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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES  
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CHF/MAD 

Semaine du 08/02/2021 au 12/02/2021 

INTÉRIEURE 

EXTÉRIEURE | Effet Panier(1)|  

EXTÉRIEURE | Effet Marché(2)|  

USD/MAD EUR/MAD 

+0,40% 

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 

Un marché des changes de plus en plus volatile  

Tenant compte de la forte volatilité du dirham et de 
l’évolution des spread de liquidité sur le marché des 
changes, nous recommandons aux importateurs de 
couvrir leurs opérations en devises sur des horizons 
de 3 mois. 

 

CHFMAD 

2 MOIS 

3 MOIS 

4,80% 4,00% 6,62% 7,20% 7,66% 4,99% 

6,10% 4,21% 6,55% 6,77% 11,40% 5,29% 

5,49% 3,74% 5,99% 6,16% 11,05% 4,76% 
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5.487 

+3,571% 

05/02 

12M 

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

Min 

Max 

-5.770 
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8,9652 

-0,41% 

10,8506 

 +0,67% 

8,5367 

 +0,17% 

7,0370 

+0,08% 

12,3610 

+0,38% 

10,0420 

+0,77% 

MOY.12M                        1,1543 

MIN 12M                         1,0688 

SPOT 12/02/21              1,2120 

MAX 12M                        1,2327 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2120 

Parité S-1                             1,2046 
+0,61% 

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

       8,9652 

12/02/2021                -3,339% 

05/02/2021                -3,602% 
Spread USD/MAD +26,3 PBS 

Borne Sup +5% 

Le dollar recule et l’euro se montre plus résilient 

La tendance baissière de la parité EUR/USD, observée 
depuis le début de l’année 2021, s’est interrompue 
cette semaine. L’euro a ainsi dépassé 1,21 $ contre 
1,20 $ une semaine auparavant.  

Reléguée au second plan par les marchés en raison de 
la crise sanitaire, le risque d'une résurgence des ten-
sions sino-américaines revient au devant de la scène 
suite à un échange entre les présidents des deux pays. 
Le repli du dollar s’expliquerait aussi par l’apparition 
de la nouvelle variante sud-africaine dans quatre États 
américains, ainsi que le repli inattendu de l'indice de 
confiance de l'université du Michigan.  

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

Borne Inf -5% 

+0,27% +0,27% 

-0,68% 

9.345 

-3,544% 
-3,680% -3,602% 

BAS 12M      8,7908 

HAUT 12M    10,3100 

-4,360% 

Position de change des banques(3) S 5.563 MDH 

5.383 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 03/02/2021 au 09/02/2021 

04/02 

-3,531% 

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

Légère appréciation du MAD face au dollar 

Au cours de cette semaine, le dirham s’est apprécié 
légèrement face au dollar. Après avoir franchi à la 
hausse le seuil des 9,0 la semaine dernière, le cours 
de référence de la parité USD/MAD s’est situé cette 
semaine à 8,97.  

À l’origine de cette évolution, un effet panier sensible 
de -0,68% traduisant la dépréciation du dollar face à 
l’euro. Dans un contexte où la position de change 
oscille autour des 5,5 MMDH, l’effet marché est moins 
important avec un impact de +0,27% sur la parité. 

Au final, l’écart entre le cours de référence et le cours 
central du MAD s’est allégé de 26,3 PBS à -3,34%.  
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

16 FÉVRIER    
2021 

Semaine du 08/02/2021 au 12/02/2021 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,21 1,23 1,24 1,25 1,25 1,25  

1,2120 

12/02/2021 

1,21 1,23 

MOYENNE 1,21 1,22 1,23 1,24 1,24 1,24 1,23 1,24 

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

+BAS 1,18 1,16 1,15 1,14 1,10 1,18 1,18 1,18 

FORWARD 1,21 1,22 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 

En dépit du léger mouvement d’appréciation du     
dirham face au dollar au cours de cette semaine, nous 
maintenons inchangé notre scénario de dépréciation 
du MAD à horizons 1, 2 et 3 mois. En effet, nous     
anticipons un rattrapage important des flux import au 
cours de l’horizon de prévision. 
  

Le MAD devrait se déprécier face au dollar et à l’euro 
à horizons 1,2 et 3 mois par rapport aux cours actuels.  
 

 
La parité USD/MAD se situerait à 9,01, 9,04 et 9,05 à 
horizons 1, 2 et 3 mois, contre 8,97 actuellement. Par 
conséquent, le MAD se déprécierait face au dollar de 
0,5%, 0,8% et 1,0% à horizons 1,2 et 3 mois.  
 

De même, le dirham devrait se déprécier face à l’euro 
durant les mêmes périodes, à des niveaux similaires. 
La parité EUR/MAD s’établirait à 10,90, 10,93 et 10,96 
contre un cours actuel de 10,85. Les niveaux de    
dépréciation atteindraient ainsi 0,4%, 0,8% et 1,0% à 
horizons 1, 2 et 3 mois.  

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

11,029 

10,798 

10,899 

11,063 

10,831 

11,086 

10,853 

10,933 

10,955 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,151 

8,823 

9,007 

9,179 

8,851 

9,035 

9,198 

8,869 

9,054 

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 ont légèrement revu à la baisse leurs prévisions concernant la parité           
EUR/USD à court terme. Celle-ci devrait se stabiliser au niveau actuel au T1-21, soit à 1,21, au lieu de 1,22 prévue 
la semaine dernière. Les prévisions à plus long terme sont maintenues stables. La parité EUR/USD devrait évoluer 
à 1,24 d’ici 2021 et se stabilisera en moyenne à ce niveau durant la période 2022-2025. 

Les divergences économiques entre les deux côtés de l’Atlantique devraient se répercuter sur l’évolution de la 
paire EUR/USD. En effet, les dernières prévisions du FMI prévoient une contraction du PIB américain de -3,5% en 
2020 contre une reprise de +5,1% en 2021. En zone euro, la récession est plus importante, soit de -7,2%. Toutefois, 
la prévision pour l’année 2021 a été revue à la baisse à +4,2% en 2021. En dépit des chiffres plus inquiétants en 
zone euro, les investisseurs anticipent une résilience de la devise européenne à partir du milieu de l’année 2021.  

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

Cours arrêtés au 12/02/2021 

-0,41% +0,67% 0,17% +0,08% +0,38% +0,77% 

+1,29% +0,94% +0,53% +1,43% +2,75% +0,99% 

+0,68% -0,77% -1,20% +0,67% +1,66% -0,71% 
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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 12 FÉVRIER 2021 

         

FORECAST USD/JPY 
105 

104 104 103 104 106 109 -- 

FORWARD 105 105 105 105 104 103 102 
                

FORECAST USD/CAD 
1,27 

1,27 1,27 1,25 1,25 1,25 1,28 -- 

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

FORECAST USD/CHF 
0,89 

0,89 0,89 0,89 0,89 0,90 0,91 -- 

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

FORECAST GBP/USD 
1,38 

1,36 1,37 1,38 1,40 1,42 1,42 -- 

FORWARD 1,38 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39 1,40 
         

T1-21 2024 

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

NAB/BNZ 02/12/21 1,24 1,26 1,28 1,30 1,31 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 02/09/21 1,21 1,21 1,22 1,23 1,25 

Rabobank 02/08/21 1,20 1,21 1,22 1,23 1,19 

UniCredit 02/08/21 1,20 1,22 1,24 1,26 1,30 

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 

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

Données arrêtées au 12/02/2021 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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