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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 la contraction actuelle des niveaux de la 
position de change, nous anticipons une poursuite du                     
rattrapage des flux import durant le prochain mois.  

Nous anticipons la poursuite des couvertures sur le 
Dollar profitant des niveaux bas de la parité USD/MAD 
et ce, dans la perspective de la dépréciation du MAD. 
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MOY.12M                        1,1489 

MIN 12M                         1,0688 

SPOT 22/01/21              1,2171 

MAX 12M                        1,2327 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2171 

Parité S-1                             1,2082 
+0,74% 
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       8,9308 

22/01/2021                -3,344% 

15/01/2021                -3,875% 
Spread USD/MAD +53,1 PBS 

Borne Sup +5% 

Des statistiques économiques rassurantes en Europe 

Après avoir franchi à la baisse le seuil des 1,21 la               
semaine dernière, la parité EUR/USD s’apprécie de 
0,74% s’établissant à 1,217 $. 

En dépit d’une situation sanitaire inquiétante en Europe 
induisant la mise en place d’une série de nouvelles 
mesures restrictives, les chiffres économiques relatifs 
à la production industrielle, le ZEW et les PMI, sont 
ressortis globalement stables. 

De son coté, le billet vert semble être pénalisé par le 
programme de 100 jours de Joe Biden. Celui-ci prévoit 
une hausse des dépenses et un creusement du déficit 
budgétaire dans un contexte soutenable de taux bas. 

(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 13/01/2021 au 19/01/2021 

14/01 

6.120 

-4,092% 

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR 
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6,10% 4,08% 6,45% 6,28% 12,77% 4,90% 

5,98% 3,87% 6,83% 6,24% 11,49% 5,83% 

Poursuite de la dépréciation du dirham face au dollar  

Le mouvement observé la semaine dernière sur le 
marché de change marocain se poursuit. En effet, la 
position de change bancaire s’est davantage                   
contractée à 5,5 MMDH, le plus bas niveau observé 
depuis septembre 2020. Cette tendance s’explique par 
la poursuite du dynamisme des opérations de                   
couverture import, combinée à une stagnation des flux 
export.  

Dans ce sillage, la correction des spread de liquidité 
du MAD qui mesure l’écart entre le cours central et le 
cours de référence du MAD persiste sur le marché 
des changes. Ceux-ci rétrécissent à -3,34% contre                
-3,87% une semaine auparavant. 

Au final, l’effet marché explique en grande partie la 
dépréciation du dirham face au dollar passant de 8,90 
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Semaine du 18/01/2021 au 22/01/2021 

TMP 1 MOIS 

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

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

1,2171 

22/01/2021 

1,25 1,25 

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

+HAUT 1,25 1,30 1,33 1,35 1,31 1,29 1,30 1,30 

+BAS 1,19 1,16 1,15 1,14 1,15 1,18 1,18 1,18 

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

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

Compte tenu de la poursuite du mouvement de                  
dépréciation du dirham au cours de cette semaine, de 
l’impact de la hausse des flux imports sur la position 
de change et du rétrécissement des spreads de             
liquidité, nous anticipons une poursuite du                   
mouvement de dépréciation du MAD face au dollar et 
à l’euro à court terme. À cet effet, nous avons révisé à 
la hausse les prévisions d’évolution des parités                
USD/MAD et EUR/MAD à horizons 1, 2 et 3 mois. 
 

La parité USD/MAD devrait atteindre 9,04, 9,06 et 9,09 
à horizons 1, 2 et 3 mois respectivement, contre une 
prévision initiale de 9,02, 9,03 et 9,04 sur les mêmes 
périodes. Par conséquent, le dirham se déprécierait 
face au dollar de 1,3%, 1,5% et 1,8% à horizons 1, 2 et 
3 mois respectivement. 
 

Nous relevons le niveau de dépréciation du MAD face 
à l’Euro au-delà du seuil des 11,0 DH. La parité EUR/
MAD devrait s’établir à 11,03, 11,06 et 11,09 à horizons 
1, 2 et 3 mois respectivement, contre un spot de 10,87 
actuellement. Il s’agit des niveaux de dépréciation de 
1,5%, 1,7% et 2,0% à horizons 1, 2 et 3 mois respecti-
vement.  

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,131 

10,932 

11,033 

11,154 

10,954 

11,188 

10,988 

11,056 
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TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,187 

8,905 

9,044 

9,205 

8,923 

9,062 

9,234 

8,950 

9,090 

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 anticipent un allègement de la pression sur le dollar à moyen et long 
termes. En effet, la parité EUR/USD devrait se stabiliser autour de 1,22 au T1-21 avant d’évoluer vers 1,24 à fin 
2021. À horizon 2022-2025, la parité EUR/USD se stabiliserait autour des 1,25 en moyenne, contre une prévision de 
1,26 une semaine auparavant. 

La dégradation de la situation sanitaire devrait se traduire par un affaiblissement des économies de la zone euro et 
du Royaume-Uni. Compte tenu de ce climat d’incertitude, la Demande en Dollar devrait davantage s’affaiblir. En 
parallèle, la politique monétaire plus accommodante de la FED, contrairement à celle de la BCE, continuerait de 
supporter la devise européenne sur le moyen et long terme.  

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

Cours arrêtés au 22/01/2021 

0,31% 0,69% 0,28% 0,23% 0,50% 0,55% 

-0,37% -0,76% -0,66% 0,90% 1,54% -0,33% 

0,29% -0,56% -0,33% 0,54% 0,40% -0,24% 
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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 22 JANVIER 2021 

         

FORECAST USD/JPY 

104 

103 103 103 102 105 103 102 

FORWARD 104 104 103 103 103 102 101 
         

FORECAST USD/CAD 

1,27 

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

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

FORECAST USD/CHF 

0,89 

0,89 0,88 0,88 0,88 0,90 0,91 0,92 

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

FORECAST GBP/USD 
1,37 

1,36 1,37 1,38 1,40 1,40 1,43 1,41 

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  

Scotiabank 01/21/21 1,23 1,25 1,26 1,26 1,24 

Skandinaviska Enskilda Banken 01/21/21 1,23 1,25 1,27 1,27 1,28 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 01/20/21 1,23 1,21 1,22 1,23 1,25 

Morgan Stanley 01/20/21 1,20 1,23 1,24 1,25 1,21 

PNC Financial 01/19/21 1,23 1,25 1,23 1,22 1,2 

Swedbank 01/19/21 1,23 1,25 1,25 1,24 1,23 

BNP Paribas 01/18/21 1,22 1,24 1,25 1,25 1,30 

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 

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

Données arrêtées au 22/01/2021 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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