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FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

Une position de change à son plus haut annuel  

Le dirham s’apprécie cette semaine face au dollar. 
Ainsi, la parité USD/MAD atteint 9,12 se rapprochant 
de son plus bas annuel de 9,10 observé en septembre 
dernier, soit une performance hebdomadaire de                   
-0,26%. Cette évolution s’expliquerait par une                    
amélioration de la position de change des banques. 
Celle-ci a atteint un plus haut annuel à 8,8 MMDH le 
lundi avant de revenir, selon les traders, à 8,4 MMDH 
en fin de semaine. Une évolution justifiée par un              
relèvement des flux export des opérateurs. 

La liquidité du marché s’est nettement améliorée 
cette semaine, creusant ainsi le spread entre le cours 
de référence du MAD et son cours central de 10 PBS, 
passant de 2,83% à 2,93% durant la même période. 

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 jugés intéressants par les traders.  

Par conséquent, nous recommandons 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 

5,54% 3,50% 8,05% 6,35% 8,49% 7,42% 

4,45% 3,95% 6,78% 5,96% 9,55% 6,06% 

5,20% 4,07% 7,19% 5,69% 9,91% 5,74% 
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13/11/2020                -2,832% 
Spread USD/MAD -10 PBS 

Borne Sup +5% 

Un regain d’optimisme après les annonces de vaccins 

Les espoirs concernant le développement d'un vaccin 
contre la Covid-19 semblent devenir une réalité. Les 
laboratoires Pfizer/BioNTech et Moderna sont dans 
l’attente des autorisations officielles pour commencer à 
administrer leurs 1ères  doses de vaccin aux États-Unis à 
compter du 11 décembre 2020. En Europe, la baisse du 
nombre des nouvelles contaminations laisse espérer un 
assouplissement des mesures de confinement lors des 
semaines à venir. 

Ce contexte profite essentiellement à l’euro qui affiche 
une performance hebdomadaire de +0,19%, portant la 
parité EUR/USD vers le niveau des 1,1857.                         

(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD  
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande) 
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(3) Calculée sur la période allant du 11/11/2020 au 17/11/2020 

8.575 

12/11 11/11 

8.426 

-2,783% 

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

(4) Dernier chiffre officiel publié par BAM 
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

25 NOVEMBRE 
2020 

Semaine du 16/11/2020 au 20/11/2020 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,18 1,20 1,21 1,22 1,22 1,25  

1,1857 

20/11/2020 

1,26 1,25 

MOYENNE 1,19 1,20 1,21 1,21 1,22 1,25 1,26 1,28 

+HAUT 1,24 1,24 1,30 1,26 1,28 1,34 1,30 1,35 

+BAS 1,14 1,16 1,15 1,14 1,15 1,20 1,22 1,25 

FORWARD 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20 1,21 1,22 1,24 

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

Un scénario central de dépréciation du MAD 

Nous anticipons une légère dépréciation du dirham 
d’ici la fin d’année en raison d’un effet rattrapage des 
flux imports plus important que celui des exports. 

La parité EUR/MAD pourrait ainsi franchir les seuils 
respectifs de 10,84, 10,88 et 10,93 à horizons 1 mois,               
2 mois et 3 mois, soit des gains de 0,3%, 0,6% et 1,1% 
respectivement sur les trois horizons de prévision. 

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 
sensibles face au dollar. En effet, la parité USD/MAD 
devrait s’établir en hausse de +0,8%, +1,1% et 1,6% 
respectivement à horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois.  

En effet, nous relevons une reprise progressive des 
opérations d’import au Maroc soutenues par le         
mouvement d’appréciation du dirham sur le T3-20. 

Dans ces conditions, la parité moyenne USD/MAD    
devrait se situer autour de 9,26 à horizon 3 mois 
contre 9,12 actuellement et par rapport à un plus haut 
annuel de 10,31 enregistré en mars dernier. 

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 

-0,26% -0,01% 0,84% 0,23% 0,46% -0,01% 

CHF/MAD 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD 2020 

-0,49% -0,10% 1,22% 0,42% 1,89% -0,96% 

-4,94% 0,46% -0,64% -5,16% -4,33% 0,77% 

Les perspectives à moyen terme de la parité EUR/USD s’améliorent en raison des nouvelles positives concernant le 
démarrage des campagnes de vaccinations prévues mi-décembre 2020. Selon les dernières prévisions des Brokers 
à l’international, l’EUR/USD devrait atteindre 1,20 durant le T1-21. Parallèlement, le consensus des prévisions 
s’établit à 1,22 en 2021 et autour des 1,25 sur la période 2022-2024. 

À court terme, l’appétit pour le risque s’améliore en raison de l’atténuation des craintes concernant l'impact de la 
seconde vague épidémique sur la reprise économique mondiale. Aussi, les tensions politiques s’amenuisent après 
que Donald Trump ait autorisé l'administration américaine à entamer le processus de transition de Joe Biden et ce, 
après sa victoire lors des dernières présidentielles du 3 novembre 2020. 

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

Cours arrêtés au 20/11/2020 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2023 2022 2021 T2-21 T1-21 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 20 NOVEMBRE 2020 

         

FORECAST USD/JPY 

104 

104 105 105 107 107 100 99 

FORWARD 104 104 103 103 102 102 100 
         

FORECAST USD/CAD 
1,31 

1,32 1,32 1,30 1,29 1,28 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 0,91 0,92 

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

FORECAST GBP/USD 
1,33 

1,31 1,33 1,34 1,36 1,39 1,42 1,42 

FORWARD 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,34 1,34 
         

T4-20 2024 

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

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

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

Cinkciarz.pl 11/17/20 1,17 1,16 1,19 1,21 1,18 

NAB/BNZ 11/17/20 1,22 1,23 1,25 1,26 1,27 

Silicon Valley Bank 11/17/20 1,18 1,20 1,22 1,24 1,25 

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

SCB Securities 11/16/20 1,17 1,20 1,3 1,25 1,2 

TD Securities 11/16/20 1,18 1,20 1,21 1,22 1,22 

Wells Fargo 11/13/20 1,18 1,18 1,19 1,2 1,21 

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

Swedbank 11/11/20 1,2 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 

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

Données arrêtées au 20/11/2020 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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