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

(3) Calculée sur la période allant du 28/01/2021 au 03/02/2021

Position de change des banques®'S 5.545 MDH

Position de change des banques S-1 5.571 MDH

L’euro montre des signes d’essoufflement

La parité EUR/USD a atteint cette semaine 1,20 contre
1,21 une semaine auparavant. L'euro est méme tombé
en dessous des 1,20 $ le 4 février, et ce pour la premiére
fois depuis le 1°"décembre 2020.

L'euro demeure pénalisé par les restrictions mises en
place face aux évolutions inquiétantes des variantes de
la Covid-19 en Angleterre et en Afrique du Sud.

De l'autre coté de l'atlantique, les perspectives semblent
plus optimistes a travers les derniers chiffres de l'ISM
manufacturier qui affichent des signes de reprise plus
rapide que prévu de 'économie américaine.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD

1MOIS  471% 4,56% 6,91% 8,35% 8,84% 5,45%
2MOIS  591% 4,12% 6,35% 6,94% 13,02% 5,15%
3MOIS  574% 3,84% 6,461% 6,26% 11,49% 5,75%
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La parité USD/MAD a un plus haut de 2 mois

Au cours de cette semaine, la dépréciation du dirham
face au dollar se poursuit. En effet, la parité USD/MAD
a franchi a la hausse le seuil des 9,0, soit son plus
haut depuis début décembre 2020.

Parallelement, la position de change des banques
s’est quasi-stabilisée autour de 5,5 MMDH en raison
d’un équilibre visible entre les flux /import/export.

Les spreads de liquidité, mesurant l'écart entre le
cours de référence et le cours central du MAD, se sont
élargis de 32 PBS en une semaine. Ils ont ainsi atteint
-3,60% contre -3,28% la semaine précédente.

Au final, Ueffet marché sur le MAD ressort négatif a
-0,33%, contre un effet panier significatif de +0,85%.

Osez la couverture du dirham ...!

Tenant compte du mouvement de déprécation du MAD
face au dollar observé depuis quelques semaines, les
opérations de couverture initiées en 2021 démontrent
leur pertinence.

Dans l'optique de la poursuite de cette tendance sur
un horizon de 3 mois, nous recommandons toujours
aux importateurs de se couvrir face au dollar.

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  T421 2022 2023 2024 2025
MEDIANE 1,22 1,23 1,24 1,25 1,25 1,25 1,23 1,24
CURRENCIES MOYENNE 2046 122 123 123 124 124 124 123 124
+HAUT 05/02/2021 1,25 1,30 1,33 1,35 1,30 1,29 1,30 1,30
+BAS 1,19 117 1,15 1,15 1,10 1,18 1,18 1,18
FORWARD 120 120 120 121 122 123 125 127

Les anticipations des principaux brokers a l'international de la parité EUR/USD demeurent haussiéres. En effet, la
parité EUR/USD devrait atteindre 1,22 au T1-21, contre 1,20 actuellement. Celle-ci devrait évoluer a 1,24 a fin 2021.
Durant la période 2022-2025, celle-ci se stabiliserait en moyenne autour des 1,24, en ligne avec la prévision de la
semaine derniére.

L'optimisme des grandes Banques Centrales quant a la reprise de leurs économies, le ralentissement attendu des
nouveaux cas du coronavirus et l'implémentation des plans de relance de grande envergure par l'administration
Biden sont les principaux facteurs qui influenceraient la tendance future des devises.

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

Compte tenu que le mouvement de dépréciation du
- ' 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS dirham face au dollar a porté la parité a un plus haut

de 2 mois et dans l'optique du rattrapage attendu du
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11,063 — .
11,029 — ot et 3 mois.
MOYENNE 10,966 Le MAD devrait légerement s’apprécier face au dollar
& 10910_ a horizons 1 et 2 mois par rapport aux cours actuels.
BAS [ 10{? Toutefois, celui-ci devrait se déprécier face au dollar a
10,832 ' horizon 3 mois. Face a l'euro, le MAD se déprécierait

sur les mémes périodes.
Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-21

Plus en détails, la parité USD/MAD devrait se situer a
8,96, 8,99 et 9,03 a horizons 1, 2 et 3 mois, contre 9,00
actuellement. Par conséquent, le MAD s’apprécierait

@ (o) face au dollar de 0,5% et de 0,2% a horizons 1 et 2

mois respectivement. Par contre, celui-ci se déprécie-

PLUS HAUT 9,168 rait de 0,3% face au dollar a horizon 3 mois.
9,130 | ]
9,102 [ ] 9,025 Paralléelement, le dirham devrait se déprécier face a

MOYENNE | 8,988 " l'euro sur les mémes périodes, toutefois a des niveaux

8,961 - moins importants. La parité EUR/MAD atteindrait

— e . . e
|| 8,887 10,93, 10,97 et 11,01 contre des prévisions initiales de

s Novwy m 8851 11,01, 11,02 et 11,05 4 horizons 1, 2 et 3 mois. Les

niveaux de dépréciation atteindraient 1,4%, 1,7% et
2,2% a horizons 1, 2 et 3 mois.

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

1 WEEK +0,52% -0,82% -0,32% +0,62% +0,41% -1,11%
1 MONTH +2,06% -0,50% -0,65% +1,51% +2,63% -0,56%

YTD 2021 +1,09% -1,44% -1,37% +0,59% +1,27% -1,47%
POV rcier |

Global Research Cours arrétés au 05/02/2021

‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS | Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 05 FEVRIER 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-21 T2-21 T3-21 T4-21 2022 2023 2024
FORECAST  sp/Jpy 104 104 103 103 106 108 103
FORWARD 105 105 105 105 105 104 104 102
FORECAST  (y5p/cAD 1,27 1,27 1,25 1,25 1,25 1,27 1,25
FORWARD 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,29 1,29
FORECAST  sp/CHF 0,89 0,89 0,89 0,89 0,91 0,93 0,95
FORWARD 0,90 0,90 0,90 0,90 0,89 0,88 0,87 0.86
FORECAST  Ggp/USD 1,36 1,37 1,38 1,40 1,40 1,43 1,43
FORWARD 1.37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,38

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

Date T1-2021 T2-2021 T3-2021 T4-2021 2022
ABN Amro 02/04/21 1,20 1,19 1,17 1,15 1,10
Ebury 02/04/21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,27
PNC Financial 02/04/21 1,22 1,25 1,23 1,22 1,20
Cinkciarz.pl 02/03/21 1,19 1,22 1,24 1,21 1,18
Swedbank 02/03/21 1,19 1,22 1,24 1,24 1,22
Alpha Bank 02/02/21 1,20 1,22 1,23 1,25 1,26
ING Financial Markets 02/02/21 1,22 1,25 1,28 1,30 1,25
Australia & New Zealand Banking Group 02/01/21 1,22 1,24 1,26 1,28 1,30
Ballinger & Co. 02/01/21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,25
TMS Brokers 01/29/21 1,23 1,24 1,26 1,25 1,27
X-Trade Brokers Dom Maklerski 01/28/21 1,22 1,21 1,19 1,21 1,24
Argentex LLP 01/27/21 1,19 1,20 1,22 1,20 1,15
DNB 01/27/21 1,23 1,22 1,21 1,20 1,17
Mouvement Desjardins 01/27/21 1,21 1,23 1,24 1,24 1,23
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

Données arrétées au 05/02/2021
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide 4 la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r

Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

6 de ses choix d’
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conditions.
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pour vérifier I'adé destr qui leur sont pré
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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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CHANGEMENT D'OPINION
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de Recherche.
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