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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES

INSIGHTS S | s
e +0,82% ‘*» +0,16% )7 ) | Effet Panier™| +0,27% -0,16%

= USD/MAD 8,9636 - CAD/MAD 6,9804
Q&) | Effet Marché?| +0,53% +0,53%
CURRENCIES ,. 039% oy +1,43%
EUR/MAD 10,9347 L4 GBP/MAD 12,1990 (1) Impact de la variation de la parité EUR/USD

(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)

- JPY/MAD 8,6504 CHF/MAD 10,0880

() +057% O3 +0,24%
3 Position de change des banques®'S 7.726 MDH

Position de change des banques S-1 8.364 MDH
(3) Calculée sur la période allant du 21/12/2020 au 24/12/2020

FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

EUR/USD Une fin d’année sous le signe de la volatilité
e) @ Parité S 1,2187 -0.57% Aprés une semaine écourtée en raison des fétes de
= Parité S-1 1,2257 e Noél, la parité EUR/USD franchit une nouvelle fois le

seuil des 1,225 en ce début de semaine aprés s'étre

1.25 L Maxao 12268 ataplie & 1,219 jeudi dernier.
120 sPoTznzIz0 e Cette nouvelle tendance haussiere de l'euro intervient
115 1 dans un contexte marqué par : (1) la signature de la
MOY.20 1,1403 . .
1,10 WW Grande Bretagne d'un accord commercial de grande
1,05 MIN 20 1,0688 ampleur avec l'UE, cinq jours avant la date butoir du
100 Brexit, (2) le démarrage d'une campagne de vaccination
' sans précédent en Union Européenne visant a endiguer
070 la pandémie et enfin, (3) la ratification du 2°™ plan d
janv.-20mars.-20 mai.-20 juil.-20 sept.-20 déc.-20 a pandemie et enfin, 9] \a ratification du ptan de
relance économique américain de 2.300 MM$.
EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
1
Attijari Global Research . Cours de référence USD/MAD 24/12/2020 -2,872%
w=  Cours Central USD/MAD (MID PANIER) Spread USD/MAD 18/12/2020 -3,398% +52,6 PBS
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L’effet marché pése sensiblement sur le MAD

Salle des Marchés - Trading © Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central)
Yassine Rafa B Position de change bancaire MDH Le cours de référence USD/MAD a atteint 8,99 en fin
0522 42 87 72/ 06 47 47 48 23 o 2020, dg semaine Fontre 8,89 une semaine aupara\{ant,

a8 +3,571% signant ainsi la plus forte hausse hebdomadaire
¥ liisTataloom o depuis septembre 2020. A cet effet, le dirham marque

Max 9.345 6.7 le début d'une dépréciation face au dollar.

Mohammed Hassoun Filali 7.605 7.785 ' Pour sa part, la position de change bancaire a atteint
0522 42 87 24 [ 06 47 47 48 38 [ | 7'2.““ l I un plus bas de la semaine & 7,2 MMDH avant de se

m.hassounfilali@attijariwafa.com redresser a 8,3 MMDH en fin de semaine. Dans ces
21/12  22/12  23/12 24/12 conditions, l'écart entre le cours de référence
USD/MAD et son cours central se rétrécit a -2,87%,

contre -3,40% une semaine auparavant.
_zv;wu—-_z,;;%/_.\m% Au final, Ueffet marché a pesé sur la dépréciation du
' MAD. Celui-ci s’établit a 0,53% contre un effet panier
L moins important de 0,27%.

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Des niveaux de volatilité qui demeurent intéressants

RILY N Nous maintenons notre recommandation aux
%) Q .,) ‘*,» Kl g‘) C-D) importateurs de couvrir leurs positions futures en

USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD @ dollar.

1MOIS  639% 3,11% 5,92% 4,80% 14,70% 3,98% La parité USD/MAD devrait continuer d’afficher des
Attiiari 7 ’ . o . o niveaux de volatilité accrus suite a un effet liquidité
R v 2MOIS  o17% | 327% | 676% | 553% | 1219% | 580% plus important. Ce dernier serait alimenté par un effet
Global Research 3MOIS  57289% 3,36% 6,42% 5,29% 11,37% 5,31% de rattrapage des flux imports durant le T1-21.
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

INSIGHTS @ = SPOT T1-21 T2-21 T3-21 T4-21 2022 2023 2024 2025

MEDIANE 1,21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,25 1,25 1,25

CURRENCIES MOYENNE 121 122 122 123 125 124 125 125
1,2187

+HAUT 24/12/2020 1,25 1,30 1,28 1,30 1,32 1,27 1,30 1,30

+BAS 1,15 1,15 1,14 1,14 1,15 117 1,19 1,21

FORWARD 1,22 1,23 1,23 1,23 1,24 1,25 1,27 1,29

Les prévisions des principaux brokers a Uinternational demeurent globalement haussiéres. En effet, a 'exception
de la prévision du T1-2021 a 1,21, la parité EUR/USD évoluerait autour de 1,23 en 2021, contre 1,22 actuellement.
Celle-ci devrait atteindre 1,25 a horizon 2022-2025.

Lattrait de l'euro, l'une des monnaies les plus fortes cette année, devrait se maintenir pour plusieurs raisons. Il
s'agit tout d'abord de 'accord sur le Brexit, qui a contribué a rassurer les investisseurs. Ensuite de l'amélioration
de la confiance des consommateurs concernant une reprise de l'activité économique a MT. Celle-ci alimente
'appétit au risque des investisseurs et accroit leur intérét envers l'euro.

A l'opposé, les tensions politiques entourant la transition entre les administrations du président élu Joe Biden et
Donald Trump ainsi que les chiffres inquiétants des nouvelles inscriptions au chdmage aux Etats-Unis pésent sur
les perspectives d’évolution du dollar a MT.

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

Tenant compte des premiers signes de dépréciation
du dirham face au dollar au cours de cette semaine,
ainsi que les flux imports en dollar attendus au cours
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PLUS HAUT 11,155 . . . , . .
11,133 — des mois a venir, nous maintenons le scénario d'une
11,099 | B dépréciation du dirham face au dollar et a l'euro au
MOYENNE e 10,999 — terme du T1-21.
10,966 e Face a une demande soutenue en devises, la position
B 10,883 . N .
BAS — de change devrait selon nous, franchir a la baisse les
— 10,860 . . L\ .
10,827 seuils atteints au cours des deux dernieres semaines.

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-21
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A cet effet, nous nous attendons a des pressions plus
visibles sur la liquidité du marché.

La parité USD/MAD devrait augmenter de +1,8%,
+2,2% et +2,4% a horizons 1, 2 et 3 mois. Cette parité
devrait atteindre 9,14, 9,17 et 9,19 respectivement.

Paralléelement, les amplitudes de dépréciation du

MAD seraient moins importantes face a l'euro. En
effet, la parité EUR/MAD devrait s'établir en hausse de
+0,4%, +0,7% et +0,9% a horizons 1, 2 et 3 mois.

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE

L=

—

() - O

>

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD
+0,82% +0,39% +0,57% +0,16% +1,43% +0,24%
-1,56% +1,07% -0,91% -0,07% +0,29% +1,08%
-6,56% +1,58% -2,14% -5,20% -3,53% +1,67%

Cours arrétés au 24/12/2020
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 24 DECEMBRE 2020

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

By Attijari Global Research

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

FORECAST UsD/JPY 104 104 104 103 106 107 100

FORWARD 104 104 104 103 103 103 102 101
FORECAST USD/CAD 1,29 1,28 1,27 1,27 1,25 1,26 1,26
FORWARD 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29

FORECAST USD/CHF 0,90 0,89 0,90 0,89 0,89 0,90 0,91
FORWARD 0,89 0,89 0,88 0,88 0,88 0,87 0,86 0,85
FORECAST GBP/USD 1,33 1,35 1,36 1,36 1,40 1,40 1,39
FORWARD 1,34 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,36

L
ANNEXE 2 : PREVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITE EUR/USD
1

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

TMS Brokers 12/28/20 1,24 1,24 1,26 1,27 1,30
Argentex LLP 12/22/20 1,19 1,20 1,22 1,20 1,15
Ebury 12/22/20 1,20 1,21 1,22 1,24 1,25
Standard Chartered 12/22/20 1,23 1,24 1,25 1,26 1,26
NAB/BNZ 12/21/20 1,24 1,26 1,28 1,30 1,31
Rabobank 12/18/20 1,20 1,22 1,22 1,23 1,25
SCB Securities 12/18/20 1,23 1,30 1,25 1,28 1,32
Silicon Valley Bank 12/18/20 1,22 1,23 1,24 1,25 1,29
Landesbank Baden-Wuerttemberg 12/17/20 1,21 1,23 1,23 1,23 1,25
X-Trade Brokers Dom Maklerski 12/15/20 1,23 1,21 1,19 1,21 1,24
Australia & New Zealand Banking Group 12/14/20 1,22 1,25 1,26 1,28 1,30
Cinkciarz.pl 12/14/20 1,19 1,22 1,24 1,21 1,18
Westpac Banking 12/14/20 1,23 1,24 1,25 1,26 1,27
Canadian Imperial Bank of Commerce 12/11/20 1,20 1,19 1,19 1,20 1,20
ING Financial Markets 12/11/20 1,20 1,22 1,23 1,25 1,20
Mouvement Desjardins 12/09/20 1,21 1,23 1,24 1,24 1,23
Nomura Bank International 12/08/20 1,25 1,26 1,27 1,28 1,30

Données arrétées au 24/12/2020
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RISQUES
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