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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
INSIGHTS
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

La BCE maintient sa politique monétaire inchangée

EUR/USD L'euro s'est échangé cette semaine 2 la baisse face au
e) 9) Parité S 1,1558 -0.73% dollar & 1,156 contre 1,164 une semaine auparavant,
4 " Parité 5-1 1,1643 ’ soit une contreperformance hebdomadaire de -0,73%.
La BCE assume une inflation plus forte que prévue

MAX 12M 1,2327 avec une perspective de normalisation en dessous de

W la cible des 2,0% en 2022.En Zone Euro, la hausse des
by /“M MOY.12M 1,1939 prix a atteint 4,1% en octobre sur un an contre 3,4% en
W septembre. Celle-ci aurait atteint 2,6% en France a fin

SPOT 29/10/21 1,1558 . .

™ octobre et devrait atteindre 3% en Allemagne en 2021.

115 |
MIN 12M 1,1530 L. . e

Dans ces conditions, la BCE maintient sa politique
1o monétaire inchangée et reporte au mois de décembre
oct-20  janv.21 mars-21 mai-21  aot-21  oct-21 ses décisions quant a l'ajustement de son programme

d'achats d'urgence face a la pandémie.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Salle des Marchés - Trading © Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) Aucun échange pendant la derniére adjudication de BAM
Yassine Rafa ®= Position de change bancaire MDH Lors de la derniére séance d'adjudication sur le mar-

ché des changes interbancaires, Bank Al-Maghrib n'a
effectué aucune opération sur le MAD. A l'origine, le
retournement de la tendance longue de la position des
changes bancaires. Celle-ci a affiché un net repli de
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
Une forte volatilité de la parité EUR/USD en vue ...

%} ') .' ‘*)) ,: f) C_D’ Dans le contexte actuel de forte volatilité de la parité

USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMap —EUR/USDa linternational et tenant compte des
conditions de liquidité sur le marché des changes,

1MOIS  3.34% 2,58% 7.63% 5.25% 6.57% 5,56% nous conseillons nos investisseurs d'adopter des
" Attijari 2MOIS  330% | 235% | 690% | 7.16% | 626% | 565% stratégies de couverture « souples ».
A cet effet, nous recommandons aux exportateurs
Global Research 3MOIS  328% 2,24% 651% 7.37% 5,86% 5,79%

d'initier des opérations de « hedging » sur le MAD.
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

® =

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

MEDIANE 1,16 1,16 1,17 1,17 1,17 1,18 1,19 1,21

MOYENNE 116 117 117 117 117 1,19 1,18 1,20
1,1558

+HAUT 29/10/2021 1,22 1,21 1,23 1,25 1,24 1,25 1,24 1,25

+BAS 114 1,12 1,1 1,10 1,10 1.1 1.1 1,12

FORWARD 116 1,16 1,16 117 117 1,19 1,20 1,22

Les prévisions EUR/USD haussiéres des principaux brokers a Uinternational ont été revues cette semaine a la baisse.
Sur le CT, la paire s’établirait a 1,16 au T4-21 contre 1,17 prévue initialement. A horizon 2022, la paire se stabiliserait

a 1,17 avant d'évoluer vers 1,19 en 2023. Celle-ci évoluerait autour de 1,18 en 2024 contre une prévision initiale de
1,20. A horizon 2025, le niveau cible ressort a 1,20 contre 1,24 initialement.

En vue des évolutions récentes des prix au niveau de nombreux pays européens, linflation continue d'étre un sujet de
préoccupation. Le report de prise de décision par la BCE quant a son calendrier de réduction des rachats d'actifs
renforce ces inquiétudes, pénalisant 'euro & CMT. Du c6té des Etats-Unis, la réunion de la Réserve fédérale prévue
cette semaine devrait apporter plus de détails sur la réduction progressive de ses achats massifs d'actifs, selon les
derniers chiffres disponibles d'inflation et de croissance. En premiére lecture, la croissance aux US ressortirait a
2,0% en glissement annuel pour le T3-21, légérement inférieure aux attentes. Rappelons qu'aux T1 et T2-2021, la
croissance s'était affichée a +6,3% et +6,7%.

REVISION A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS SUR UN HORIZON DE DEUX MOIS

® @

PLUS HAUT

En vue de 'évolution de la liquidité sur le marché des
changes marocain, nous avons ajusté a la baisse nos
prévisions de la paire USD/MAD a horizon 1 mois.

10.686 10636 10,697 Nous avons aligné celles des deux prochains mois au
— ' e— | méme niveau. A horizon 3 mois, nos prévisions ont été
MOYENNE 10,553 10,553 10,564 légerement revues a la hausse.
Comparativement au cours spot actuel, le MAD ressort
BAS | ] | ] 10389_ en ap[:)rematlon fac-e e‘1u dollérell h‘orlzons 1,2 e,t 3 f“?'s'
10,378 10,378 ’ Face a l'euro, celui-ci devrait légerement se deprécier

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

sur les mémes horizons.

Le MAD s’apprécierait face au dollar de 0,3%, 0,3% et
0,2% a horizons 1, 2 et 3 mois. La parité USD/MAD
atteindrait 9,02, 9,02 et 9,03 a horizons 1, 2 et 3 mois,
contre une prévision initiale de 9,03, 9,04 et 9,02 sur

e @  une préy
= - les mémes horizons et contre un cours spot de 9,05.
L L o o
PLUS HAUT Face a l'euro, le MAD se c_iepreueralt de 0,1%, 0,1% et
9276 0,2% sur les 3 mois a venir contre un cours spot de
fied IS 9.266 —— 10,54. La parité EUR/MAD atteindrait 10,55, 10,55 et
MOYENNE 9019 9019 9,029 10,56 a horizons 1, 2 et 3 mois contre 10,56, 10,57 et
: : ———— 10,55 prévus initialement.
8,831 8,831 8,840

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

L=

—

(%) T o

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD
-0,08% -0,02% -0,05% 021% 0,17% +0,47%
+0,22% +0,20% -1,88% +3,04% +2,67% +2,16%
+1,58% -3,63% -7,98% +4,86% +2,55% -1,87%

Cours arrétés au

29/10/2021
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 01 NOVEMBRE 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

By Attijari Global Research

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

FORECAST  5p/JpY 112 112 112 112 113 14 15
FORWARD 114 114 114 114 13 111 109 107
FORECAST  sp/cAD 1,24 1,24 1,24 1,22 1,22 1,25 1,25
FORWARD 1,24 1,24 1,24 1,24 1,25 1,26 1,26 1,27
FORECAST  (sp/CHF 0,93 0,94 0,94 0,94 0,93 0,93 0,96
FORWARD 0.91 0,91 0,91 0,91 0,90 0,89 0,87 0,86
FORECAST  gBP/USD 1,37 1,37 1,39 1,40 1,42 1,40 1,40
FORWARD 1,37 1,37 1,37 1,37 1,36 1,36 1,36 1,37

L
ANNEXE 2 : PREVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITE EUR/USD
1

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

Rabobank 10/29/21 1,16 1,15 1,14 1,15 1,18
Standard Chartered 10/29/21 1,16 1,17 1,19 1,21 1,21
Swedbank 10/29/21 1,15 1,14 1,13 1,14 1,16
Scotiabank 10/28/21 1,15 1,15 1,14 1,12 1,18
X-Trade Brokers Dom Maklerski 10/28/21 1,15 1,14 1,15 1,16 1,18
Westpac Banking 10/26/21 1,19 1,20 1,19 1,18 1,15
Landesbank Baden-Wuerttemberg 10/25/21 1,18 1,16 1,15 1,15 1,18
Australia & New Zealand Banking Group 10/21/21 1,18 1,20 1,23 1,22 1,22
Handelsbanken 10/14/21 1,22 1,18 1,20 1,16 1,18
PNC Financial 10/13/21 1,17 1,17 1,17 1,17 1,16
ING Financial Markets 10/12/21 1,17 1,15 1,13 1,10 1,15
NAB/BNZ 10/11/21 1,15 1,16 1,17 1,20 1,25
Nomura Bank International 10/08/21 1,15 1,17 1,17 1,22 1,25
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 10/05/21 1,17 1,18 1,20 1,21 1,24
United Overseas Bank 09/29/21 1,16 1,15 1,14 1,13 1,11
Mouvement Desjardins 09/24/21 1,19 1,20 1,19 1,17 1,18
BNP Paribas 09/20/21 1,15 1,14 1,13 1,12 1,10

Données arrétées au 01/11/2021
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AVERTISSEMENT

RISQUES
Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent dtre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieures. Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser

LIMITES DE RESPONSABILITE
Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide & la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r é de ses choix d Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant  Uorigine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune
circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou  une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur Le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d'autres

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 maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,
pour vérifier 'adé des tr qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de linvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

présentations.

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
Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée d'éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et r émises. Par consé les décisions d' du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
entretenir un courant d'affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision d'investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut étre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de a Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut étre distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank.

AUTORITES DE TUTELLE

Les activités d'investissement et de conseil sont régies par U'organe de contrdle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF 3 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception
de ce document est liée par les termes ci-dessus.
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