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Le dollar porté par le risque économique en Chine

Le dollar s’apprécie face a un panier de devise de
référence porté par son statut de valeur refuge dans
un contexte de forte aversion au risque. En effet, les
opérateurs s’inquietent autour de l'impact du variant
Delta et des difficultés économiques de la Chine. Dans
ces conditions, l'euro continue de baisser et affiche
une variation hebdomadaire de -0,75% a 1,1725.

Par ailleurs, les derniéeres statistiques des ventes au
détail soutiennent de nouveau un scénario de
réduction des rachats d'actifs de la Fed avant la fin de
'année 2021. Ces derniers s'élévent & 120 MM$/mois
depuis le début de la crise sanitaire, soit en mars 2020.

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 3,22% 2,08% 5,41% 8,24% 4,81% 5,22%

2 MOIS 3,14% 1,98% 5,86% 9,16% 6,29% 5,48%
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Une intervention « exceptionnelle » de BAM

BAM a procédé cette semaine a des opérations de
rachat de devises sur le marché des changes afin de
réduire la position de change des banques marocaines.
Celle-ci s'établit a des plus haut annuel de 9,0 MMDH
sous l'effet des flux MRE importants durant la période
estivale.

Bank Al Maghrib retire ainsi 670 M$ du marché des
changes interbancaire. Rappelons que les spread de
liquidité du MAD demeure a des niveaux trés proches
de la limite de la bande inférieure a -4,98% cette se-
maine.

Sous leffet quasi-exclusif de la parité EUR/USD le
dirham se déprécie au terme de cette semaine de
-0,2% face au dollar.

Vers un accroissement de la volatilité des devises

Tenant compte d'une position longue des banques
marocaines en devises a CT et des conditions de
liquidité du marché des changes, nous continuons a
privilégier la couverture des opérations d’export en
dollar. Concernant les échanges a l'import nous
recommandons de temporiser et ce, dans l'attente de
concrétiser des niveaux de couverture plus attractifs.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

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

MEDIANE 1,18 1,18 1,20 1,17 1,19 1,19 1,20 1,25

MOYENNE 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20 1,20 1,20 1,22
1,1725

+HAUT 17/09/2021 1,26 1,26 1,26 1,28 1,30 1,26 1,25 1,25

+BAS 1,14 1,13 1,12 1,13 1,13 1,15 1,17 1,16

FORWARD 1,18 1,18 1,18 1,18 1,19 1,20 1,22 1,24

Les prévisions EUR/USD des principaux brokers a Uinternational ont été revues a la baisse sur le CMT et sur le LT
cette semaine. La paire s’établirait a 1,19 au T4-21. Un niveau qui devrait rester inchangé a horizon T3-22 contre
1,20 une semaine auparavant. Celle-ci se rapprocherait des 1,20 en 2022 jusqu’en 2024 contre1,22 une semaine
auparavant. En 2025, le niveau cible ressort a 1,22 contre1,25 une semaine auparavant.

Les anticipations a CMT et LT des opérateurs de marché favorisent toujours 'euro dans un contexte marqué par les
inquiétudes grandissantes quant a la vigueur de la croissance aux Etats-Unis et en Chine. Le manque de visibilité
quant au calendrier de réduction du programme de rachats d'actifs de la Fed est lié principalement aux inquiétudes
inflationnistes. Néanmoins, le consensus des analystes estiment que le ‘Tapering’ devrait débuter en décembre
2021. Les prévisions de l'euro ont, toutefois, été revues a la baisse cette semaine suite aux chiffres encourageants
des ventes aux détails américaines.

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

Compte tenu des conditions de liquidité sur le marché
des changes, nous avons maintenu inchangées nos

e
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Le MAD s’apprécierait face au dollar de 0,5%, 0,4% et

0,4% a horizons 1, 2 et 3 mois. La parité USD/MAD
atteindrait 8,91, 8,92 et 8,92 a horizons 1, 2 et 3 mois,

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T4-21

: Face a l'euro, le MAD se déprécierait de 0,5%, 0,6% et
PLUS HAUT 0,6% durant les 3 mois a venir contre un cours spot de
9.216 9.216 10,56. La parité EUR/MAD devrait atteindre 10,61,

9,206 C C 10,62 et 10,62 a horizons 1, 2 et 3 mois.
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Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T4-21

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

(W) s o

CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD

&5 - @

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD

1 WEEK 0,25% -0,17% 0,21%
1 MONTH -0,07% 0,04% -0,73% -0,39% -0,05% -1,84%
YTD 2021 0,66% -3,43% -5,67% 1,30% 1,69% -4,46%

Cours arrétés au 17/09/2021

-0,09% -0,32% -0,84%

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

DONNEES ARRETEES AU 20 SEPTEMBRE 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-21 T1-22 T2-22 2022 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 110 112 112 112 112 107 104
FORWARD 110 110 110 110 109 108 107 105
FORECAST  ysp/cAD 1,24 1,24 1,23 1,22 1,22 1,23 1,23
FORWARD 128 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,29 1,29
FORECAST  sp/cHF 0,92 0,92 0,93 0,92 0,92 0,93 0,92
FORWARD 0.93 0,93 0,93 0,92 0,92 0,91 0,89 0,88
FORECAST  5gp/UsD 1,39 1,39 1,41 1,43 1,42 1,41 1,41
FORWARD 1.37 1,37 1,38 1,37 1,37 1,37 1,38 1,38

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

Date T4-2021 T1-2022 T2-2022 2022 2023

Intesa Sanpaolo 09/17/21 1,15 1,16 1,19 1,22 1,24
Rabobank 09/17/21 1,17 1,16 1,16 1,17 1,18
Swedbank 09/15/21 1,17 1,17 1,2 1,15 1,15
Barclays 09/14/21 1,18 1,17 1,16 1,15 1,15
PNC Financial 09/14/21 1,18 1,18 1,17 1,17 1,16
Citigroup 09/13/21 1,19 1,17 1,16 1,16 1,4

Westpac Banking 09/13/21 1,23 1,22 1,21 1,21 1,19
Canadian Imperial Bank of Commerce 09/10/21 1,15 1,15 1,17 1,15 1,18
NAB/BNZ 09/06/21 1,23 1,24 1,26 1,3 1,24
Landesbank Baden-Wuerttemberg 09/01/21 1,18 1,16 1,15 1,15 1,18
Australia & New Zealand Banking Group 08/31/21 1,2 1,23 1,25 1,25 1,25
X-Trade Brokers Dom Maklerski 08/31/21 1,18 1,19 1,18 1,19 1,23
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 08/30/21 1,17 1,18 1,2 1,21 1,24
Mouvement Desjardins 08/30/21 1,18 1,19 1,2 1,18 1,19
Standard Chartered 08/20/21 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26
BNP Paribas 08/09/21 1,17 1,16 1,15 1,14 1,32
ING Financial Markets 08/09/21 1,23 1,23 1,2 1,15 1,1

Données arrétées au 20/09/2021
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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L'investissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent tre influencés par plusieurs aléas 2 la fois économiques et techniques. Les performan ces antérieures des différentes classes d'actifs

n’assurent pas une garantie pour les ré

postérieures, Les

LIMITES DE RESPONSABILITE

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

futures pourraient étre basées sur des hypothses qui pourraient ne pas se concrétiser.

é de ses choix d'in
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conditions.
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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
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