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EXTÉRIEURE | Effet Marché(2)|  

USD/MAD EUR/MAD 

-0,57% 

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 

6,33% 4,52% 5,65% 5,20% 7,72% 7,48% 

5,58% 4,54% 6,38% 7,03% 8,10% 6,56% 

6,05% 4,25% 6,19% 6,42% 11,44% 6,09% 
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5.539 

+3,571% 

26/02 

12M 

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

Min 

Max 

-5.770 
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9,0072 

+0,77% 

10,7429 

 -0,78% 

8,2985 

 -1,22% 

7,0817 

+0,18% 

12,4250 

-0,16% 

9,6966 

-1,75% 

MOY.12M                        1,1612 

MIN 12M                         1,0688 

SPOT 05/03/21              1,1915 

MAX 12M                        1,2327 

EUR/USD 
Parité S                                 1,1915 

Parité S-1                             1,2075 
-1,33% 

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

       9,0072 

05/03/2021                -3,778% 

26/02/2021                -3,578% 
Spread USD/MAD -20,0 PBS 

Borne Sup +5% 

Le dollar poursuit sa tendance haussière  

La parité EUR/USD connait une très forte volatilité 
cette semaine. Le dollar s’est échangé à la hausse 
contre les principales devises. Ainsi, la parité EUR/USD 
a franchi à la baisse le seuil des 1,20 à 1,195 contre 
1,208 une semaine auparavant.  

L’envolée des rendements du Trésor américain suite à 
la publication des chiffres de l'emploi, ne semble pas 
inquiéter la Fed. En effet, le dollar bénéficie toujours  
de la confiance de la réserve fédérale dans la reprise 
de l’économie américaine. Par ailleurs, l’euro a été 
pénalisé cette semaine par le repli inattendu de la 
production industrielle allemande en janvier 2021. 

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

Borne Inf -5% 

-0,21% -0,21% 

+0,98% 

9.345 

-3,578% 
-3,970% -3,886% 

BAS 12M      8,7908 

HAUT 12M    10,3100 

-4,360% 

Position de change des banques(3) S 4.696 MDH 

4.555 MDH Position de change des banques S-1 
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(3) Calculée sur la période allant du 25/02/2021 au 03/03/2021 

25/02 

-3,625% 

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

La parité USD/MAD repasse au-dessus des 9,0 DH 

La dépréciation du dirham face au dollar se poursuit 
et la parité USD/MAD passe de 8,94 à 9,01 en une 
semaine, soit une hausse de 0,77%. En effet, malgré 
le creusement des spread de liquidité entre le cours 
central et le cours de référence du MAD de 20,0 PBS à 
-3,78% contre -3,58% une semaine auparavant, l’effet 
marché demeure limité à -0,21%. Dans ce sens, la 
dépréciation du MAD s’explique principalement par un 
effet panier de +0,98%, suite à l’évolution significative 
de la parité EUR/USD cette semaine.  

La liquidité du marché des changes a été marquée par 
un certain équilibre des opérations Import/Export. 
Dans ce contexte, la position de change bancaire 
moyenne s’est stabilisée autour de 4,6 MMDH.   

L’intérêt pour la couverture du MAD se confirme 

Dans un contexte marqué la dépréciation du dirham, 
la pertinence des stratégies de couverture du MAD 
initiées auparavant, se confirme.   

Compte tenu d’un effet panier plus important que 
l’effet marché et d’une volatilité élevée de la parité 
EUR/USD, nous maintenons notre recommandation 
aux Corporates importateurs d’initier des stratégies 
de couvertures sur le MAD.  
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Semaine du 01/03/2021 au 05/03/2021 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T2-21 T3-21 T4-21 T1-22 2022 2023 2024 2025 

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

1,1915 
05/03/2021 

1,22 -- 

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

+HAUT 1,26 1,28 1,30 1,28 1,31 1,29 1,25 -- 

+BAS 1,16 1,15 1,14 1,13 1,10 1,18 1,18 -- 

FORWARD 1,19 1,20 1,20 1,20 1,21 1,22 1,25 1,27 

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

Tenant compte de la dépréciation du dirham aux   
niveaux initialement prévus au cours des dernières 
semaines, ainsi que le maintien des prévisions      
EUR/USD à l’international, nous maintenons          
inchangées nos prévisions de l’évolution du MAD à CT. 
  

Le MAD ressort en légère appréciation face au dollar 
à horizons 1 et 2 mois et en dépréciation à  horizon 3 
mois. Face à l’euro, celui-ci devrait se déprécier à 
horizons 1,2 et 3 mois par rapport aux cours actuels.  
 

Le MAD s’apprécierait face au dollar de 0,3% et de 
0,1% à horizons 1 et 2 mois et se déprécierait de 0,1% 
à horizon 3 mois. La parité USD/MAD se situerait à 
8,98, 9,00 et 9,02 à horizons 1, 2 et 3 mois, contre 9,01 
actuellement.  
 
Les niveaux de dépréciation du dirham face à l’euro 
atteindraient 1,1%, 1,3% et 1,6% à horizons 1, 2 et 3 
mois. Par conséquent, la parité  EUR/MAD s’établirait 
à 10,87, 10,89 et 10,91 contre un cours actuel de 10,74.  

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,995 

10,764 

10,865 

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 

9,122 

8,796 

8,980 

9,141 

8,814 

8,998 

9,160 

8,832 

9,017 

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T2-21 

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T2-21 

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 maintiennent leurs prévisions haussières concernant la parité EUR/USD, et 
ce dans l’attente de la réunion de la BCE prévue ce jeudi 11 mars 2021. En effet, la présidente de la BCE devrait se 
prononcer sur (1) la flexibilité du programme d'achat d'urgence (PEPP) ainsi que sur (2) les projections en matière 
de croissance et d'inflation dans la Zone Euro. Selon les prévisions, la paire EUR/USD devrait atteindre les 1,21 au 
T2-21, avant d’évoluer à 1,23 à fin 2021. Celle-ci devrait se stabiliser à ce niveau avant de baisser à 1,22 en 2024. 

Le thème clé orientant les prévisions de la paire EUR/USD cette semaine demeure le communiquée de la BCE et les 
mouvements sur l’euro qui peuvent en découler. Dans un contexte marqué par le lancement des campagnes de 
vaccination ainsi que l’adoption du plan de relance de 1.900 MM$ aux USA, l’attrait aux monnaies relativement plus 
« risquées », notamment l’euro, devrait s’accentuer à MCT. À long terme, la reprise de la Zone Euro s’annonce plus 
lente que celle des États-Unis, ramenant ainsi la paire EUR/USD à ses niveaux actuels à horizon 2024.  

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

Cours arrêtés au 05/03/2021 

+0,77% -0,78% -1,22% +0,18% -0,16% -1,75% 

+0,06% -0,32% -2,62% +0,71% +0,90% -2,70% 

+1,15% -1,76% -3,96% +1,31% +2,19% -4,13% 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2024 2023 2022 T4-21 T3-21 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 05 MARS 2021 

         

FORECAST USD/JPY 
108 

104 105 104 105 108 112 -- 

FORWARD 108 108 108 107 106 104 102 
                

FORECAST USD/CAD 
1,27 

1,26 1,26 1,25 1,25 1,28 -- -- 

FORWARD 1,27 1,27 1,27 1,27 1,28 1,28 1,29 
                

FORECAST USD/CHF 
0,93 

0,90 0,90 0,90 0,92 0,93 -- -- 

FORWARD 0,93 0,93 0,92 0,91 0,90 0,88 0,87 
                

FORECAST GBP/USD 
1,38 

1,39 1,39 1,41 1,44 1,43 1,45 -- 

FORWARD 1,38 1,38 1,38 1,38 1,39 1,40 1,41 
         

T2-21 2025 

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

Rabobank 03/05/21 1,21 1,22 1,22 1,18 1,18 

Swedbank 03/04/21 1,19 1,23 1,24 1,22 1,20 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 03/02/21 1,21 1,19 1,18 1,15 1,20 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 03/01/21 1,21 1,22 1,23 1,25 1,29 

X-Trade Brokers Dom Maklerski 02/24/21 1,20 1,20 1,20 1,18 1,24 

United Overseas Bank 02/19/21 1,23 1,24 1,24 1,26 1,24 

NAB/BNZ 02/12/21 1,26 1,28 1,30 1,31 1,25 

Mouvement Desjardins 01/27/21 1,23 1,24 1,24 1,23 1,20 

BNP Paribas 01/18/21 1,24 1,25 1,25 1,30 1,32 

Maybank Singapore 12/31/20 1,22 1,24 1,25 1,25 1,25 

Standard Chartered 12/22/20 1,24 1,25 1,26 1,26 1,26 

SCB Securities 12/18/20 1,30 1,25 1,28 1,32 1,25 

Westpac Banking 12/14/20 1,24 1,25 1,26 1,27 1,25 

Barclays 12/03/20 1,16 1,15 1,19 1,15 1,17 

Intesa Sanpaolo 12/02/20 1,18 1,17 1,16 1,18 1,20 

Commonwealth Bank of Australia 11/20/20 1,24 1,26 1,28 1,34 1,22 

Raiffeisen 10/09/20 1,19 1,20 1,21 1,22 1,24 

2022 T4-2021 T3-2021 T2-2021 Date 2023 

Données arrêtées au 05/03/2021 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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