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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  

USDMAD EURMAD 

1 MOIS 

JPYMAD CADMAD GBPMAD 

Des niveaux de volatilité favorables à la 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 durant le prochain mois.  

Ainsi, nous conseillons aux investisseurs Corporate  
importateurs de profiter des points bas du dollar afin 
d’initier des opérations de couvertures sur le MAD. 
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8,8144 

-1,02% 

10,7950 

 -1,28% 

8,4884 

 -1,76% 

6,9531 

-0,53% 

11,9810 

-1,46% 

9,9598 

-1,52% 

MOY.12M                        1,1443 

MIN 12M                         1,0688 

SPOT 08/01/21              1,2218 

MAX 12M                        1,2327 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2218 

Parité S-1                             1,2216 
+0,02% 

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

       8,8144 

08/01/2021                -4,251% 

31/12/2020                -3,104% 
Spread USD/MAD -114,7 PBS 

Borne Sup +5% 

La devise européenne maintient le cap des 1,22 

La parité EUR/USD demeure au-dessus du seuil des 
1,22, soit un niveau quasi-stable par rapport à la                  
semaine précédente. Celle-ci a même franchi le seuil 
des 1,23 mercredi dernier, soit son plus haut niveau 
depuis avril 2018 suite aux manifestations pro-Trump 
au Capitole.  

Le dollar a été aussi pénalisé par la publication de 
chiffres économiques inquiétants. Plus de 140.000 
postes non-agricoles ont été détruits aux États-Unis, 
contre un consensus prévoyant la création de plus de 
70.000 emplois. De plus, les indices Markit PMI ont été 
révisés à la baisse. À cela s’ajoute le retard au niveau 
du planning de la campagne de vaccination. 

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

Borne Inf -5% 

-1,19% -1,19% 

+0,17% 

9.345 

-3,104% 
-4,018% -3,631% 

BAS 12M      8,7908 

HAUT 12M    10,3100 

-4,251% 

Position de change des banques(3) S 7.362 MDH 

7.797 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 30/12/2020 au 06/01/2021 

31/12 

7.551 

-3,006% 

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

6,53% 4,07% 5,97% 5,59% 15,54% 5,16% 

5,80% 3,58% 6,21% 5,55% 12,82% 6,10% 

5,51% 3,61% 6,41% 5,65% 11,30% 5,59% 

Le Spread de liquidité à son plus bas historique 

Cette semaine a été marquée par une baisse très 
significative des spread de liquidité du dirham. A cet 
effet, l’écart entre le cours de référence USD/MAD et 
son cours central s’élargit nettement de 114,7 PBS en 
une semaine pour atteindre -4,251%, frôlant ainsi la 
borne inférieure de la bande de fluctuation du MAD. 

Cette orientation s’explique en grande partie par le 
rehaussement des opérations export en ce début 
d’année couplé à un fléchissement des flux import.  

Dans ces conditions, le dirham s’apprécie cette                   
semaine conjointement face à ses deux devises de 
référence. Face au dollar et à l’euro, le MAD affiche 
des hausses de 1,02% et 1,28% respectivement tirées 
par un effet marché de -1,19%, plus important que 
l’effet panier. Ce dernier demeure limité à +0,17% et                     
-0,09% respectivement.  
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Semaine du 04/01/2021 au 08/01/2021 

TMP 1 MOIS 

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

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

1,2218 

08/01/2021 

1,24 1,23 

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

+HAUT 1,25 1,30 1,28 1,30 1,32 1,27 1,30 1,25 

+BAS 1,15 1,15 1,14 1,14 1,15 1,17 1,18 1,18 

FORWARD 1,23 1,23 1,23 1,24 1,25 1,26 1,28 1,30 

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

En vue du creusement supplémentaire des niveaux de 
liquidité du marché, nous avons revu légèrement à la 
baisse les niveaux de dépréciation prévus du dirham 
face au dollar et à l’euro à horizon 1 mois. Compte 
tenu du caractère ponctuel du repli des flux import, 
nous maintenons stables nos prévisions à horizons               
2 et 3 mois. 

 

La parité USD/MAD devrait augmenter de +2,1%, 
+2,4% et +2,6% à horizon 1,2 et 3 mois. À horizon                     
1 mois, cette parité devrait atteindre 9,00 contre 9,01 
une semaine auparavant. Nos prévisions à horizons              
2 et 3 mois devraient se maintenir à 9,03 et 9,04                  
respectivement.  

 

De même, la dépréciation du MAD devrait légèrement 
s’alléger face à l’euro à horizon 1 mois. En effet, la 
parité EUR/MAD devrait atteindre les 10,89, contre 
une prévision de 10,90 auparavant. Ainsi, la parité 
USD/MAD devrait s’apprécier de 0,9%, 1,2% et 1,4% à 
horizons 1, 2 et 3 mois. 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,018 

10,682 

10,888 

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 

9,289 

8,881 

8,998 

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 2021 

      

      

Les principaux brokers à l’international prévoient un dollar plus faible en 2021. En effet, la parité EUR/USD devrait 
évoluer autour des 1,23 avant d’atteindre 1,24 à fin 2021. A horizon 2022, les prévisions tablent sur une hausse plus 
importante de la parité EUR/USD à 1,25. Celle-ci se stabiliserait autour des 1,23 en moyenne à horizon 2023-2025. 

Les arguments en faveur d’un dollar faible sont diverses. D’abord, pour la première fois en 10 ans, les démocrates 
auraient le contrôle de la Chambre du Sénat et de la Maison Blanche, ce qui permettrait de faire passer plus      
facilement des plans de relance de grandes envergures. Aussi, malgré le durcissement des restrictions sanitaires 
en Europe, l'euro continue de montrer des signes de résistance soutenu par un optimisme vaccinal fort, des taux 
d'intérêt bas et une Demande morose envers le dollar américain. 

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

Cours arrêtés au 08/01/2021 

-1,02% -1,28% -1,76% -0,53% -1,46% -1,52% 

-1,97% -0,92% -1,75% -1,06% -0,13% -1,41% 

-1,02% -1,28% -1,76% -0,53% -1,46% -1,52% 
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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 08 JANVIER 2021 

         

FORECAST USD/JPY 

104 

103 103 103 103 106 103 100 

FORWARD 104 104 104 103 103 102 101 
         

FORECAST USD/CAD 

1,27 

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

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

FORECAST 
USD/CHF 

0,90 0,89 0,89 0,89 0,88 0,88 0,91 

FORWARD 0,88 0,88 0,88 0,88 0,87 0,86 0,84 
         

FORECAST GBP/USD 
1,35 

1,34 1,35 1,36 1,37 1,40 1,39 1,39 

FORWARD 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,37 1,37 
         

T1-21 2024 

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

ABN Amro 01/08/21 1,20 1,22 1,24 1,25 1,30 

Rabobank 01/08/21 1,20 1,22 1,22 1,23 1,18 

Alpha Bank 01/05/21 1,20 1,23 1,24 1,25 1,25 

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 

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 

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

Données arrêtées au 08/01/2021 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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