ici fin décembre 2024, une baisse de l’indice masi.20.  
Les actions formant le portefeuille ont fait l’objet d’un nantissement et ne peuvent 
être vendues.

Anticipation de l’évolution de l’indice boursier Octobre 2024
2

Vous décidez de protéger votre portefeuille en procédant à la vente de contrats à 
terme sur indice (Future masi.20) avec les caractéristiques suivantes :

- Echéance								       : Décembre 2024
- Cours du contrat Future masi.20				    : 1.000,00 (A)

- Nombre de contrats Future masi.20 vendus		  : 100 contrats
- Valeur notionnelle des contrats vendus			  : 1.000.000,00 MAD (B)	
	
(A) : Même s'il y a une forte corrélation, le cours du Future masi.20 est différent de la valeur de l'indice masi.20
(B) �Valeur notionnelle des contrats vendus (1.000.000,00 MAD) = Nombre de contrats (100) * Taille du contrat  

(10,00 MAD par point d’indice) * Cours du contrat Future masi.20 en date du 7 octobre 2024 (1.000,00).

Couverture du risque éventuel
de baisse de la valeur du portefeuille

Octobre 2024
3

Résultats à l’échéance Décembre 2024
4

Valorisation globale : 1.000.000,00 MAD Valorisation globale : 1.000.000,00 MAD

Grâce à la couverture du risque par la 
vente de Futures, les pertes sur les actions 
sont compensées par les gains obtenus à 
l'échéance sur les Futures.

Les pertes sur Futures, dues à une mauvaise 
anticipation de l'évolution de l'indice, 
limitent les gains afférents aux actions sur 
le portefeuille global (actions et Futures).

La vente des Futures masi.20 en guise de couverture du portefeuille actions, limite 
non seulement le risque de perte dans le cas où la valeur des actions baisserait à 
l'échéance, mais également les gains éventuels dans le cas où la valeur des actions 
augmenterait à l'échéance. La couverture permet donc de « figer » la valorisation du 
portefeuille à la valeur de marché initiale des actions (soit 1 million de MAD).

- Valorisation actions : 950.000,00 MAD

   (Baisse de -5% soit 1.000.000,00 * 95%)

- Pertes sur actions    : - 50.000,00 MAD

- Cours Future masi.20 : 950,00

- Valorisation Futures : 950.000,00 MAD

   (100 contrats à l’échéance soit 100*10*950,00)

- Gains sur Futures      : +50.000,00 MAD 

(1.000.000,00 - 950.000,00)

- Valorisation actions  : 1.050.000,00 MAD

    (Hausse de +5% soit 1.000.000,00 * 105%)

- Gains sur actions        : + 50.000,00 MAD

- Cours Future masi.20 : 1.050,00

- Valorisation Futures   : 1.050.000,00 MAD

   (100 contrats à l’échéance soit 100*10*1.050,00)

- Pertes sur Futures     : - 50.000,00 MAD   

   (1.000.000,00 - 1.050.000,00)

Cas d’une mauvaise anticipation
Evolution non réalisée à échéance

(Hausse de +5% du masi.20 en Déc. 2024)

Cas d’une bonne anticipation
Evolution réalisée à échéance

(Baisse de -5% du masi.20 en Déc. 2024)
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17. QUELS FONDS À MOBILISER POUR 
INVESTIR DANS LES FUTURES MASI.20 ?

Le 19/11/2024, vous achetez des Futures masi.20 à échéance décembre 2024  
avec les caractéristiques suivantes :

- Cours d’achat du Future masi.20 (19/11/2024)	 : 1.000,00
- Taille du contrat par point d’indice			   : 10,00 MAD 
- Nombre de contrats Future masi.20 achetés		 : 15 contrats
- Valeur notionnelle des contrats achetés		  : 150.000,00 MAD (C)		
									            (15*10*1.000,00) 
- Dépôt initial (garantie)					     : 22.500,00 MAD		           	
						                 	           		     (1.500 MAD par contrat  
									              à titre d'exemple)
- Cours de compensation (19/11/2024)			   : 1.030,00
- Appel de marge (Achat 19/11/2024)			   : 4.500,00 MAD (D)	     	
							                   		    (15*10*( 1.030,00 - 1.000,00))
(C) Valeur notionnelle des contrats achetés = Nombre de contrats * Taille du contrat * Cours du contrat Future masi.20.
(D) �Appel de marge = Nombre de contrats * Taille du contrat * Différence entre le cours de compensation  

en date du 19 novembre 2024 et le cours d’achat du contrat Future masi.20 à la même date.

Ouverture de position : Achat de Futures masi.20 19 novembre 2024
1

- Cours de compensation (20/11/2024)			   : 1.020,00
- Appel de marge (Ajustement 20/11/2024)		  : -1.500,00 MAD (E)	      	
	 		

(E) �Appel de marge = Nombre de contrats * Taille du contrat * Différence entre le cours de compensation en date  

du 20 novembre 2024 et le cours de compensation de la veille.

Appel de marge : Evolution journalière
du cours de compensation

20 novembre 2024
2

(15*10*(1.020,00 - 1.030,00)

Résultat de l’opération d’investissement 21 novembre 2024

Le dépôt initial étant restitué lors de la clôture de la position, le 
résultat de l’opération correspond à la somme des appels de marge 
des 3 jours. L’investisseur a donc réalisé un gain de +12.000,00 MAD  
en mobilisant 22.500,00 MAD en seulement trois jours.

4

Dépôt initial (Garantie) Appel de marge

Date Investisseur Contrepartie Investisseur Contrepartie

 19/11/2024 Ouverture
de position -22.500,00 -22.500,00 4.500,00 -4.500,00

 20/11/2024 - - - -1.500,00 1.500,00

 21/11/2024 Clôture
de position 22.500,00 22.500,00 9.000,00 -9.000,00

Résultat - - 12.000,00 -12.000,00

Le 21 novembre 2024, vous procédez à la revente des 15 contrats Futures  
masi.20 selon les conditions suivantes :

- Cours de vente du Future masi.20 (21/11/24)		  : 1.080,00       

- Restitution du dépôt initial					     : 22.500,00 MAD		
- Appel de marge (Revente 21/11/2024)			   : 9.000,00 MAD (F)	    	
	
(F) �Appel de marge = Nombre de contrats * Taille de contrat * Différence entre cours de vente et cours de compensation 

de la veille.

Clôture de la position : Revente des Futures masi.20 21 novembre 2024
3

(15*10*(1.080,00 - 1.020,00))

(soit +8% par rapport au 19/11/2024)

Cas 
pratique

n° 2
Fonds mobilisés pour une opération d’investissement
Tirer profit des transactions d’achat et vente de Futures masi.20
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