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Les chiffres de 'emploi américains décoivent

L’euro dépasse le seuil des 1,18 dollar et affiche une
performance hebdomadaire de +0,72% a 1,1880. Le
billet vert demeure pénalisé par l'incertitude entourant
le calendrier de la réduction des rachats d'actifs de la
Fed dans un contexte marqué par la poursuite de la
propagation du variant Delta aux Etats-Unis.

Le marché du travail commence a montrer des signes
d’essoufflement. Ainsi, 235 K emplois ont été créés
dans le secteur non agricole, soit 3 fois moins que le
consensus des prévisions en ao(it de 750K. A U'origine,
la faiblesse de la Demande au Etats-Unis au sein du
secteur des services.

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 3,03% 2,02% 5,36% 7.67% 4,06% 5,61%

2 MOIS 2,93% 1.87% 5,81% 9,40% 6,37% 5,05%

3MQOIS  365% 2,47% 6,02% 7,98% 6,03% 4,93%
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La position de change atteint un plus de haut 12M

Le dirham s’apprécie cette semaine de pres de 0,6%
face au dollar, soit une parité USD/MAD a 8,92. Ce
mouvement du MAD s’explique exclusivement par un
effet panier EUR/USD de -0,6% sous Ueffet de la
hausse de l'euro a plus de 1,18 face au billet vert. A
l'opposé, l'effet marché ressort neutre cette semaine.

L"écart entre le cours de référence et le cours central
du dirham reste inchangé a -4,97%. Les spread de
liquidité demeurent ainsi a des niveaux proches de la
limite inférieure de la bande de fluctuation du MAD.

La position de change bancaire atteint un plus haut
annuel cette semaine a plus de 10 MMDH. A Uorigine,
la bonne tenue des recettes touristiques durant la
période estivale au Maroc.

Des niveaux de couverture intéressants du dollar

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

Compte tenu des niveaux actuels du dirham ainsi que
du niveau de liquidité du marché, nous recommandons
aux exportateurs en USD de couvrir leurs opérations
sur un horizon de 3 mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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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 1,22 1,21 1,19 1,22 1,25
CURRENCIES MOYENNE 1,19 1,19 1,20 1,22 1,20 1,19 1,21 1,25
1,1880
+HAUT 03/09/2021 1,26 1,26 1,26 1,25 1,26 1,26 1,25 1,25
+BAS 1,14 1,13 1,12 1,15 1,12 1,10 1,11 1,25
FORWARD 1,19 1,19 1,20 1,20 1,20 1,21 1,23 1,25

Les prévisions EUR/USD des principaux brokers a Uinternational ont été revues a la hausse cette semaine. La paire
s'établirait a 1,19 au T3-21, contre 1,18 une semaine auparavant. Un niveau qui devrait rester inchangé a horizon T4-
21. Celle-ci se rapprocherait des 1,20 au T1-22 et des 1,22 au T2-22 pour revenir a 1,20 a fin 2022. Elle repartirait a
la baisse a 1,19 en 2023 pour atteindre 1,21 en 2024. Les prévisions a LT de l'euro ont été pour leur part, revues a la
hausse. Le niveau cible ressort a 1,25 contre 1,23 une semaine auparavant.

Les anticipations a LT des opérateurs de marché favorisent l'euro dans un contexte marqué par les inquiétudes
grandissantes quant a la vigueur de la croissance aux Etats-Unis. Ceci a été confirmé la semaine précédente lors de
la publication du rapport mensuel sur 'emploi américain. En effet, des inquiétudes inflationnistes ainsi qu’a un
ralentissement de 'emploi aux US remettent en doute la solidité de la reprise économique aux US ainsi que les
projections de réduction des rachats d'actifs de la Fed. Cette situation pénalise le dollar a CMT.

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

® v 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS Compte tenu des conditions stables de liquidité sur le

marché des changes, nous avons maintenu inchangées
nos prévisions du MAD sur le CT.

PLUS HAUT
10,844 Le MAD ressort en appréciation face au dollar a
10,833 — 10,833 . } < o .
el IS ol S horizons 1, 2 et 3 mois. Face a l'euro, celui-ci devrait
MOYENNE 10,620 se déprécier sur les mémes horizons.
10,609 — 10,609 , L
—— — Le MAD s’apprécierait face au dollar de 0,1%, 0,0% et
BAS . mr . 0,1% a horizons 1, 2 et 3 mois. La parité USD/MAD
10,403 ' 10,403 atteindrait 8,91, 8,92 et 8,91 a horizons 1, 2 et 3 mois,

contre un cours spot de 8,92.

Face a l'euro, le MAD se déprécierait de 0,2%, 0,3% et
0,2% durant les 3 mois a venir contre un cours spot de
10,59. La parité EUR/MAD devrait atteindre 10,61,

= ¢ 10,62 et 10,61 & horizons 1, 2 et 3 mois.

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T4-21
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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
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USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD

1 WEEK -0,59% 0,36% -0,37% 0,57% 0,27% -0,28%
1 MONTH 0,09% -0,07% -0,57% -0,14% -0,71% -1,28%

YTD 2021 0,19% -3,14% -6,06% 1,82% 1,64% -3,60%
POV At |

G|Oba| Research Cours arrétés au 03/09/2021

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

DONNEES ARRETEES AU 06 SEPTEMBRE 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-21 T4-21 T1-22 2022 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 110 111 112 110 113 106 -
FORWARD 110 110 109 109 109 108 107 105
FORECAST  ysp/cAD 1,24 1,24 1,23 1,22 1,21 117 117
FORWARD 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,26 1,26 1,26
FORECAST  sp/cHF 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 - -
FORWARD 0.91 0,91 0,91 0,91 0,90 0,89 0,87 0,86
FORECAST  5gp/UsD 1,39 1,40 1,41 1,43 1,42 1,42 -
FORWARD 1.39 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39 1,40

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

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

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
X-Trade Brokers Dom Maklerski 08/31/21 1,18 1,19 -- 1,19 1,23
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 08/30/21 1,17 1,18 -- 1,21 1,24
Mouvement Desjardins 08/30/21 1,18 1,19 -- 1,18 1,19
Swedbank 08/26/21 1,17 1,2 -- 1,16 1,16
Rabobank 08/20/21 1,17 1,16 - 1,17 1,18
Standard Chartered 08/20/21 1,26 1,26 -- 1,26 1,26
BNP Paribas 08/09/21 1,17 1,16 - 1,14 1,32
ING Financial Markets 08/09/21 1,23 1,23 -- 1,15 1,1

Maybank Singapore 08/04/21 1,24 1,25 -- 1,25 1,25
PNC Financial 08/03/21 1,18 1,17 - 1,17 1,16
United Overseas Bank 08/02/21 1,15 1,14 -- 1,12 1,11
Intesa Sanpaolo 07/27/21 1,15 1,16 -- 1,21 1,22
NAB/BNZ 07/26/21 1,23 1,24 - 1,3 1,24
Westpac Banking 07/26/21 1,22 1,23 -- 1,21 1,19
Commonwealth Bank of Australia 07/07/21 1,13 1,12 - 1,18 1,3

Données arrétées au 06/09/2021

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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