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Le rebond de 'Euro semble s’estomper

L'Euro est resté quasi-stable face au Dollar a 1,1315
cette semaine, mettant ainsi fin a son rebond suite aux
inquiétudes concernant le nouveau variant Omicron.

A l'origine, les déclarations de Jerome Powell, mardi,
relatives a la persistance de linflation aux Etats-Unis
jusqu’au T2-22. Ainsi, la Fed accélérerait la réduction de
ses rachats d’actifs pour y mettre fin plus tot que prévu.

Les investisseurs anticipent ainsi une hausse des taux
américains plus rapide que prévu. De son coté, la BCE
qualifie toujours l'inflation européenne de transitoire.
Ceci écarte l'hypothese d'une hausse des taux dans la
zone Euro en 2022.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES

— Coursde référence USD/MAD
= Cours Central USD/MAD (MID PANIER)

9.9

9.6

9.3

9.0

HAUT 12M  9,2640

BAS12M  8,7908

8,7
08/12/2020

05/08/2021

07/04/2021 03/12/2021

03/12/2021 -4,609%
Spread USD/MAD

26/11/2021 -4,591%
I, Borne Sup
+5%

-1,8 PBS

5%
3%
1%
_1y, NMEENEEREERRNNRENNENRRNNNNNN———

-3%

Borne Inf
-5%

-5%
08/12/2020 07/04/2021 05/08/2021 03/12/20201

© Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central)
m  Position de change bancaire MDH

LM
Max10.302
2611 2911 3o/11 0112 0212
U I 1324 l
Al Y I I e
N -3.015
Min -3.711 A
4 431%
-4,509%
- -4,570%
4,70

1%

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILI

“ o 0 v 4

TE

)

USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD

1MOIS  419% 3,28% 6,68% 8,17% 7,65%
2MOIS  387% 3,00% 7,12% 7,246% 6,93%
3MOIS  372% 2,72% 7,02% 7,72% 6,99%

5,60%
5,35%

5,60%

‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Le Dirham bénéficie d’une liquidité importante

Le Dirham s'apprécie cette semaine face au Dollar et
ce, aprés quatre semaines successives de dépréciation
du MAD. En effet, la paire USD/MAD s'établit a 9,23, soit
une baisse de -0,17% durant la semaine écoulée.

Cette évolution s’explique par une nette amélioration de
la position de change des banques en fin de semaine
suite a des opérations importantes de flux export sur le
marché. Celle-ci est passée de -3,7MMDH, soit un plus
bas de 12 mois, a -1,3MMDH. Dans ces conditions, le
spread de liquidité entre le cours de référence du MAD
et son cours central se creuse de -1,8 PBS. Celui-ci
s'établit a -4,61%, soit un plus bas depuis juin 2021,
contre -4,59% une semaine auparavant.

Une volatilité toujours importante sur 'EUR/USD

La volatilité du MAD face aux principales devises de
référence demeure relativement élevée. Celle-ci
dépasse méme les 7,0% pour la paire JPY/MAD.

En vue des conditions de liquidité du marché marocain
de change et des prévisions baissieres sur l'euro a MT,
nous recommandons de couvrir les opérations import

acCT.

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  T1-22  T2-22  T3-22  T4-22 2023 2024 2025 2026
MEDIANE 1,14 1,14 1,15 1,16 1,18 1,21 1,21 1,24
CURRENCIES MOYENNE 1,13 1,14 1,15 1,15 1,18 1,20 1,22 1,25
1,1315
+HAUT 03/12/2021 1,18 1,19 1,21 1,21 1,28 1,24 1,26 1,30
+BAS 1,08 1,07 1,06 1,05 1,09 1,11 1,19 1,20
FORWARD 1,13 1,13 1,14 1,14 1,16 1,18 1,20 1,22

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a l'international ont été globalement revues a la baisse cette semaine sur
le CMT. Au T1-22, la paire évoluerait a 1,13 contre 1,15 une semaine auparavant. Au T2-22, la paire évoluerait a 1,14
contre 1,15 initialement, avant d"atteindre 1,15 au T3-22, inchangé, jusqu’au T4-22 contre 1,16 initialement. Celle-ci
évoluerait autour de 1,18 en 2023 inchangé avant d'atteindre 1,20 en 2024 contre 1,19 puis 1,22 en 2025 contre 1,21
une semaine auparavant. A horizon 2026, le niveau cible ressort a 1,25.

L'orientation restrictive de la politique monétaire de la Fed se confirme avec l'annonce de l'accélération, cette se-
maine, de la réduction de ses rachats d'actifs. En effet, la Fed considére maintenant que la reprise économique aux
Etats-Unis est solide. Par conséquent, les investisseurs s’attendent & une hausse des taux américains plus tot que
prévu. Du coté de la BCE, l'inflation est toujours jugée transitoire et 'hypothése d’une hausse des taux est toujours
écartée en 2022. Le consensus des brokers a linternational est ainsi passé de 1,15 a 1,13 cette semaine sur le CT.

UNE REVISION DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

® v 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS Compte tenu des conditions de liquidité du Dirham et

de la baisse des prévisions de 'EUR/USD, nous avons
ajusté nos prévisions de 'USD/MAD a horizons 1, 2 et
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—
| appréciation face au dollar sur 2 et 3 mois. Face a
BAS 10,264 10.242 I U'Euro, le Dirham devrait légérement se déprécier a
10,231 horizon 1 mois et s"apprécier a horizon 2 et 3 mois.
Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T4-21 Le Dirham se déprécierait face au dollar de 0,2% &

horizons 1 mois et s'apprécierait de 0.0% et 0.1% a
horizon 2 mois et 3 mois. La parité USD/MAD devrait
atteindre 9,25, 9,23 et 9,22 a horizons 1, 2 et 3 mois,

S ’ contre une prévision initiale de 9,20, 9,17 et 9,17 sur

les mémes horizons et contre un cours spot de 9,23.

PLUS HAUT

9,503 Face a U'Euro, le MAD se déprécierait de 0,1% a hori-
?'L 9,473 zon 1 mois et s'apprécierait de 0.1% et 0.2% a horizon
MOYENNE . B 9,225 [ 2 mois et 3 mois contre un cours spot de 10,44. La
P2 parité EUR/MAD atteindrait 10,45, 10,43 et 10,41 &
9000 I horizons 1, 2 et 3 mois contre 10,48, 10,46 et 10,46
BAS ' L
8,981 el initialement.

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

S @ 0 ¥ + T

—

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

1 WEEK -0,17% 0,07% 0,49% -0,76% -0,71% 0,48%
1 MONTH 1,67% -0,73% 2,17% -1,64% -1,04% 0,76%

YTD 2021 3,63% -4,53% -5,72% 2,84% 0,64% -0,75%
POV cier |

G|Oba| Research Cours arrétés au 03/12/2021

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

DONNEES ARRETEES AU 06 DECEMBRE 2021

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-22 T2-22 T3-22 T4-22 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 114 14 114 115 114 109 108
FORWARD 113 113 113 113 112 111 108 106
FORECAST  \5p/cAD 1,24 1,24 1,24 1,23 1,22 1,24 1,24
FORWARD 128 1,28 1,28 1,28 1,28 1,29 1,3 1,3
FORECAST  sp/cHF 0,94 0,95 0,94 0,94 0,94 0,93 0,92
FORWARD 0.92 0,92 0,91 0,91 0,91 0,89 0,87 0,86
FORECAST  5gp/ush 1,35 1,36 1,37 1,38 1,42 1,41 1,41
FORWARD 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,33 1,33

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

Date T1-2022 T2-2022 T3-2022 T4-2022 2023

Commerzbank 03/12/21 1,1 1,09 1,08 1,08 1,14
Nomura Bank International 03/12/21 1,11 1,14 1,16 1,18 1,22
Rabobank 03/12/21 1,13 1,13 1,12 1,13 1,18
Australia & New Zealand Banking Group 01/12/21 1,13 1,13 1,14 1,15 1,16
BNP Paribas 01/12/21 1,13 1,12 1,11 1,09 1,09
Standard Chartered 01/12/21 1,17 1,19 1,21 1,21 1,21
Swedbank 01/12/21 1,11 1,12 1,12 1,15 1,17
X-Trade Brokers Dom Maklerski 01/12/21 1,12 1,11 1,13 1,15 1,17
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 30/11/21 1,15 1,17 1,18 1,18 1,2

Mouvement Desjardins 29/11/21 1,12 1,12 1,14 1,16 1,2

Landesbank Baden-Wuerttemberg 22/11/21 1,16 1,15 1,15 1,15 1,18
Maybank Singapore 22/11/21 1,18 1,17 1,18 1,18 1,22
Commonwealth Bank of Australia 19/11/21 1,14 1,16 1,18 1,2 1,28
Barclays 16/11/21 1,16 1,18 1,19 1,19 1,15
United Overseas Bank 16/11/21 1,14 1,13 1,13 1,12 1,11
Morgan Stanley 15/11/21 1,13 1,12 1,15 1,18 1,16
NAB/BNZ 12/11/21 1,16 1,17 1,19 1,2 1,25

Données arrétées au 0612/2021
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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