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L’euro atteint un plus bas de 10 mois face au dollar

L’euro accuse un repli significatif face au dollar cette
semaine de -0,84% a 1,1698. Durant la séance du jeudi,
l'euro avait atteint les 1,1675, soit son plus bas niveau
depuis novembre 2020.

Plusieurs facteurs justifient cette reprise du dollar, a
savoir : (1) les perspectives d’amélioration du marché
de U'emploi aux Etats-Unis, (2) la montée des risques
sanitaires essentiellement en Chine et (3) les propos
moins accommodant de la Fed lors des minutes de la
réunion du FOMC mercredi soir. En effet, l'institution
pourrait débuter la réduction de ces rachats d'Actifs
avant fin 2021. Ces derniers sont fixés actuellement a
120 MM$/mois.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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1 MOIS 3,15% 1,92% 6,10% 10,70% 7.81% 5,62%

2 MOIS 2,84% 1,76% 6,37% 8,89% 6,66% 4,76%

3MQIS  367% 2,37% 5,94% 7,49% 6,25% 4,81%
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La parité USD/MAD passe au-dessus des 9,0 DH

La parité USD/MAD franchit a la hausse le seuil des 9,0
pour la 1% fois depuis avril dernier, soit une variation

de -0,30%. Celle-ci s’explique exclusivement par 'effet
panier EUR/USD. A l'opposé, 'effet marché est neutre.

L"écart entre le cours de référence et le cours central
du MAD demeure stable a -4,96%. Ainsi, les spread de
liquidité du dirham résistent a des niveaux proches de
la limite inférieure de sa bande de fluctuation.

Concernant les conditions de liquidité du marché, la
position de change bancaire poursuit son amélioration
dépassant les 8,0 MMDH cette semaine. A L'origine de
cette amélioration, 'évolution favorable des recettes
MRE et les recettes voyages durant la saison estivale
grace a l'opération « Marhaba ».

Une volatilité de plus en plus accrue de 'EUR/USD

Le niveau volatilité accru de la parité EUR/USD, nous
conforte dans notre recommandation de couvrir les
opérations en devises sur des horizons CT.

Compte tenu des niveaux de spread actuels, nous
recommandons aux entreprises exportatrices en USD
de couvrir leurs opérations libellées en dollar sur un
horizon de 3 mois.
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
1
INSIGHTS ® = SPOT  T3-21  T4-21  T1-22  T2-22 2022 2023 2024 2025
MEDIANE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,21 1,21 1,21 1,25
CURRENCIES MOYENNE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,23
1,1675
+HAUT 19/08/2021 1,24 1,26 1,26 1,26 1,30 1,26 1,25 1,25
+BAS 1,15 1,14 1,13 1,12 1,12 1,10 1,11 1,16
FORWARD 1,17 1,17 1,17 1,18 1,18 1,20 1,21 1,23

Les prévisions haussiéres de la parité EUR/USD des principaux brokers a l'international ont été globalement
maintenues au cours de cette semaine. La paire s’établirait a 1,18 au T3-21 avant d'évoluer vers 1,19 au T4-21.
Celle-ci atteindrait 1,20 en début d’année 2022 et se stabiliserait a ce niveau jusqu’en 2024. En 2025, le niveau cible
ressorta 1,23.

Les anticipations a LT des opérateurs de marché demeurent en faveur de l'euro dans un contexte marqué par les
inquiétudes grandissantes quant a la vigueur de la croissance mondiale, principalement aux Etats-Unis. A cet effet,
plusieurs banques ont revu leur prévision de croissance américaine a la baisse. A l'origine, U'impact plus important
que prévu du variant « Delta » sur la dynamique de la croissance mondiale, impliquant des tensions inflationnistes
de plus en plus élevées a CMT.

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

® v 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS Suite a la baisse des prévisions sur 'EUR/USD a CT et

les condition stables de liquidité sur le MAD, nous
avons revu nos prévisions EUR/MAD et USD/MAD.
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contre un cours spot de 9,01.

Face a l'euro, le MAD se déprécierait de 0,4%, 0,5% et
0,4% durant les 3 mois a venir contre un cours spot de
10,53. La parité EUR/MAD devrait atteindre 10,57,

= ¢ 10,59 et 10,57 & horizons 1, 2 et 3 mois.

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T3-21
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Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T3-21

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

&S ¢ 0 (v +£ O

—

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

1 WEEK +0,30% -0,18% +0,86% -1,49% -0,58% +0,72%
1 MONTH +0,43% -0,25% +0,57% +0,55% +0,28% +0,80%

YTD 2021 +1,14% -3,67% -4,93% +1,02% +1,37% -2,95%
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 23 AOUT 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-21 T4-21 T1-22 2022 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 110 110 111 112 113 112 106
FORWARD 110 110 110 110 109 108 107 105
FORECAST  ysp/cAD 1,24 1,23 1,22 1,22 1,2 1,2 1,2
FORWARD 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1.3 1.3
FORECAST  sp/CHF 0,92 0,92 0,92 0,92 0,91 0,93 0,95
FORWARD 0.92 0,92 0,91 0,91 0,91 0,89 0,88 0,86
FORECAST  5gp/UsD 1,40 1,40 1,41 1,44 1,43 1,42 1,41
FORWARD 1.36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,37 1,38

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

Date T3-2021 T4-2021 T1-2022 2022 2023

Rabobank 20/08/21 1,18 1,17 1,16 1,17 1,18
Standard Chartered 20/08/21 1,24 1,26 1,26 1,26 1,26
Swedbank 10/08/21 1,16 1,17 1,2 1,16 1,16
BNP Paribas 09/08/21 1,18 1,17 1,16 1,14 1,32
ING Financial Markets 09/08/21 1,2 1,23 1,23 1,15 1,1

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 06/08/21 1,18 1,18 1,2 1,24 1,25
Maybank Singapore 04/08/21 1,22 1,24 1,25 1,25 1,25
PNC Financial 03/08/21 1,18 1,18 1,17 1,17 1,16
United Overseas Bank 02/08/21 1,16 1,15 1,14 1,12 1,11
Australia & New Zealand Banking Group 30/07/21 1,18 1,22 1,24 1,25 1,25
Landesbank Baden-Wuerttemberg 30/07/21 1,19 1,18 1,16 1,15 1,18
X-Trade Brokers Dom Maklerski 30/07/21 1,19 1,19 1,19 1,19 1,23
Intesa Sanpaolo 27/07/21 1,16 1,15 1,16 1,21 1,22
NAB/BNZ 26/07/21 1,21 1,23 1,24 1,3 1,24
Westpac Banking 26/07/21 1,21 1,22 1,23 1,21 1,19
Mouvement Desjardins 20/07/21 1,19 1,2 1,21 1,18 1,19
Commonwealth Bank of Australia 07/07/21 1,16 1,13 1,12 1,18 1,3

Données arrétées au 23/08/2021
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Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant a lorigine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune
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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 manire que ce soit au titre
de la pertinence, de l'exactitude ou de U'exhaustivité des informations qui y figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis intemes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,
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SOURCES D'INFORMATION
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
piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research

CHANGEMENT D'OPINION
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REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport reoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et a pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
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