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-0,12% 0,07% 

FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

Une position de change plus confortable 

Le cours de référence du MAD continue d’évoluer en 
dessous de son cours central, et ce depuis juin 2020.  
À cet effet, le spread entre ces deux cours s’établit en 
territoire négatif, dévoilant une légère appréciation du 
dirham face au dollar. Cet écart est ainsi passé de              
-2,85% à -2,87%, soit un effet marché de -0,02% en 
une semaine. Conjugué à un effet panier négatif de                    
-0,12%, la parité USD/MAD cède ainsi -0,14% sur la 
même période. 

Au cours de la même période, la position de change 
s’est améliorée de +12,1%, passant de 7,6 MMDH à           
8,3 MMDH. Celle-ci s’expliquerait en partie par un flux 
export et offshore plus important.  

ÉVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITÉ DU MAD 

Des niveaux de volatilité en amélioration   

Les niveaux de volatilité moyens du MAD sur 1 mois,             
2 mois et 3 mois, face aux six principales devises ont 
atteint des niveaux intéressants.  

Par conséquent, nous conseillons les Corporates à 
privilégier les stratégies optionnelles de couverture 
du dirham face à ses principales devises de référence. 

USDMAD EURMAD 

1 MOIS 

JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD 

2 MOIS 

3 MOIS 

5,36% 3,70% 7,83% 6,52% 9,10% 7,24% 

4,61% 4,33% 7,58% 6,15% 10,0% 6,28% 

5,30% 4,11% 7,39% 5,68% 9,94% 5,77% 
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9,1434 

-0,14% 

10,8148 

+0,05% 

8,7105 

-0,84% 

6,9675 

-0,10% 

12,044 

+0,69% 

10,000 

-0,89% 

MOY.20                            1,1323 

MIN 20                             1,0688 

SPOT 13/11/20              1,1834 

MAX 20                            1,1936 

EUR/USD 
Parité S                                 1,1834 

Parité S-1                             1,1874 
-0,34% 

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

       9,1434 

13/11/2020                -2,873% 

05/11/2020                -2,851% 
Spread USD/MAD -2,2 PBS 

Borne Sup +5% 

L’espoir du vaccin alimente l’appétit au risque 

Les investisseurs restent optimistes après la victoire de 
Joe Biden aux élections américaines et la mise au point 
d'un vaccin fiable. Deux catalyseurs favorables à une 
reprise économique en 2021. Ainsi, l’appétit au risque 
des investisseurs se renforce et relègue au second plan 
la dégradation de la situation sanitaire en Europe et aux 
États-Unis.  

La parité EUR/USD s’apprécie en fin de semaine à plus 
de 1,183 après avoir atteint 1,178 le mercredi de la 
même semaine. Celle-ci était pénalisée par le discours 
de Christine Lagarde, laissant indiquer une nouvelle 
augmentation des achats d'actifs de la BCE. 

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

Borne Inf -5% 

-0,02% -0,02% 

8.575 

-2,861% -2,836% -2,823% 
-2,873% 

BAS 20      9,1109 

HAUT 20    10,3100 

+3,509% 

-2,920% 

Position de change des banques(3) S 8.309 MDH 

7.581 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 09/11/2020 au 13/11/2020 

7.908 

10/11 09/11 

8.351 

-2,920% 

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR 
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

19 NOVEMBRE 
2020 

Semaine du 09/11/2020 au 13/11/2020 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T4-20 T1-21 T2-21 T3-21 2021 2022 2023 2024 

MÉDIANE 1,18 1,20 1,20 1,21 1,21 1,25  

1,1834 

13/11/2020 

1,25 1,25 

MOYENNE 1,19 1,19 1,20 1,21 1,21 1,24 1,25 1,28 

+HAUT 1,24 1,24 1,3 1,28 1,27 1,28 1,30 1,35 

+BAS 1,14 1,15 1,12 1,09 1,15 1,20 1,22 1,25 

FORWARD 1,18 1,19 1,19 1,19 1,19 1,21 1,22 1,23 

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

 

Des prévisions en faveur d’une dépréciation du MAD 

Selon nos estimations, nous anticipons une légère 
dépréciation du dirham d’ici la fin d’année en raison 
d’un effet rattrapage des flux imports. 

La parité EUR/MAD devrait ainsi augmenter de +0,3%, 
+0,6% et +1,1% respectivement à horizons 1 mois, 2 
mois et 3 mois.  

Sur la base de nos estimations, le dirham devrait  
retrouver les niveaux enregistrés en juin 2020, soit 
une parité EUR/MAD proche de 10,9. 

 

 

Les niveaux de dépréciation du MAD seraient plus 
importants face au dollar. En effet, la parité USD/MAD 
devrait s’établir en hausse de +0,5%, +0,8% et 1,3% 
respectivement à horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois.  

En effet, nous avons relevé une légère reprise des 
opérations d’import au Maroc suite au mouvement 
d’appréciation du dirham durant le T3-20. 

Dans ces conditions, la parité moyenne USD/MAD    
devrait se situer autour de 9,26, à horizon 3 mois, sans 
pour autant atteindre les niveaux observés en juin 
2020, soit de 9,8. 

 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,042 

10,701 

10,842 

11,076 

10,734 

11,133 

10,789 

10,875 

10,931 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,387 

8,905 

9,188 

9,416 

8,932 

9,216 

9,464 

8,978 

9,263 

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T4-20 

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T4-20 

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 

-0,14% 0,05% -0,84% -0,10% 0,69% -0,89% 

CHF/MAD 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD 2020 

-0,66% -0,36% -0,17% -0,75% 0,45% -1,03% 

-4,69% 0,47% -1,46% -5,37% -4,76% 0,78% 

Les perspectives à moyen terme de la parité EUR/USD se sont nettement améliorées en raison de l'annonce du 
nouveau vaccin contre le coronavirus. Selon les dernières prévisions des principaux Brokers à l’international, 
l’EUR/USD devrait atteindre 1,19 durant le T1-2021 contre un niveau actuel de 1,183, soit une appréciation de 0,6%. 
Parallèlement, le consensus des prévisions s’établit à 1,21 en 2021 et autour des 1,25 sur la période 2022-2024. 

À court terme, plusieurs facteurs de risque entourent ces prévisions et notamment l’avènement de la deuxième 
vague de la pandémie qui pourrait déclencher d’autres mesures sanitaires strictes dans le Monde. À cet effet, les                
investisseurs scruteront avec grand intérêt les prochaines réunions de politiques monétaires. En effet, la Fed et la 
BCE pourraient initier de nouvelles actions d’assouplissement monétaire afin de stimuler davantage la reprise de 
la croissance économique dès le début de 2021. 

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

Cours arrêtés au 13/11/2020 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2023 2022 2021 T2-21 T1-21 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 13 NOVEMBRE 2020 

         

FORECAST USD/JPY 

105 

104 105 104 106 105 101 99 

FORWARD 105 104 104 104 103 102 101 
         

FORECAST USD/CAD 

1,31 

1,32 1,32 1,31 1,30 1,29 1,28 1,27 

FORWARD 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 
         

FORECAST USD/CHF 

0,91 

0,91 0,91 0,91 0,91 0,90 0,89 0,93 

FORWARD 0,91 0,91 0,91 0,90 0,89 0,88 0,87 

         

FORECAST 
GBP/USD 

1,31 1,32 1,34 1,35 1,37 1,41 1,42 

FORWARD 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,33 1,33 
         

T4-20 2024 

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

Rabobank 11/13/20 1,17 1,18 1,18 1,19 1,20 

Wells Fargo 11/13/20 1,18 1,18 1,19 1,20 1,21 

Westpac Banking 11/12/20 1,19 1,20 1,21 1,22 1,24 

Swedbank 11/11/20 1,20 1,22 1,23 1,25 1,25 

Cambridge Global Payments 11/10/20 1,19 1,18 1,20 1,20 1,22 

Maybank Singapore 11/10/20 1,19 1,20 1,20 1,21 1,22 

Standard Chartered 11/10/20 1,24 1,24 1,25 1,25 1,26 

X-Trade Brokers Dom Maklerski 11/10/20 1,19 1,18 1,17 1,18 1,20 

Commerzbank 11/09/20 1,15 1,16 1,17 1,18 1,20 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 11/09/20 1,19 1,21 1,23 1,23 1,23 

Nomura Bank International 11/09/20 1,20 1,21 1,23 1,23 1,25 

BNP Paribas 11/06/20 1,23 1,24 1,25 1,26 1,27 

RBC Capital Markets 11/06/20 1,20 1,20 1,20 1,18 1,16 

Bank Millennium 11/05/20 1,18 1,18 1,16 1,16 1,16 

ABN Amro 11/03/20 1,18 1,20 1,22 1,24 1,25 

Credit Agricole CIB 11/03/20 1,18 1,19 1,19 1,20 1,20 

PNC Financial 11/03/20 1,18 1,18 1,18 1,18 1,19 

T3-2021 T2-2021 T1-2021 T4-2020 Date 2021 

Données arrêtées au 13/11/2020 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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