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Les chiffres de 'emploi confortent l'orientation de la Fed

L'euro s'apprécie cette semaine face au dollar de
+0,55% passant de 1,0983 a 1,1043.

Les pourparlers de paix, qui ont débuté cette semaine
en Turquie, entre Moscou et Kiev alimentent les espoirs
d’une désescalade du conflit. Une situation profitant a
l'euro qui a atteint un plus haut d'un mois le mercredi
dernier avant de reculer légérement en fin de semaine.

Le marché de l'emploi US reste solide avec un taux de
chémage qui s'établit a 3,6% contre une estimation de
3,7%. Ces chiffres confortent le processus de hausse
des taux de la Fed entamé pour lutter contre Uinflation.

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 MQIS 13,45% 12,54% 19,05% 14,55% 13,06% 13,44%

2MQIS  10,88% 10,37% 15,62% 11,76% 10,59% 11,20%

3MOIS  9.46% 8,76% 13,26% = 10,42% 9,17% 9,86%
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Dépréciation du MAD face a 'EUR et a 'USD

Le Dirham se déprécie cette semaine a la fois face au
Dollar et & UEuro. Les parités EUR/MAD et USD/MAD
ont ainsi progressé de respectivement +0,33% et
+0,70%. A Uorigine, un effet liquidité plus important
que leffet panier de +0,55% cette semaine.

Les spreads de liquidité du MAD augmentent cette
semaine passant de -1,5% a -0,9%, soit a des plus
hauts depuis juillet 2020. A Uorigine, des flux Import
plus importants que les flux Export sur le marché des
devises.

Pour sa part, la position des changes des banques
s’améliore légerement passant de -4,5 MMDH en
moyenne hebdomadaire a -4,4 MMDH cette semaine.

Une forte volatilité des devises en vue

Les incertitudes autour de la situation en Europe et les
prix de l'énergie alimentent la volatilité des devises.
Face a plusieurs devises de référence, le seuil de
volatilité du MAD dépasse les 13% sur 1 mois, soit des
plus hauts niveaux jamais atteints depuis le début de la
crise Covid-19.

Dans ce contexte, nous recommandons de réduire les
horizons de couverture sur le MAD.

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  T2-22 T3-22  T4-22  T1-23 2023 2024 2025 2026
MEDIANE 1,10 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,19 1,21
CURRENCIES MOYENNE 1,11 1,12 1,13 1,14 1,16 1,19 1,19 1,21
1,1043
+HAUT 01/04/2021 1,16 1,18 1,20 1,22 1,23 1,25 1,27 1,27
+BAS 1,07 1,05 1,05 1,05 1,05 1,09 1,10 1,16
FORWARD 1,10 1,11 1,12 1,12 1,15 1,17 1,19 1,20

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a l'international ont été globalement stables cette semaine. Au T2-22, la
paire évolueraita 1,11. La paire s’établirait a 1,12 au T3-22, puis a 1,13 au T4-22. Au T1-23, celle-ci évoluerait a 1,14.
Enfin en 2023, la cible est de 1,16 contre 1,17 une semaine auparavant, avant d'atteindre 1,19 en 2024 et en 2025. Le
niveau cible de la paire est de 1,21 a horizon 2026, inchangé.

La monnaie unique est pénalisée sur le CT par les incertitudes liées au conflit « russo-ukrainien », les impacts des
sanctions économiques contre la Russie et la flambée des cours des matiéres premiéres. L'inflation en zone euro,
quant a elle, s'établit & 7,5% en mars, un record pour le 4™ mois consécutif, bien supérieur aux prévisions de 6,6%.
Ceci devrait mettre plus de pression sur la BCE pour le relévement de ses taux d'intérét d’ici la fin de l'année.

La fragilité de la croissance en Europe et la divergence de normalisation des politiques monétaires entre la Fed et la
BCE favorisent davantage le dollar sur le CT.

REVUE 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 revu nos
prévisions du MAD sur 1, 2, et 3 mois.

PLUS HAUT 10.938
10,883 . 10,883 Comparativement au cours spot, le MAD ressort en
10,792 appréciation face a 'USD sur 1, 2 et 3 mois
MOYENNE 10,738 — 10,738 ' .
Face a l'Euro, le Dirham devrait s'apprécier a horizon
BAS 10,679 1 ml0|s. se dePreC|er a horizon 2 mois et s'apprécier a
10,625 10,625 horizon 3 mois.

La parité USD/MAD devrait atteindre 9,59 puis 9,64
avant d'atteindre 9,59 a horizons 1, 2 et 3 mois contre
un cours spot de 9,72.

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

La parité EUR/MAD devrait atteindre 10,74 puis 10,79

@ ’ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS avant d'atteindre a 10,74 a horizons 1, 2 et 3 mois

contre un cours spot de 10,74.

PLUS HAUT 9,797
9,747 [ ] 9,747
| ] 9,636 [ ]
MOYENNE 9,587 "B 9,587
I
| | 9,430
BAS 9,382 9,382

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

1 WEEK +0,33% +0,70% -0,35% +0,68% -0,05% +0,54%
1 MONTH +1,74% +0,61% -4,67% +3,18% -0,41% +1,08%

YTD 2022 +4,746% +2,16% -1,58% +6,69% +1,92% +3,34%

G|Oba| Research Cours arrétés au 01/04/2022

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

DONNEES ARRETEES AU 05 AVRIL 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-22 T3-22 T4-22 T1-23 2023 2024 2025
FORECAST  sp/Jpy 118 118 118 119 116 115 112
FORWARD 123 122 122 121 120 117 113 110
FORECAST  ysp/cAD 1,25 1,25 1,25 1,24 1,22 1,25 1,28
FORWARD 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
FORECAST  sp/cHF 0,94 0,94 0,93 0,93 0,93 0,92 0,92
FORWARD 0.92 0,92 0,92 0,91 0,90 0,88 0,86 0,85
FORECAST  5gp/UsD 1,32 1,34 1,35 1,36 1,40 1,42 1,42
FORWARD 1,31 1,31 1,31 1,31 1,32 1,32 1,34 1,35

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

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

Axis Bank 04/04/22 1,15 1,11 1,12 1,13 1,13
Investec 04/04/22 1,12 1,14 1,15 1,16 1,18
Swedbank 04/04/22 1,12 1,14 1,15 1,16 1,18
Rabobank 01/04/22 1,1 1,1 1,1 1,12 1,18
BNP Paribas 31/03/22 1,11 1,13 1,14 1,15 1,2

Barclays 30/03/22 1,09 1,12 1,15 1,15 1,15
Mouvement Desjardins 30/03/22 1,12 1,14 1,16 1,18 1,23
Scotiabank 30/03/22 1,1 1,09 1,08 - 1,1

Landesbank Baden-Wuerttemberg 29/03/22 1,1 1,09 1,08 1,08 1,1

X-Trade Brokers Dom Maklerski 29/03/22 1,1 1,08 1,08 1,09 1,12
ABN Amro 28/03/22 1,08 1,06 1,05 1,05 1,05
TD Securities 28/03/22 1,08 1,13 1,17 1,2 1,23
United Overseas Bank 28/03/22 1,08 1,07 1,06 1,06 1,08
Canadian Imperial Bank of Commerce 25/03/22 1,1 1,11 1,12 1,13 1,16
Australia & New Zealand Banking Group 24/03/22 1,1 1,1 1,1 1,12 1,15
Skandinaviska Enskilda Banken 24/03/22 1,07 1,05 1,09 1,12 1,2

Ebury 23/03/22 1,12 1,14 1,15 1,16 1,2

Données arrétées au 05/04/2022

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
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CHANGEMENT D'OPINION
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