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La BCE soutient l'euro face au dollar

L'euro s’apprécie fortement cette semaine face au
dollar de +2,67%, passant de 1,1151 a 1,1449.

La BCE a confirmé le ralentissement des achats
nets d’'actifs au titre du PEPP jusqu’a leur arrét a fin
mars 2022. La BCE a aussi décidé de ralentir les
achats nets d'actifs au titre du programme classique
de UAPP au cours de l'année 2022 jusqu'a ce que
son arrét intervienne peu avant le relevement des
taux directeurs. La Présidente de la BCE, Christine
Lagarde, n'a plus qualifié U'inflation de transitoire et
a reconnu que « la situation a changé », ce qui a
ravivé des anticipations d'une hausse des taux
d’intérét dans la zone euro d’ici décembre 2022.

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 6,21% 5,07% 5,83% 7,53% 5,35% 6,90%

2 MOIS 5,25% 4,54% 5,44% 8,06% 5,83% 6,53%

3 MOIS 4,96% 4,24% 5,95% 8,16% 6,57% 6,23%
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Le dollar se replie cette semaine face au Dirham

Le Dirham s'apprécie cette semaine face au Dollar. A
cet effet, la parité USD/MAD s’établit a 9,30, soit une
contre-performance hebdomadaire de -1,41%.

Néanmoins, la position des changes des banques conti-
nue de se creuser a -4,9 MMDH en moyenne hebdoma-
daire, soit a des plus bas depuis mars 2020. A lorigine,
des flux imports de plus en plus importants en cette
période de l'année. Pour leur part, les spreads de liqui-
dité s'établissent a des plus hauts depuis février 2021,
soit a -3,1%, en hausse de 37 PBS par rapport a la se-
maine précédente.

L"évolution du taux de change USD/MAD s’explique par
un effet panier négatif de -1,79%, qui a pu contrebalan-
cer un effet liquidité positif de +0,38% cette semaine.

Apreés la FED, la BCE annonce un nouveau cap

Le changement de ton de la BCE a induit une forte
volatilité des devises cette semaine, favorisant l'euro
face au panier de référence du dirham. Une éventuelle
hausse des taux en euro en 2022, devrait ainsi induire
des mouvements importants sur le dirham.

Face a notre scénario de dépréciation du dirham a CT,
nous recommandons aux importateurs de poursuivre
leur stratégies de couverture de leurs opérations en
dollar et ce, sur des horizons allant de 1 a 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  T1-22  T2-22  T3-22  T4-22 2023 2024 2025 2026
MEDIANE 1,12 1,12 1,13 1,14 1,16 1,20 1,21 1,20
CURRENCIES MOYENNE 1,12 1,12 1,13 1,14 1,15 1,18 1,21 1,21
1,1449
+HAUT 04/02/2021 1,17 1,19 1,21 1,21 1,28 1,23 1,26 1,27
+BAS 1,09 1,07 1,06 1,05 1,00 1,08 1,16 1,16
FORWARD 1,15 1,15 1,15 1,16 1,18 1,19 1,21 1,23

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a l'international ont été globalement stables cette semaine. Au T1-22, la
paire évoluerait a 1,12 jusqu’au T2-22, inchangé. La paire évoluerait a 1,13 au T3-22 puis a 1,14 au T4-22, inchangé. A
horizon 2023, la cible est de 1,15, contre 1,16 initialement, avant d'atteindre 1,18 en 2024, inchangé. Le niveau cible
de la paire est de 1,21 en 2025 contre 1,22 initialement et il reste stable a 1,21 en 2026.

Lors de sa derniére conférence de presse, la BCE a adopté un ton moins accommodant en cessant de qualifier l'infla-
tion de transitoire et en reconnaissant que la « situation actuelle a changé ». En effet, il est désormais probable
qu’une hausse des taux d'intérét euro intervienne a fin 2022, le temps que les achats d’actifs nets au titre de 'APP se
terminent. Cependant, la BCE a décidé de garder les taux directeurs inchangés en février alors que la Fed va proba-
blement procéder a un premier relevement en mars, lors de la prochaine réunion du FOMC. Ce décalage de politique
monétaire entre la Fed et la BCE quant au timing de la hausse des taux d’intérét favorise le Dollar a CT.

MAINTIEN DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

. () 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS Compte tenu des prévisions sur 'EUR/USD et des

conditions de liquidité du MAD, nous avons maintenu
nos prévisions de 'USD/MAD sur 1, 2, et 3 mois.
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Le Dirham se déprécierait de 1,0%, 0,8% et 0,8% sur
1, 2 et 3 mois. La parité USD/MAD devrait atteindre
Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T1-22 9,39. (7'37 et 9‘37 a horizons ’|‘ 2 et 3 mois contre un
cours spot de 9,30.

Face a l'Euro, le MAD s’apprécierait de 1,3%, 1,5% et

= ¢ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS de 1,5% a horizons 1, 2 et 3 mois.

La parité EUR/MAD atteindrait 10,52, 10,50 et 10,50 a

PLUS HAUT 9,549 horizons 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 10,66.
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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 -1,61% +1,53% -0,81% -0,90% -0,12% -0,40%
1 MONTH +0,30% +1,86% +1,23% +0,44% +0,84% -0,14%

YTD 2021 +0,18% +1,33% +0,34% +0,15% +0,65% -0,94%

G|Oba| Research Cours arrétés au 04/02/2022

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

DONNEES ARRETEES AU 7 FEVRIER 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-22 T2-22 T3-22 T4-22 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 115 116 116 116 116 113 108
FORWARD 115 115 115 115 114 112 109 106
FORECAST  ysp/cAD 1,26 1,25 1,25 1,24 1,23 1,27 1,27
FORWARD 128 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,29 1,29
FORECAST  sp/cHF 0,94 0,94 0,94 0,94 0,95 0,90 0,90
FORWARD 0.93 0,92 0,92 0,92 0,91 0,90 0,88 0,87
FORECAST  5gp/UsD 1,35 1,35 1,36 1,38 1,40 1,41 1,35
FORWARD 1.35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,36

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

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

Mouvement Desjardins 07/02/22 1,1 1,08 1,09 1,1 1,14
Rabobank 04/02/22 1,12 1,14 1,15 1,16 1,12
Swedbank 04/02/22 1,13 1,11 1,11 1,12 1,17
X-Trade Brokers Dom Maklerski 02/02/22 1,12 1,11 1,1 1,1 1,15
TD Securities 02/02/22 1,12 1,1 1,09 1,08 1,1
Commonwealth Bank of Australia 02/02/22 1,12 1,11 1,1 1,1 1,08
United Overseas Bank 01/02/22 1,13 1,13 1,13 1,13 1,16
Commerzbank 31/01/22 1,09 1,07 1,06 1,05 1
Standard Chartered 31/01/22 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19
Ebury 31/01/22 1,12 1,11 1,12 1,15 1,19
ING Financial Markets 31/01/22 1,13 1,14 1,15 1,16 1,2
Landesbank Baden-Wuerttemberg 31/01/22 1,13 1,14 1,16 1,17 1,18
PNC Financial 28/01/22 1,11 1,13 1,14 1,17 1,17
BNP Paribas 28/01/22 1,09 1,09 1,1 1,13 1,16
Australia & New Zealand Banking Group 26/01/22 1,09 1,1 1,12 1,14 1,2
Morgan Stanley 17/01/22 1,14 1,16 1,18 1,2 1,28
Argentex LLP 17/01/22 1,12 1,11 1,1 1,1 1,08

Données arrétées au 07/02/2022

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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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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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
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