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CAD/MAD 

GBP/MAD 

CHF/MAD 

Semaine du 15/02/2021 au 19/02/2021 

INTÉRIEURE 

EXTÉRIEURE | Effet Panier(1)|  

EXTÉRIEURE | Effet Marché(2)|  

USD/MAD EUR/MAD 

+0,11% 

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 CHFMAD 

2 MOIS 

3 MOIS 

4,99% 4,02% 6,19% 6,83% 7,10% 5,11% 

6,28% 4,47% 6,67% 6,47% 9,50% 5,65% 

5,67% 3,97% 6,12% 5,95% 10,83% 5,02% 
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6.026 

+3,571% 
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12M 

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

Min 

Max 

-5.770 
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8,8961 

-0,77% 

10,7999 

 -0,47% 

8,4459 

 -1,06% 

7,0380 

+0,01% 

12,4550 

+0,76% 

9,9520 

-0,90% 

MOY.12M                        1,1567 

MIN 12M                         1,0688 

SPOT 19/02/21              1,2119 

MAX 12M                        1,2327 

EUR/USD 
Parité S                                 1,2119 

Parité S-1                             1,2120 
-0,01% 

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

       8,8961 

19/02/2021                -3,899% 

12/02/2021                -3,339% 
Spread USD/MAD -56,0 PBS 

Borne Sup +5% 

Une évolution du dollar en dents de scie 

Le dollar s’est inscrit en hausse face à l’euro en début 
de semaine soutenu par la publication des ventes au 
détail aux USA en hausse de +5,3%, avant de  rechuter 
en fin de semaine. La parité EUR/USD ressort à 1,212, 
quasi stable par rapport à la semaine précédente. 

Le dollar demeure pénalisé par les derniers chiffres de 
l’économie américaine. En dépit de la surperformance 
de l'indice manufacturier de la Fed de Philadelphie, 
l'activité a ralenti par rapport à janvier. D’une part, les 
demandes d'allocations chômage sont passées de 793 
à 861 K en une semaine et d’une autre part, les mises 
en chantier ont baissé de -6% durant la même période.  

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

Borne Inf -5% 

-0,58% -0,58% 

-0,19% 

9.345 

-3,614% -3,666% -3,545% 

BAS 12M      8,7908 

HAUT 12M    10,3100 

-4,360% 

Position de change des banques(3) S 5.075 MDH 

5.621 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 12/02/2021 au 18/02/2021 

12/02 

-3,339% 

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

L’écart de liquidité se creuse à près de –4% 

Le dirham a poursuivi le mouvement observé la    
semaine dernière et s’est apprécié face au dollar de 
0,77% à 8,90. Ainsi, l’écart entre le cours de référence 
et le cours central du MAD se creuse davantage de     
56 PBS en une semaine pour s’établir à -3,90%. 
L’appréciation du dirham face à l’euro et au dollar 
s’est opérée en dépit de la contraction de la position 
de change moyenne des banques de 546 MDH en une 
semaine, à 5,1 MMDH. Celle-ci a reculé à 4 MMDH en 
fin de semaine. Cette orientation s’explique par un 
afflux important d’opérations d’import.  
Pour sa part, l’effet panier issu de la parité EUR/USD 
demeure limité, la variation de la parité USD/MAD 
s’expliquant par un effet marché négatif de -0,58%.  

Des niveaux de volatilité toujours intéressants 

En vue du rattrapage prévu des flux imports durant le 
mois prochain, nous nous attendons à un effet       
liquidité plus important sur l’évolution du dirham, 
impliquant une volatilité accrue de la parité USD/MAD.  

Nous recommandons aux opérateurs de couvrir leurs 
opérations d’import en devises sur un horizon de 3 
mois.  
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  
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Semaine du 15/02/2021 au 19/02/2021 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,21 1,22 1,24 1,24 1,25 1,25  

1,2119 

19/02/2021 

1,21 1,23 

MOYENNE 1,21 1,22 1,23 1,23 1,24 1,23 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 1,17 1,18 1,18 

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

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

Concernant l’évolution du MAD à horizons 1, 2 et                  
3 mois, nous maintenons notre scénario de déprécia-
tion du MAD sur l’horizon de prévision. En effet, nous 
nous attendons à un rattrapage important des flux 
import, déjà initié au cours de cette semaine. En effet, 
le rétrécissement du spread de liquidité du MAD vers 
-3,70% en début de semaine en atteste. 
  

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

Le MAD se déprécierait face au dollar de 0,8%, 1,1% et 
1,4% à horizons 1,2 et 3 mois. La parité USD/MAD se 
situerait à 8,97, 9,00 et 9,02 à horizons 1, 2 et 3 mois, 
contre 8,90 actuellement.  
 
En parallèle, les niveaux de dépréciation du dirham 
face à l’euro atteindraient  0,5%, 0,8% et 1,0% à    
horizon 1, 2 et 3 mois. Par conséquent, la parité             
EUR/MAD s’établirait à 10,85, 10,89 et 10,91 contre un 
cours actuel de 10,80.  

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,984 

10,753 

10,854 

11,018 

10,787 

11,040 

10,809 

10,888 

10,910 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,113 

8,787 

8,970 

9,141 

8,814 

8,998 

9,160 

8,832 

9,017 

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 prévisions des principaux brokers à l’international concernant l’évolution de la parité EUR/USD demeurent 
haussières à des niveaux similaires à ceux enregistrés la semaine dernière. La parité devrait se stabiliser à 1,21 au 
T1-21, en ligne avec le cours spot. Celle-ci devrait atteindre 1,23 d’ici fin 2021 et fluctuerait autour de ce niveau à 
horizon 2022-2025.  

Les politiques monétaires durablement accommodantes de part et d'autre de l'Atlantique et les avancées visibles 
des compagnes de vaccination alimenteront l'optimisme des opérateurs quant à une reprise plus rapide que pré-
vue de l'économie mondiale. Cette situation soutiendrait l'euro contre les monnaies refuges à l’image du dollar. De 
même, le dollar demeure pénalisé par les anticipations inflationnistes aux Etats-Unis en lien avec la mise en place 
d’un plan de relance d’une grande envergure de plus de 1.900 MM$. Dans ce sens, les taux 10 ans américains ont 
connu une tendance haussière cette semaine. 

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

Cours arrêtés au 19/02/2021 

-0,77% -0,47% -1,06% +0,01% +0,76% -0,90% 

-0,32% -0,26% -1,58% +0,33% +2,44% -1,09% 

-0,10% -1,24% -2,25% +0,68% +2,43% -1,60% 
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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 19 FÉVRIER 2021 

         

FORECAST USD/JPY 
106 

104 104 103 104 106 110 -- 

FORWARD 106 106 105 105 105 104 102 
                

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 
0,90 

0,89 0,89 0,89 0,89 0,90 0,93 -- 

FORWARD 0,90 0,89 0,89 0,89 0,88 0,87 0,86 
                

FORECAST GBP/USD 
1,40 

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

FORWARD 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,41 1,41 
         

T1-21 2024 

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

Skandinaviska Enskilda Banken 02/19/21 1,23 1,25 1,26 1,26 1,28 

Silicon Valley Bank 02/18/21 1,20 1,22 1,24 1,25 1,29 

Swedbank 02/18/21 1,19 1,19 1,21 1,22 1,20 

Credit Agricole CIB 02/17/21 1,19 1,20 1,21 1,22 1,25 

Nomura Bank International 02/17/21 1,25 1,26 1,27 1,28 1,30 

Rabobank 02/17/21 1,20 1,21 1,22 1,22 1,19 

TD Securities 02/16/21 1,20 1,24 1,22 1,20 1,26 

Commerzbank 02/15/21 1,20 1,19 1,21 1,23 1,28 

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 

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 

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 

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

Données arrêtées au 19/02/2021 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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