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Des chiffres de 'emploi en faveur de la hausse des Taux

La monnaie unique recule cette semaine face au dollar,
soit de -0,09%, passant de 1,1370 a 1,1360.

La publication du dernier rapport du FOMC en faveur
d'une hausse des taux a soutenu le dollar en début de
semaine.

Cependant, les données de l'emploi non agricoles aux
Etats-Unis du mois de décembre, publiées vendredi, ont
été décevantes. Celles-ci se sont établies a 199K au lieu
des 400K prévus, soit moins de 50% par rapport a la
cible. Le taux de chomage est quant a lui revenu en
dessous de la barre des 4,0% a 3,9% réconfortant ainsi
'orientation moins accommodante de la Fed a CT.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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2 MOIS 4,20% 3,77% 6,15% 8,50% 5,81% 5,92%

3MOIS  388% 3,40% 6,49% 7,72% 6,65% 5,71%
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Le dollar a un plus haut de 15 mois face au dirham

Le Dirham poursuit sa dépréciation face au Dollar cette
semaine a 9,29, soit une performance hebdomadaire
pour la premiere semaine de l'année 2022 de +0,06%.

Pour sa part, la position des changes des banques se
stabilise a -3,6 MMDH alors que les spread de liquidité
restent a des plus hauts depuis fin avril 2021. Ces
derniers s'établissent a -4,1%, en baisse de -10 PBS
par rapport a la semaine précédente.

L"évolution du MAD s’explique essentiellement par un
effet panier positif de +0,16% concomitant a la hausse
du Dollar a linternational. Celui-ci a contrebalancé un
effet marché négatif de -0,10% cette semaine.

L'appréciation du Dollar se confirme a Uinternational

La prudence reste de mise face a la trés forte volatilité
du Dollar a Uinternational compte tenu du changement
de cap de la politique monétaire de la Fed prévu en
2022. A cet effet, nous conseillons aux investisseurs de
poursuivre leur recours aux stratégies de couverture
sur des horizons CT, soit moins de 3 mois.

Nous recommandons ainsi aux importateurs de couvrir
le dollar face a notre scénario d'appréciation du billet
vert durant les 3 prochains mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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Semaine du 03/01/2022 au 07/01/2022
MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
1
INSIGHTS ® = SPOT  T1-22  T2-22  T3-22  T4-22 2023 2024 2025 2026
MEDIANE 1,12 1,12 1,13 1,15 1,16 1,20 1,25 1,27
CURRENCIES MOYENNE 1,12 1,13 1,13 1,14 1,15 1,21 1,22 1,24
1,1360
+HAUT 07/01/2021 1,16 1,19 1,21 1,23 1,28 1,25 1,26 1,30
+BAS 1,09 1,07 1,06 1,05 1,00 1,16 1,16 1,16
FORWARD 1,14 1,14 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21 1,23

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a Uinternational ont été revues a la baisse cette semaine. Au T1-22, la paire
évolueraita 1,12. a compter du T2-22, 'EUR/USD se stabiliserait a 1,13 contre 1,14 une semaine auparavant. La paire
évoluerait a 1,14 au T4-22 contre 1,15 initialement. A horizon 2023, la cible est de 1,15 contre 1,16 initialement, avant
d’atteindre 1,21 en 2024 puis 1,22 en 202. A horizon 2026, le niveau cible ressort a 1,24 contre 1,23 initialement.

Malgré la propagation du variant Omicron et l'enregistrement du nombre record de cas quotidiens Covid a plus de

1 million de cas aux Etats-Unis, la Fed reste engagée dans le resserrement de sa politique monétaire en 2022, avec
une hausse des taux des le mois de mars 2022 afin de faire face a l'inflation. De son c6té, la BCE continue de soutenir
"économie de la zone Euro a travers sa politique monétaire ultra-accommodante. Ce décalage de politique moné-
taire semble favoriser davantage le dollar a CMT.

REVUE A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

¢ w 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS Compte tenu des nouvelles prévisions de la liquidité du

MAD, nous avons revu a la hausse nos prévisions de
['USD/MAD sur 1, 2, et 3 mois.
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Face a l'Euro, le Dirham devrait s'apprécier sur les
| mémes horizons.
— —
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Le Dirham se déprécierait de 0,4%, 0,2% et 0,2% sur
1, 2 et 3 mois. La parité USD/MAD devrait atteindre
Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-22 9,32. 9|3'| et 9‘3'] a horizons ’|‘ 2 et 3 mois contre un
cours spot de 9,29.

Face a l'Euro, le MAD s’apprécierait de 0,5%, 0,7% et

= ¢ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS 0,7% a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un

cours spot de 10,50.

PLUS HAUT o o0 La parité EUR/MAD atteindrait 10,44, 10,42 et 10,42 a
sl S 9,460 9,460 horizons 1, 2 et 3 mois.
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Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-22

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 +0,06% -0,20% -0,58% +0,11% +0,42% -0,93%
1 MONTH +0,54% +0,87% -1,41% +0,30% +2,73% +0,83%

YTD 2021 +0,06% -0,20% -0,58% +0,11% +0,42% -0,93%
POV At |

G|Oba| Research Cours arrétés au 07/01/2022

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

DONNEES ARRETEES AU 10 JANVIER 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-22 T2-22 T3-22 T4-22 2023 2024 2025
FORECAST  Usp/Jpy 115 116 16 15 15 13 -
FORWARD 116 116 115 115 115 113 110 108
FORECAST USD/CAD 1,26 1,25 1,25 1,24 1,23 1,26 --
FORWARD 1.27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,28 1,28 1,28
FORECAST USD/CHF 0,93 0,95 0,95 0,95 0,96 0,89 --
FORWARD 0,92 0,92 0,92 0,91 0,91 0,89 0,87 0,86
FORECAST GBP/USD 1,34 1,35 1,36 1,37 1,40 1,44 --
FORWARD 1,36 1,36 1,36 1,35 1,35 1,35 1,36 1,37
L
ANNEXE 2 : PREVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITE EUR/USD
1
Date T1-2022 T2-2022 T3-2022 T4-2022 2023
Rabobank 07/01/22 1,11 1,1 1,12 1,12 1,18
BNP Paribas 06/01/22 1,13 1,12 1,11 1,09 1,09
Australia & New Zealand Banking Group 05/01/22 1,13 1,13 1,14 1,15 1,16
X-Trade Brokers Dom Maklerski 05/01/22 1,13 1,11 1,13 1,14 1,16
Morgan Stanley 04/01/22 1,13 1,12 1,15 1,18 1,16
Argentex LLP 29/12/21 1,12 1,11 1,12 1,15 1,19
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 28/12/21 1,14 1,13 1,13 1,13 1,16
ABN Amro 24/12/21 1,09 1,07 1,06 1,05 1
Mouvement Desjardins 23/12/21 1,13 1,14 1,15 1,16 1,2
Scotiabank 21/12/21 1,12 1,1 1,09 1,08 1,1
Canadian Imperial Bank of Commerce 20/12/21 1,11 1,1 1,1 1,1 1,15
Swedbank 20/12/21 1,11 1,12 1,15 1,17 1,17
Landesbank Baden-Wuerttemberg 17/12/21 1,1 1,1 1,13 1,15 1,18
UniCredit 16/12/21 1,12 1,11 1,1 1,1 1,08
Commonwealth Bank of Australia 13/12/21 1,14 1,16 1,18 1,2 1,28
NAB/BNZ 13/12/21 1,1 1,12 1,15 1,17 1,23
Westpac Banking 13/12/21 1,1 1,08 1,09 1,1 1,14

Données arrétées au 10/01/2022
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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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
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
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de Recherche.
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les décisions d'investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuventétre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport reoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et a pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
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