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La Guerre en Ukraine pése sur la monnaie unique

La monnaie unique s'établit toujours a un plus bas de
prés de deux ans. A cet effet, l'euro a reculé cette
semaine de -0,15% face au dollar, passant de 1,0928 a
1,0912 a la cloture vendredi.

Les incertitudes qui planent autour de la reprise de
"économie en Europe liées notamment a 'envolée des
prix des matiéres premieres, pénalise l'Euro.

Du coté des politiques monétaires, la BCE a décidé,
jeudi dernier, de garder ses taux directeurs inchangés
et prévoit d'arréter le programme de rachats nets
d'actifs au T3-22 si l'inflation demeure élevée. La Fed,
quant a elle, devrait relever de 25 PBS ses taux
directeurs au meeting du FOMC du 16 mars.

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 13,72% 12,32% 17,68% 13,57% 12,41% 13,35%

2MQIS  10,61% 9,19% 12,99% 10,70% 9,38% 10,49%

3MOIS  896% 7,78% 11,12% 9,87% 8,36% 9,25%
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La position des changes a des plus bas de 3 ans

La parité USD/MAD affiche une hausse de +0,21% a
9,70 cette semaine, soit un plus haut de 20 mois. A
U'origine de cette dépréciation du MAD, un double
effet panier/liquidité positif de +0,04% et de +0,17%
respectivement.

Les spreads de liquidité du MAD se rétrécissent de
pres de 17 PBS en une semaine. Ces derniers
s’établissent a -1,5%, soit a des plus hauts depuis
aolt 2020. Ces derniers sont méme passés en
territoire positif, avant de revenir vers les niveaux
actuels. La position des changes des banques reste
déficitaire a -6,2 MMDH en moyenne hebdomadaire,
soit des plus bas depuis trois ans.

Une réduction des horizons de couverture s'impose

Les incertitudes de la situation en Ukraine alimentent
la volatilité des devises. Celle-ci dépasse le seuil des
10% face au MAD sur le dernier mois, soit des plus
hauts niveaux depuis le début de la crise Covid.

Tenant compte des conditions de liquidité du marché
des changes interbancaire, nous recommandons aux
importateurs de réduire leurs horizons de couverture
sur le MAD.

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 T2-22 T3-22 T4-22 T1-23 2023 2024 2025 2026

MEDIANE 1,12 1,15 1,15 1,16 1,18 1,20 1,24 1,20

MOYENNE 1,12 1,14 1,15 1,16 1,17 1,20 1,21 1,21
1,0912

+HAUT 11/03/2021 1,17 1,18 1,20 1,22 1,23 1,25 1,26 1,27

+BAS 1,08 1,08 1,07 1,08 1,05 1,13 1,16 1,16

FORWARD 1,10 1,11 1,11 1,12 1,13 1,15 1,17 1,18

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a l'international ont été globalement stables cette semaine. Au T2-22, la
paire évoluerait a 1,12 contre 1,13 une semaine auparavant. La paire s'établirait a 1,14 au T3-22 puis a 1,15 au T4-22
contre 1,14 initialement. Au T1-23, celle-ci évoluerait a 1,16 et en 2023, la cible est de 1,17 avant d’atteindre 1,20 en
2024. Le niveau cible de la paire est de 1,21 en 2025, contre 1,22 une semaine auparavant, et de 1,21 a horizon 2026.
La monnaie unique est pénalisée sur le CT par les incertitudes autour des évolutions des tensions géopolitiques et
les conséquences immédiates sur la vigueur de la croissance européenne en 2022.

La Fed devrait relever ses taux directeurs de 25 PBS ce mercredi 16 mars et poursuivre la normalisation de sa
politique monétaire face a une inflation galopante. De son c6té, la BCE pourrait arréter son programme de rachats
nets d'actifs au T3-2022, ce qui ouvre la voie a un relevement des taux d'ici la fin de l'année 2022. Ainsi, l'émergence
d’un risque de récession en Europe favorise davantage le dollar sur le CT.

MAINTIEN DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS
Compte tenu des prévisions sur 'EUR/USD et des
conditions de liquidité du MAD, nous maintenons nos
prévisions du MAD sur 1, 2, et 3 mois.
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différents horizons 1, 2 et 3 mois.

La parité USD/MAD devrait atteindre 9,73 puis 9,64
avant de revenir a 9,73 a horizons 1, 2 et 3 mois contre
un cours spot de 9,70.

Sur la base des prévisions EUR/USD Bloomberg pour le T2-22

La parité EUR/MAD devrait atteindre 10,90 puis 10,79

@ ' avant de revenir a 10,90 a 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 T2-22

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
+0,21% +0,14% -1,16% -0,04% -1,36% -1,26%
+3,92% +0,17% +3,10% +3,53% +0,30% +3,50%
+4,57% +1,35% +2,92% +4,19% +1,62% +2,49%

YTD 2022

Cours arrétés au 11/03/2022

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

DONNEES ARRETEES AU 14 MARS 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-22 T3-22 T4-22 T1-23 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 116 116 116 117 115 109 107
FORWARD 17 117 116 116 115 113 110 107
FORECAST  ysp/cAD 1,26 1,25 1,24 1,24 1,23 1,25 1,27
FORWARD 1.27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,28
FORECAST  sp/CHF 0,93 0,93 0,92 0,93 0,93 0,92 0,95
FORWARD 0.93 0,93 0,92 0,92 0,91 0,90 0,88 0,87
FORECAST  5gp/UsD 1,35 1,36 1,38 1,38 1,40 1,42 1,42
FORWARD 1.31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31

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

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

Credit Agricole CIB 11/03/22 1,11 1,12 1,15 1,16 1,21
Commerzbank 11/03/22 1,12 1,14 1,16 1,15 1,12
Nomura Bank International 10/03/22 1,08 1,1 1,14 -- 1,2
Commonwealth Bank of Australia 09/03/22 1,16 1,18 1,2 1,22 1,28
Banco Santander 09/03/22 1,13 1,17 1,18 1,2 --
Australia & New Zealand Banking Group 08/03/22 1,14 1,15 1,17 1,18 1,19
Investec 08/03/22 1,15 1,18 1,18 1,2 1,22
Landesbank Baden-Wuerttemberg 08/03/22 1,1 1,09 1,08 1,08 1,1
Argentex LLP 07/03/22 1,12 1,11 1,12 1,15 1,19
TD Securities 07/03/22 1,14 1,17 1,19 1,2 1,23
Rabobank 04/03/22 1,08 1,09 1,11 -- 1,18
Swedbank 04/03/22 1,12 1,14 1,15 1,16 1,18
Alpha Bank 03/03/22 1,13 1,14 1,15 1,16 1,16
X-Trade Brokers Dom Maklerski 03/03/22 1,09 1,08 1,1 -- 1,12
Morgan Stanley 01/03/22 1,12 1,15 1,18 1,18 1,16
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 28/02/22 1,12 1,13 1,13 -- 1,16
Mouvement Desjardins 28/02/22 1,14 1,16 1,17 - 1,2

Données arrétées au 14/03/2022
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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
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 &tre modifiés ou retirés  tout moment sans préavis.
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de Recherche.
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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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