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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES  
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-0,35% 0,21% 

FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

Une position de change plus confortable 

La position de liquidité des banques continue de 
s’améliorer pour atteindre un nouveau plus haut  
annuel à plus de 8,8 MMDH. Cette orientation positive                     
s’explique par un afflux d’opérations export Offshore 
sur le marché des changes. Dans ces conditions, 
l’écart entre le cours de référence et le cours central 
du MAD s’établit à des plus bas annuels. Le spread de 
liquidité s’établit cette semaine à -2,93%, en ligne par 
rapport à la semaine dernière. 

Au final, l’effet marché sur le dirham a été neutralisé 
cette semaine. En effet, la variation de la parité                  
USD/MAD s’explique en grande partie par un effet 
panier EUR/USD de -0,35% durant la même période.  

ÉVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITÉ DU MAD 

Des niveaux de MAD suscitant l’intérêt de couverture    

Tenant compte du niveau de volatilité actuel du MAD 
ainsi que de l’orientation baissière de la parité                 
USD/MAD, nous anticipons un effet de rattrapage des 
flux import au cours des semaines à venir. 

Ainsi, nous relevons un intérêt de plus en plus vif de la 
part des Corporates importateurs pour réaliser des 
opérations de couvertures sur le MAD. 

USDMAD EURMAD 

1 MOIS 

JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD 

2 MOIS 

3 MOIS 

 

Attijari Global Research 
 

Meryeme Hadi 
Associate 
+212 529 03 68 19 
m.hadi@attijari.ma 
 

Lamyae Oudghiri 
Manager 
+212 529 03 68 18 
l.oudghiri@attijari.ma 

 

Salle des Marchés - Trading 

Yassine Rafa 
05 22 42 87 72 / 06 47 47 48 23 
y.rafa@attijariwafa.com 

 

Mohammed Hassoun Filali 
05 22 42 87 24 / 06 47 47 48 38 
m.hassounfilali@attijariwafa.com 

 
 

8.757 8.722 

+3,571% 

20/11 25/11 24/11 

8.876 

2020 

Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 

9,0

9,3

9,6

9,9

10,2

10,5

02/01/2020 21/04/2020 09/08/2020 27/11/2020

Position de change bancaire MDH 

Min 

Max 

-5.770 

WEEKLY | MAD INSIGHTS | 1 

9,0874 

-0,35% 

10,8367 

+0,21% 

8,7303 

 -0,61% 

6,9962 

+0,19% 

12,1140 

+0,12% 

10,0210 

+0,22% 

MOY.20                            1,1347 
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MAX 20                            1,1963 
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Parité S                                 1,1963 
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       9,0874 

27/11/2020                -2,931% 

20/11/2020                -2,934% 
Spread USD/MAD +0,2 PBS 

Borne Sup +5% 

L’Euro à un plus haut annuel, au-dessus des 1,19$ 

La tendance haussière de la parité EUR/USD se                   
confirme cette semaine en lien avec le net regain                 
d’optimisme des investisseurs. Alors que les marchés 
américains étaient fermés en fin de semaine en raison 
des fêtes de Thanksgiving, les opérateurs continuent de 
privilégier les actifs à risque. En effet, les nouvelles 
positives de l’actualité vaccinale conjuguées à la               
poursuite des politiques monétaires accommodantes 
de la BCE et de la Fed rassurent les investisseurs. 

Par conséquent, la devise européenne atteint un plus 
haut annuel, franchissant le seuil des 1,19 $ à 1,1963 $, 
soit une performance hebdomadaire sensible de 0,9%. 

(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 17/11/2020 au 25/11/2020 

8.529 

19/11 17/11 

8.447 

-2,864% 

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

5,60% 3,05% 7,54% 5,71% 7,68% 7,22% 

4,40% 3,29% 6,71% 5,42% 8,90% 5,88% 

5,03% 3,93% 7,03% 5,49% 9,86% 5,76% 
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

01 DÉCEMBRE 
2020 

Semaine du 23/11/2020 au 27/11/2020 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,19 1,20 1,21 1,22 1,22 1,25  

1,1963 

27/11/2020 

1,26 1,25 

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

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

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

FORWARD 1,20 1,20 1,20 1,20 1,21 1,22 1,23 1,24 

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

 

Un scénario central de dépréciation du MAD 

En dépit de la hausse des prévisions d’évolution de la 
parité EUR/USD à moyen terme, nous maintenons nos 
projections concernant une dépréciation du dirham 
face au Dollar et à l’Euro durant les 3 mois à venir.  

En effet, nous anticipons un impact plus important de 
l’effet liquidité en lien avec les pressions baissières 
sur la position de change des banques. Ainsi, nous 
relevons actuellement un net rehaussement des flux 
imports des opérateurs qui devraient à terme induire 
des tensions sur la liquidité.   

 

La parité EUR/MAD devrait ainsi augmenter de +1,0%, 
+1,2% et +1,5% à horizon 1, 2 et 3 mois. Selon nos                     
estimations, 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 +1,2%, +1,4% et 1,7% à horizon 
1, 2 et 3 mois.  
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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 

-0,35% 0,21% -0,61% 0,19% 0,12% 0,22% 

CHF/MAD 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD 2020 

-0,65% 0,26% -0,11% 0,76% 1,64% -0,36% 

-5,27% 0,67% -1,24% -4,98% -4,21% 0,99% 

Après avoir dépassé le seuil des 1,19 $, les perspectives d’évolution de la parité EUR/USD ont été relevées par les 
principaux brokers à l’international en raison d’un net regain pour les actifs risqués. Ainsi, la devise européenne 
devrait atteindre le niveau de 1,20 $ durant le T1-21 contre 1,19 $ initialement et 1,1963 $ actuellement. Aussi, le 
consensus des prévisions de la parité EUR/USD s’établit à 1,22 en 2021 contre 1,21 initialement et autour des                 
1,27 durant la période 2022-2024. 

Ce relèvement des perspectives des principaux brokers à l’international est principalement lié à l'impact positif des 
annonces de vaccins et de l'assurance par rapport à une politique monétaire durablement accommodante de part 
et d'autre de l'Atlantique. Concrètement, les opérateurs prévoient une prolongation du programme de rachat de la 
BCE et une augmentation de 500 MM€, passant de 1.350 MM€ à 1.850 MM€.  

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

Cours arrêtés au 27/11/2020 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2023 2022 2021 T2-21 T1-21 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 27 NOVEMBRE 2020 

         

FORECAST USD/JPY 

104 

104 105 105 107 105 100 99 

FORWARD 104 104 104 103 102 102 101 
         

FORECAST USD/CAD 

1,30 

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

FORWARD 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,31 
         

FORECAST USD/CHF 

0,90 

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

FORWARD 0,90 0,90 0,90 0,89 0,88 0,87 0,86 
         

FORECAST GBP/USD 
1,33 

1,31 1,33 1,34 1,36 1,40 1,42 1,42 

FORWARD 1,33 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,35 
         

T4-20 2024 

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

Argentex LLP 11/30/20 1,17 1,19 1,20 1,24 1,24 

Commerzbank 11/27/20 1,20 1,21 1,22 1,23 1,24 

JPMorgan Chase 11/27/20 1,20 1,20 1,20 1,19 1,18 

Rabobank 11/27/20 1,17 1,17 1,18 1,18 1,19 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 11/26/20 1,19 1,20 1,21 1,22 1,23 

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

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

Australia & New Zealand Banking Group 11/17/20 1,20 1,22 1,20 1,18 1,15 

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 1,30 1,25 1,20 

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 1,20 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 

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

Données arrêtées au 27/11/2020 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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