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USD/MAD EUR/MAD 

-1,29% 0,76% 

FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

ÉVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITÉ DU MAD 

Un intérêt croissant pour la couverture du MAD    

La volatilité exceptionnelle de la parité USD/MAD 
conjuguée à un effet de rattrapage très attendu des 
dépenses du Maroc en dollar durant les mois à venir, 
créent une réelle opportunité de couverture du MAD. 

Nous recommandons aux Corporates importateurs  
d’entamer des opérations de couverture afin de se 
prémunir contre une éventuelle dépréciation du MAD. 
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8,9726 

-1,26% 

10,9214 

+0,78% 

8,6292 

 -1,16% 

6,9771 

-0,27% 

12,0850 

-0,24% 

10,0730 

+0,52% 

MOY.20                            1,1359 

MIN 20                             1,0688 

SPOT 04/12/20              1,2121 

MAX 20                            1,2144 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2121 

Parité S-1                             1,1963 
+1,32% 

Cours Central USD/MAD (MID PANIER) 
Cours de référence USD/MAD 

       8,9726 

04/12/2020                -2,911% 

27/11/2020                -2,931% 
Spread USD/MAD +2,0 PBS 

Borne Sup +5% 

L’EUR/USD à son plus haut annuel, au-dessus des 1,21 

La parité EUR/USD poursuit sa tendance haussière en 
affichant une performance hebdomadaire sensible de 
1,3% à 1,2121. Cette évolution s’opère dans un contexte 
marqué par les anticipations d’une 3ème vague Covid-19 
aux États-Unis en raison des fêtes de Thanksgiving et 
par les tensions politiques autour de la transition post-
présidentielle américaine.  

Aujourd’hui, les principaux catalyseurs demeurent 
l’actualité vaccinale et l’adoption du deuxième plan de 
relance américain dont l’objectif est l’accélération de la 
sortie de crise.  

(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD  
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande) 

Borne Inf -5% 
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(3) Calculée sur la période allant du 26/11/2020 au 02/12/2020 

8.112 

27/11 26/11 

7.942 

-2,964% 

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR 

4,94% 2,79% 6,52% 4,79% 7,44% 6,94% 

4,68% 3,42% 6,67% 5,33% 7,36% 5,90% 

4,52% 3,96% 6,90% 5,41% 9,55% 5,72% 

Le dollar à un plus bas de 6 ans face au dirham 

Le cours de référence de la parité USD/MAD a franchi 
à la baisse le seuil des 9,0 dirham, soit son plus bas 
niveau depuis fin 2014. Une appréciation de la devise                
marocaine qui s’explique principalement par                     
l’accélération de la dépréciation du dollar face à l’euro 
sur les marchés internationaux.  

En dépit du repli de la position de change des banques 
à moins de 7,7 MMDH, l’effet liquidité demeure limité 
sur le dirham, soit à 0,02%. Par conséquent, l’effet 
panier a été plus important à -1,29% sur la semaine. 

Au final, l’écart entre le cours de référence et le cours 
central du MAD s’est allégé de 2,0 PBS à -2,91%. 
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  
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Semaine du 30/11/2020 au 04/12/2020 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T1-21 T2-21 T3-21 T4-21 2022 2023 2024 2025 

MÉDIANE 1,20 1,22 1,23 1,23 1,25 1,24  

1,2121 

04/12/2020 

1,25 1,25 

MOYENNE 1,20 1,21 1,22 1,23 1,26 1,25 1,28 1,27 

+HAUT 1,24 1,30 1,27 1,28 1,34 1,30 1,35 1,30 

+BAS 1,16 1,15 1,14 1,15 1,18 1,20 1,25 1,25 

FORWARD 1,22 1,22 1,22 1,23 1,24 1,25 1,27 1,28 

PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/MAD ET USD/MAD SUR 1,2 ET 3 MOIS 

Un scénario en faveur d’une dépréciation du MAD 

Dans un contexte marqué par le maintien des        
prévisions d’évolution de la parité EUR/USD au cours 
du T1-21, nous maintenons notre scénario évoquant 
une perspective de dépréciation du dirham face au 
Dollar et à l’Euro durant les 3 mois à venir.  

Nous estimons que l’effet de rattrapage attendu des 
flux imports aura un impact significatif sur la position 
de change bancaire courant les 3 mois à venir. Ainsi, 
nous anticipons un inversement de tendance avec un 
impact plus important de l’effet liquidité par rapport à 
l’effet panier.  

 

Selon nos estimations, la parité EUR/MAD devrait 
augmenter de +0,4%, +0,7% et +0,9% à horizon 1, 2 et 
3 mois. De même, les amplitudes de dépréciation du 
MAD seraient plus importantes face au dollar en  
raison du poids prépondérant de cette devise dans la 
rubrique importation. En effet, la parité USD/MAD 
devrait s’établir en hausse de +1,8%, +2,2% et 2,4% à 
horizon 1, 2 et 3 mois.  

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,099 

10,827 

10,966 

11,133 

10,860 

11,155 

10,883 

10,999 

11,022 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,334 

8,950 

9,138 

9,363 

8,978 

9,166 

9,382 

8,996 

9,185 

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-21 

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-21 

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE À UN PANIER DE RÉFÉRENCE  
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USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD 

-1,26% 0,78% -1,16% -0,27% -0,24% 0,52% 

CHF/MAD 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD 2020 

-2,54% 1,37% -1,96% 0,06% 0,94% -0,12% 

-6,47% 1,46% -2,38% -5,24% -4,44% 1,52% 

Malgré la hausse de la parité EUR/USD à plus de 1,21 au cours de cette semaine, les principaux brokers à                 
l’international ont maintenu quasiment stables leurs prévisions. En effet, la devise européenne devrait atteindre 
1,20$ durant le T1-21, soit le même niveau prévu une semaine auparavant. De même, le consensus des prévisions 
de la parité EUR/USD a été légèrement revu à la hausse en 2021 pour s’établir à 1,23 contre 1,22 initialement et 
autour des 1,27 durant la période 2022-2025. 

Le principal facteur baissier auquel est confronté la parité EUR/USD est un Brexit sans accord à quelques                    
semaines de la sortie effective du Royaume-Uni de l’Union européenne. En effet, les divergences de points de vue 
rendent les négociations très délicates.  

Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 

Cours arrêtés au 04/12/2020 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2023 2022 T4-2021 T3-21 T2-21 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 04 DÉCEMBRE 2020 

         

FORECAST USD/JPY 

104 

104 104 104 104 105 108 99 

FORWARD 104 104 104 104 103 102 101 
         

FORECAST USD/CAD 

1,28 

1,30 1,29 1,28 1,27 1,27 1,27 1,27 

FORWARD 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,29 1,29 
         

FORECAST USD/CHF 

0,89 

0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 0,92 0,92 

FORWARD 0,89 0,89 0,88 0,88 0,87 0,86 0,85 
         

FORECAST GBP/USD 
1,35 

1,33 1,34 1,36 1,38 1,4 1,42 1,42 

FORWARD 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,36 1,36 
         

T1-21 2024 

ANNEXE 2 : PRÉVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITÉ EUR/USD  

Rabobank 12/04/20 1,18 1,18 1,19 1,20 1,24 

Alpha Bank 12/03/20 1,22 1,22 1,23 1,24 1,25 

Intesa Sanpaolo 12/02/20 1,18 1,18 1,17 1,16 1,18 

Scotiabank 12/02/20 1,20 1,20 1,21 1,21 1,24 

UniCredit 12/02/20 1,20 1,23 1,25 1,28 1,32 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 12/01/20 1,21 1,23 1,23 1,23 1,25 

Swedbank 12/01/20 1,21 1,22 1,23 1,25 1,25 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 11/30/20 1,20 1,21 1,22 1,23 1,25 

ING Financial Markets 11/30/20 1,20 1,22 1,23 1,25 1,20 

BNP Paribas 11/23/20 1,22 1,24 1,25 1,25 1,30 

Commonwealth Bank of Australia 11/20/20 1,22 1,24 1,26 1,28 1,34 

NAB/BNZ 11/17/20 1,23 1,25 1,26 1,27 1,32 

Morgan Stanley 11/16/20 1,20 1,23 1,24 1,25 1,21 

SCB Securities 11/16/20 1,20 1,30 1,25 1,20 1,25 

TD Securities 11/16/20 1,20 1,21 1,22 1,22 1,25 

Westpac Banking 11/12/20 1,20 1,21 1,22 1,24 1,25 

Maybank Singapore 11/10/20 1,20 1,20 1,21 1,22 1,22 

T4-2021 T3-2021 T2-2021 T1-2021 Date 2022 

Données arrêtées au 04/12/2020 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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