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Des statistiques économiques rassurantes en Europe

Aprés avoir franchi a la baisse le seuil des 1,21 la
semaine derniére, la parité EUR/USD s’apprécie de
0,74% s'établissant a 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
a la production industrielle, le ZEW et les PMI, sont
ressortis globalement stables.

De son coté, le billet vert semble étre 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.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES

— Cours de référence USD/MAD
w=  Cours Central USD/MAD (MID PANIER)

10,5 HAUT 12M 10,3100

10,2

9.9 o

9.6

9.3

9.0 8,9308

87 | BAS 12M  8,7908
22/01/2020  23/05/2020  22/09/2020  22/01/2021

22/01/2021 -3,344%

Spread USD/MAD
-3,875%

+53,1 PBS
15/01/2021

0,
5% Borne Sup +5%

3%

1% -

1% u v
-3%

Borne Inf -5%

22/01/2021

-5%

22/01/2020  23/05/2020  22/09/2020

Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central)
p
= Position de change bancaire MDH

6.120
I 5.770 ce55 5500
I l l 5.540

13/01  14/01 15/01 18/01  19/01

-3,763%  ~3:624%

-4092% 41490 -3875%

Min -5.770

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE

RILY |
i o 0 W +£ O
USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD
1MOIS  5.86% 4,85% 7,14% 7,45% 11,36% 5,75%
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3MOIS  598% 3,87% 6,83% 6,24% 11,49% 5,83%
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Poursuite de la dépréciation du dirham face au dollar

Le mouvement observé la semaine derniére sur le
marché de change marocain se poursuit. En effet, la
position de change bancaire s’est davantage
contractée a 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 a 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 a -3,34% contre
-3,87% une semaine auparavant.

Au final, Ueffet marché explique en grande partie la
dépréciation du dirham face au dollar passant de 8,90

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.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ' % SPOT T1-21 T2-21 T3-21 T4-21 2022 2023 2024 2025
MEDIANE 122 123 12 125 125 125 1,25 125
CURRENCIES MOYENNE . 122 123 124 124 125 125 124 125
+HAUT 22/01/2021 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 122 122 122 123 12 125 127 129

Les principaux brokers a linternational anticipent un allegement de la pression sur le dollar a 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 a fin
2021. A 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
paralléle, la politique monétaire plus accommodante de la FED, contrairement a celle de la BCE, continuerait de
supporter la devise européenne sur le moyen et long terme.

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

. o 1 MOIS 2 MOIS 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
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" [ 10,988 la hausse les prévisions d'évolution des parités
B o 10956 USD/MAD et EUR/MAD 2 horizons 1, 2 et 3 mois.

La parité USD/MAD devrait atteindre 9,04, 9,06 et 9,09
a horizons 1, 2 et 3 mois respectivement, contre une
prévision initiale de 9,02, 9,03 et 9,04 sur les mémes
périodes. Par conséquent, le dirham se déprécierait

% @ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS face au dollar de 1,3%, 1,5% et 1,8% a horizons 1, 2 et

3 mois respectivement.

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-21
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Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-21

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE

B ¢ O (W += O

—

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD

1 WEEK 0.31% 0,69% 0,28% 0,23% 0,50% 0,55%
1 MONTH -0,37% -0,76% -0,66% 0,90% 1,54% -0,33%

YTD 2021 0.29% -0,56% -0,33% 0,54% 0,40% -0,24%
POV rcier |

G|Oba| Research Cours arrétés au 22/01/2021
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 22 JANVIER 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-21 T2-21 T3-21 T4-21 2022 2023 2024
FORECAST  USD/JPY 103 103 103 102 105 103 102
FORWARD 104 104 104 103 103 103 102 101
FORECAST  USD/CAD 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 1,27 1,28 1,28
FORECAST  USD/CHF 0,89 0,88 0,88 0,88 0,90 0,91 0,92
FORWARD 0,89 0,88 0,88 0,88 0,88 0.87 086 0.85
FORECAST  Ggp/USD 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 1,37 1,38 1,38

ANNEXE 2 : PREVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITE EUR/USD

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

Données arrétées au 22/01/2021
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

é de ses choix d’

Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant & l'origine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune

circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou  une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur Le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d'autres

conditions.

Attijari Global Research n‘a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,

pour vérifier 'adé des tr
présentations.

SOURCES D'INFORMATION

qui leur sont présentée

La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de Uinformation fournie. Néanmoins, elle n'est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les
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