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FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

ÉVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITÉ  
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JPYMAD CADMAD GBPMAD 

Des niveaux de volatilité favorables à la couverture  

Nous maintenons notre recommandation aux                
opérateurs économiques de mettre en place des                     
stratégies optionnelles pour leur opérations futures 
en devises.  

La parité USD/MAD devrait continuer d’afficher une  
volatilité accrue en raison d’un effet de rattrapage très 
attendu de l’effet de liquidité durant le T1-21.  
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Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 
Position de change bancaire MDH 
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8,9048 

-0,66% 

10,9351 

 +0,00% 

8,6404 

 -0,12% 

6,9902 

+0,14% 

12,1590 

-0,33% 

10,1140 

+0,26% 

MOY.20                            1,1419 

MIN 20                             1,0688 

SPOT 31/12/20              1,2216 

MAX 20                            1,2298 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2216 

Parité S-1                             1,2187 
+0,24% 

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

8,8

9,1

9,4

9,7

10,0

10,3

10,6

02/01/2020 02/05/2020 31/08/2020 30/12/2020

       8,9048 

31/12/2020                -3,104% 

24/12/2020                -2,872% 
Spread USD/MAD -23,2 PBS 

Borne Sup +5% 

L’Euro poursuit son rallye haussier en fin d’année 

La dernière semaine de l’année 2020 marque la               
poursuite de la tendance haussière de l’euro soutenue 
par un regain d’appétit pour le risque des investisseurs. 
Ainsi, la parité EUR/USD s’est établie à 1,22 en fin de 
semaine, avant d’accélérer son rythme d’évolution pour 
franchir le seuil des 1,23 durant les premières séances 
de 2021. Il s’agit de son plus haut depuis avril 2018. 

La monnaie unique est soutenue par plusieurs facteurs  
rassurants à savoir : le dénouement d’un accord sur le 
Brexit, la mise en place du fonds de relance de la BCE 
de 750 MM€ et enfin, le démarrage de la campagne de 
vaccination en Europe visant à éradiquer la pandémie. 

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

Borne Inf -5% 

-0,24% -0,24% 

-0,42% 

9.345 

-2,872% -2,983% -2,976% 

BAS 20      8,8911 

HAUT 20    10,3100 

-3,469% 

Position de change des banques(3) S 7.888 MDH 

7.599 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 24/12/2020 au 30/12/2020 

24/12 

8.270 

-2,674% 

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

6,53% 2,93% 6,02% 4,91% 15,78% 4,30% 

5,88% 3,02% 6,04% 5,29% 12,55% 5,72% 

5,26% 3,27% 6,41% 5,24% 11,11% 5,43% 

Un effet panier important en défaveur du dollar  

Au cours de cette semaine, la position de change 
s’établit à des niveaux plus importants par rapport à 
la semaine précédente, passant d’une moyenne de  
7,6 MMDH à 7,9 MMDH actuellement. Par conséquent,  
le cours de référence USD/MAD s’est davantage             
écarté de son cours central, élargissant ainsi le gap à 
-3,10%, contre -2,87% une semaine auparavant. 

Cette évolution s’expliquerait par des flux exports 
importants en comparaison au flux imports au terme 
de cette fin d’année. Ces derniers seraient limités par 
un attentisme des opérateurs économiques en raison 
de la tendance haussière de la parité EUR/USD. 

Au final, cette semaine a été marquée par un effet 
panier important de -0,42% justifiant en grande partie 
la dépréciation du dollar face au dirham de -0,66%.  
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  
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Semaine du 28/12/2020 au 31/12/2020 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,25  

1,2216 

31/12/2020 

1,25 1,25 

MOYENNE 1,21 1,22 1,22 1,23 1,25 1,24 1,25 1,25 

+HAUT 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 1,17 1,19 1,21 

FORWARD 1,23 1,23 1,23 1,23 1,24 1,26 1,27 1,29 

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

Tenant compte de l’amélioration des niveaux de la 
position de change et du creusement des niveaux de 
liquidité du marché, nous avons revu à la baisse les 
niveaux de dépréciation prévus du dirham face au 
dollar durant le T1-2021. Parallèlement, le potentiel 
d’appréciation du dirham face à l’euro a été, à son 
tour, revu à la baisse durant la même période. 

 

La parité USD/MAD devrait augmenter de +1,2%, 
+1,4% et +1,6% contre 1,8%, 2,2% et 2,4%  à horizons 
1, 2 et 3 mois. Plus en détails, cette parité devrait 
atteindre 9,01, 9,03 et 9,04  respectivement, contre 
9,14, 9,17 et 9,19 initialement.  

 

Les amplitudes d’appréciation du MAD face à l’euro 
seraient de 0,3% et 0,1% à horizons 1 et 2 mois.  
À horizon 3 mois, le MAD devrait légèrement se     
déprécier face à l’euro de 0,1%. Ainsi, la parité EUR/
MAD atteindrait 10,94, contre 10,93 actuellement.  

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,029 

10,693 

10,899 

11,052 

10,715 

11,075 

10,737 

10,921 

10,944 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,298 

8,823 

9,007 

9,318 

8,841 

9,026 

9,337 

8,860 

9,044 

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 

      

CHF/MAD 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD 2020 

      

      

Selon les prévisions des principaux brokers à l’international, la tendance haussière de la parité EUR/USD devrait 
s’interrompre durant les deux premiers trimestres de l’année 2021, avant d’atteindre 1,24 à fin 2021. A plus long 
terme, les prévisions des brokers demeurent haussières. À cet effet, à horizon 2022-2025, la parité  EUR/USD  
devrait atteindre en moyenne 1,25. 

Le plan de relance économique américain, le lancement de la campagne de vaccination et le début de la transition 
politique prévue le 20 janvier prochain sont autant de facteurs qui améliorent les perspectives d’évolution du dollar 
à CT. Parallèlement, le durcissement des restrictions sanitaires en Europe, principalement en Allemagne et au  
Royaume-Uni, pose des incertitudes quant à la solidité de la reprise économique en Europe en 2021. 

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

Cours arrêtés au 31/12/2020 

-0,66% 0,00% -0,12% +0,14% -0,33% +0,26% 

-1,85% +0,55% -0,99% -0,18% +0,47% +0,73% 

-7,18% +1,58% -2,26% -5,06% -3,85% +1,93% 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2023 2022 T4-21 T3-21 T2-21 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 31 DÉCEMBRE 2020 

         

FORECAST USD/JPY 

103 

104 104 103 104 105 103 100 

FORWARD 103 103 103 103 102 101 100 
         

FORECAST USD/CAD 

1,27 

1,28 1,27 1,27 1,27 1,25 1,26 1,26 

FORWARD 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,28 1,28 
         

FORECAST 
USD/CHF 

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

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

FORECAST GBP/USD 
1,37 

1,34 1,35 1,36 1,36 1,40 1,41 1,40 

FORWARD 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,38 1,38 
         

T1-21 2024 

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

United Overseas Bank 01/04/21 1,22 1,23 1,24 1,24 1,26 

Maybank Singapore 12/31/20 1,21 1,22 1,24 1,25 1,25 

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 

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

Données arrêtées au 31/12/2020 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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