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Réduction des rachats de la Fed dés novembre

L'euro s’est échangé cette semaine a la hausse face au
dollar a 1,157 contre 1,156 une semaine auparavant,
soit une performance hebdomadaire de +0,08%.

Lors de la réunion du FOMC mercredi, la Fed a annoncé
la réduction des rachats d’actifs de 15 MM$ a compter
de novembre. Celle-ci a néanmoins décidé de maintenir
ses taux inchangés, jugeant linflation transitoire et en
attendant 'amélioration des chiffres de 'emploi. Dans
ces conditions, le marché s’attend a une suspension
compléte des 120 MM$ de rachats mensuels vers mi-
2022. Au final, le dollar se consolide a des niveaux de
1,157 proches des plus bas de 12 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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La position de change se renforce cette semaine

Les banques marocaines continuent de ne pas sous-

crire aux opérations de rachat de devises de Bank Al-
Maghrib pour la deuxieme semaine consécutive et ce,
suite aux appels d'offres sur le marché interbancaire
des changes.

A Uorigine, le net repli de la position de change des
banques la semaine derniere a 329 MDH en moyenne
hebdomadaire avant de se renforcer cette semaine a
1,4 MMDH portée par des flux export importants.

Les spread de liquidité du MAD se creusent de -6 PBS
a -4,84%, soit des plus bas niveaux durant le S2-21.

Suite a un effet panier de +0.64%, le MAD s’apprécie
cette semaine face au billet vert de +0,57% a 9,10.

Le scénario d’appréciation du MAD se confirme

Dans un contexte de forte volatilité de la parité
EUR/USD marquée par de nouvelles pressions bais-
siéres sur l'euro a U'international, nous recommandons
de réduire 'horizon de couverture du dirham.

Il s’agit de couvrir les flux exportateurs en dollar en
raison des conditions de liquidité actuelles du marché
des changes et du maintien de notre scénario central
d'appréciation du MAD face au dollar.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
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SPOT T4-21 T1-22 T2-22 T3-22 2022 2023 2024 2025

MEDIANE 116 1,16 117 118 117 1,18 1,21 1,21

MOYENNE 1,16 1,16 117 117 117 1,19 1,20 1,21
1,1567

+HAUT 05/11/2021 1,22 1,21 1,23 1,25 1,24 1,25 1,24 1,26

+BAS 114 1,12 1.1 1,10 1,10 1,13 113 1,12

FORWARD 1,16 1,16 1,16 116 117 1,18 1,20 1,22

Les prévisions haussiéres de EUR/USD des principaux brokers a Uinternational ont été revues cette semaine a la
baisse sur le CT et a la hausse sur le LT. Sur le CT, la paire devrait rester stable a 1,16 au T4-21. Au T1-22, la parité
devrait évoluer a 1,16 contre 1,17 initialement. La paire se stabiliserait toujours a ce niveau a horizon 2022 avant
d'évoluer vers 1,19 en 2023. Celle-ci évoluerait autour de 1,20 en 2024 contre une prévision initiale de 1,18. A horizon
2025, le niveau cible ressort a 1,21 contre 1,20 initialement.

La politique monétaire de la Fed s’oriente vers une normalisation progressive suite a l'annonce de la réduction de
ses rachats d'actifs des novembre. La BCE, quant a elle, a reporté sa décision sur la réduction de ses rachats d’actifs
a décembre. Parallelement, le Gouverneur de la Banque de France a annoncé qu'il n'y avait pas de raison de baisser

les taux de la BCE en 2022. Ce décalage de la politique monétaire favoriserait selon le consensus des analystes le
dollara CT.

REVISION A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS SUR UN HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

Compte tenu de l'évolution de la liquidité sur le
marché des changes marocain, nous avons ajusté a la
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Le MAD s’apprécierait face au dollar de 0,4%, 0,3% et
0,2% a horizons 1, 2 et 3 mois. La parité USD/MAD
atteindrait 9,06, 9,07 et 9,08 a horizons 1, 2 et 3 mois,
contre une prévision initiale de 9,02, 9,02 et 9,03 sur
les mémes horizons et contre un cours spot de 9,10.

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
+0,57% -0,45% +0,47% -052% -1,.94% -0,00%
+0,46% -0,12% -1,86% +1,38% -0,94% +1,56%
+2,15% -4,07% ~7,54% +4,32% +0,56% -1,88%

L
Cours arrétés au 05/11/2021

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



By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 08 NOVEMBRE 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-21 T1-22 T2-22 2022 2023 2024 2025
FORECAST  (sp/JpY 112 113 112 112 113 111 115
FORWARD 113 113 113 113 113 111 109 107
FORECAST  (;5p/CAD 1,24 1,24 1,24 1,22 1,22 1,24 1,25
FORWARD 1,24 1,24 1,24 1,25 1,25 1,26 1,27 1,27
FORECAST  (sp/CHF 0,93 0,94 0,94 0,94 0,94 0,93 0,96
FORWARD 0,91 0,91 0,91 0,91 0,90 0,89 0,87 0.86
FORECAST  Ggp/USD 1,37 1,37 1,39 1,40 1,42 1,40 1,40
FORWARD 1.35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,34 1,35 1,36

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

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

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 04/11/21 1,17 1,18 1,2 1,21 1,24
Landesbank Baden-Wuerttemberg 02/11/21 1,18 1,16 1,15 1,15 1,18
Mouvement Desjardins 29/10/21 1,17 1,18 1,18 1,16 1,2

Rabobank 29/10/21 1,16 1,15 1,14 1,15 1,18
Standard Chartered 29/10/21 1,16 1,17 1,19 1,21 1,21
Swedbank 29/10/21 1,15 1,14 1,13 1,14 1,16
TD Securities 29/10/21 1,15 1,18 1,16 1,18 1,13
Scotiabank 28/10/21 1,15 1,15 1,14 1,12 1,18
X-Trade Brokers Dom Maklerski 28/10/21 1,15 1,14 1,15 1,16 1,18
Westpac Banking 26/10/21 1,19 1,2 1,19 1,18 1,15
Australia & New Zealand Banking Group 21/10/21 1,18 1,2 1,23 1,22 1,22
Handelsbanken 14/10/21 1,22 1,18 1,2 1,16 1,18
PNC Financial 13/10/21 1,17 1,17 1,17 1,17 1,16
ING Financial Markets 12/10/21 1,17 1,15 1,13 1,1 1,15
NAB/BNZ 11/10/21 1,15 1,16 1,17 1,2 1,25
Nomura Bank International 08/10/21 1,15 1,17 1,17 1,22 1,25
United Overseas Bank 29/09/21 1,16 1,15 1,14 1,13 1,11

Données arrétées au 08/11/2021
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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LIMITES DE RESPONSABILITE

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

Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser
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