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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 aux couvertures  

Tenant compte du niveau de volatilité actuel du MAD 
ainsi que de l’orientation baissière de la parité                      
USD/MAD, nous anticipons une poursuite du                     
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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8,9030 

+1,01% 

10,7993 

 +0,04% 

8,5878 

 +1,17% 

7,0124 

+0,85% 

12,1470 

+1,39% 

10,0350 

+0,76% 

MOY.12M                        1,1462 

MIN 12M                         1,0688 

SPOT 15/01/21              1,2082 

MAX 12M                        1,2327 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2082 

Parité S-1                             1,2218 
-1,11% 

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

       8,9030 

15/01/2021                -3,875% 

08/01/2021                -4,251% 
Spread USD/MAD +37,6 PBS 

Borne Sup +5% 

Une inversion de la tendance EUR/USD se dessine 

Après avoir atteint un plus haut de 1,23 en ce début 
d’année 2021, la parité EUR/USD revient en dessous du 
seuil des 1,21, contre 1,22 la semaine précédente, soit 
un repli hebdomadaire sensible de -1,11%. 

L’ambitieux plan de relance de Biden à 1.900 MM$, 
présenté ce jeudi, a été largement anticipé par les  
investisseurs. De plus, l’euro demeure pénalisé à la fois 
par la recrudescence des contaminations en Europe, 
les restrictions plus strictes en Allemagne qui         
risqueraient de se maintenir pendant 8 à 10 semaines, 
la campagne de vaccination qui s’annonce plus lente 
que prévu, le risque de crise politique en Italie et enfin, 
les nouvelles mesures de confinement en chine.  

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

Borne Inf -5% 

+0,39% +0,39% 

+0,62% 

9.345 
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-4,360% 

BAS 12M      8,7908 

HAUT 12M    10,3100 

-4,360% 

Position de change des banques(3) S 6.372 MDH 

7.362 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 06/01/2021 au 13/01/2021 

08/01 

7.029 

-4,203% 

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

7,30% 4,85% 7,07% 6,42% 12,84% 6,07% 

5,88% 3,96% 6,03% 5,34% 12,40% 4,96% 

5,74% 3,83% 6,72% 5,80% 11,47% 5,87% 

Une nette dépréciation du dirham sous l’effet panier  

Comme initialement anticipé, les positions de change 
des banques ont nettement régressé en raison d’une 
part, du dynamisme observé au niveau des opérations 
de couvertures import, et d’autre part, de la stagna-
tion des flux export. Plus en détails, la position de 
change bancaire s’est contractée à 5,8 MMDH, soit 
son plus bas niveau depuis début octobre 2020.  

Dans ces conditions, nous relevons un rétrécissement  
des spread de liquidité du dirham. Ces derniers ont 
entamé un mouvement de correction à -3,87% en fin 
de semaine, contre -4,25% une semaine auparavant.  

Par conséquent, le dirham se déprécie face au dollar 
de -1,01%, à 8,90, tiré par un effet panier important de 
0,62% contre un effet marché de 0,39%. 
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  
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Semaine du 11/01/2021 au 15/01/2021 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,22 1,22 1,24 1,24 1,26 1,25  

1,2082 

15/01/2021 

1,25 1,25 

MOYENNE 1,21 1,22 1,23 1,23 1,26 1,25 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 1,15 1,14 1,15 1,18 1,18 1,18 

FORWARD 1,21 1,21 1,22 1,22 1,23 1,24 1,26 1,28 

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

Compte tenu de l’impact restrictif de la hausse des 
flux import sur la position de change et du                           
rétrécissement des spread de liquidité, nous                  
anticipons une poursuite du mouvement de                       
dépréciation du MAD face au dollar et à l’euro à court 
terme. Dans ces conditions, nous avons légèrement 
révisé les prévisions d’évolution des parités USD/MAD 
et EUR/MAD. 
 

Ainsi, la parité USD/MAD devrait atteindre 9,02, 9,03 et 
9,04 à horizons 1, 2 et 3 mois respectivement, contre 
une prévision initiale de 9,00, 9,03 et 9,04 sur les 
mêmes périodes. Par conséquent, le dirham se    
déprécierait face au dollar de 1,3%, 1,5% et 1,6% à 
horizons 1, 2 et 3 mois respectivement. 
 

Le dirham devrait également se déprécier face à  
l’euro mais à des niveaux moins importants. En effet, 
la parité EUR/MAD devrait atteindre 10,91, 10,93 et      
10,94 à horizons 1, 2 et 3 mois respectivement, contre 
10,80 actuellement, soit des niveaux de dépréciation 
de 1,0%, 1,2% et 1,3% à horizons 1, 2 et 3 mois      
respectivement. À titre indicatif, la prévision de la      
semaine précédente tablait sur une parité EUR/MAD 
de 10,89, 10,92 et 10,94 sur les mêmes horizons. 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,040 

10,704 

10,910 

11,063 

10,726 

11,074 

10,737 

10,933 

10,944 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,308 

8,832 

9,017 

9,327 

8,851 

9,035 

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 maintiennent leur anticipation d’un dollar plus faible en 2021. En effet, la 
parité EUR/USD devrait se stabiliser autour de 1,21 au T1-21 avant d’évoluer vers 1,23 à fin 2021. À horizon 2022, 
une hausse plus marquée de la parité EUR/USD à 1,26 est attendue. Celle-ci se stabiliserait autour des 1,25 en 
moyenne à horizon 2023-2025. 

Dans un contexte économique particulièrement difficile, les regards des investisseurs se tourneront surtout vers 
les banques centrales, particulièrement la FED et la BCE. En effet, la nouvelle stratégie de la réserve fédérale, 
basée sur une inflation moyenne, reflète une orientation plus accommodante que celle de la BCE, ce qui devrait 
soutenir l’euro à moyen terme. Rappelons que la BCE devrait maintenir son programme d’urgence de rachat         
d’actifs au moins jusqu’au mars 2022. Par ailleurs, l’actualité sanitaire sera source de volatilité des devises tant 
que les campagnes de vaccination n'ont pas encore éradiqué le virus. 

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

Cours arrêtés au 15/01/2021 

1,01% 0,04% 1,17% 0,85% 1,39% 0,76% 

-0,52% -0,78% -0,23% -0,08% 1,73% -0,62% 

-0,02% -1,24% -0,61% 0,32% -0,10% -0,78% 
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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 15 JANVIER 2021 

         

FORECAST USD/JPY 

104 

103 103 103 103 105 103 102 

FORWARD 104 104 104 103 103 102 101 
         

FORECAST USD/CAD 

1,28 

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

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

FORECAST USD/CHF 

0,89 

0,90 0,89 0,88 0,88 0,88 0,87 0,89 

FORWARD 0,89 0,89 0,88 0,88 0,87 0,86 0,85 
         

FORECAST GBP/USD 
1,36 

1,35 1,36 1,38 1,38 1,40 1,40 1,39 

FORWARD 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,37 1,38 
         

T1-21 2024 

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

Commerzbank 01/15/21 1,20 1,19 1,21 1,23 1,28 

Rabobank 01/15/21 1,20 1,22 1,22 1,23 1,18 

Silicon Valley Bank 01/14/21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,29 

DNB 01/12/21 1,20 1,20 1,20 1,20 1,17 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 01/12/21 1,24 1,25 1,24 1,23 1,25 

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

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 

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 

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

Données arrêtées au 15/01/2021 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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