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(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)
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y JPY/MAD 74965 ) CHF/MAD 10,4480 Position de change des banques®'S 6.166 MDH
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(3) Calculée sur la période allant du 09/06/2022 au 15/06/2022

FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

L’inflation, une priorité majeure pour Fed

EUR/USD L'euro se déprécie cette semaine face au dollar de

) ) Parité S 1,0499 -0,19% passant de 1,0519 a 1,0499. La monnaie unique

O -0,19% . : ‘

= ¥ oarité -1 1,0519 a atteint un plus bas a 1,0416 avant de se redresser a

1,0499 vendredi suite a la réunion d'urgence de la BCE

125 pour agir contre la fragmentation au sein de la zone

120 MAXT2M 11940 Euro. Le durcissement monétaire prévu de la BCE a fait

. MOV 1M - rejaillir le risque de dette en Europe, principalement
' el f en ltalie.

e Mm sorioezs  1owe | Suite @ la publication de Uinflation américaine a 8,6% en

109 i N 120 1 0380 mai 2022 supérieure aux attentes, la Fed a confirmé sa

100 ' détermination a lutter contre linflation de maniére

0.95 rapide. Le FOMC a décidé de relever le taux FedFund de
17/C_/2021 15/10/2021 12/02/2022 12/06/ 2022 +75 PBS, SOit la plUS forte amp[itude depuiS 1994

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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. La hausse des taux US pénalise le Dirham

Salle des Marchés - Trading © Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) La parité USD/MAD s'apprécie cette semaine de

Yassine Rafa +1,63% a 10,0746 portée par un double effet panier et
05224287 72/0647 474823 | M) liquidité. D’une part, nous assistons actuellement a
) un relevement des taux de rémunération américains

== Position de change bancaire MDH

y.rafa@attijariwafa.com :!:;!ax“[)_302 :
favorable au Dollar. D'autre part, nous relevons une
09/06  10/06  13/06  14/06  15/06 accélération des flux imports plus importants que les
Amine Elhajli = flux exports durant la semaine.
0522 42 8709 | 06% I La position de change des banques se creuse cette
el ISl o -5.892 ’5 588 semaine passant a -6,2 MMDH contre -4,6 MMDH la
] ' -6 117 semaine précédente (en moyenne hebdomadaire).
Min -7.405 659 a0 TO178% Les spreads de liquidité du MAD évoluent en hausse

passant de -1,54% a -0,37% en défaveur du Dirham.

-1,104%

PR
Salle des Marchés - Sales 71.550% 1.538% 1.43%%

Loubaba Alaoui Mdaghri
06 47 47 48 34

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE

Une nette volatilité face durcissements monétaires

‘ ! i = T .
%) ') .’) ‘*» * U) Face a l'accélération du resserrement Imonetalres des

grandes banques centrales, les marchés retrouvent
USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD  des niveaux de volatilité élevés.

L.alaouim(@attijariwafa.com

1MOIS  815% 8,04% 16,01% 8,42% 11,04% | 1507% Par ailleurs, nous anticipons toujours un mouvement
7. d’appréciation du Dirham durant la période estivale.
" Attljarl 2Mols  7.70% 6,66% 15.10% 8,28% 9.85% 12.87% Nous recommandons ainsi aux exportateurs de couvrir
Global Research 3MOIS  7.10% 697% | 14.26%  7.63% 9.06% | 11.53% leurs opérations en Dollar sur un horizon de 2 mois.
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

® =

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

MEDIANE 1,07 1,09 1,10 1,11 1,15 117 1,18 1,20

MOYENNE 1,06 1,08 1,09 1,11 1,13 1,16 1,18 1,19
1,0499

+HAUT 17/06/2022 1,13 1,16 1,16 1,16 1,20 1,23 1,25 1,21

+BAS 1,02 1,00 0,99 0,98 1,02 1,06 1,10 1,16

FORWARD 1,06 1,07 1,08 1,08 1,09 1.1 1,12 1,13

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a l'international ont été globalement stables cette semaine. Au T3-22, la
paire évoluerait a 1,06 contre 1,07 la semaine précédente. La paire s'établirait a 1,08 au T4-22, puis a 1,09 au T1-23.
Au T2-23, celle-ci évolueraita 1,11. En 2023, la cible est de 1,13 avant d’atteindre 1,16 a horizon 2024 contre 1,17 la
semaine précédente. En 2025, la cible est de 1,18 et en 2026, le niveau cible est de 1,19.

Face a des niveaux records d’inflation, la BCE a décidé jeudi dernier, d’achever le programme de rachats d’actifs APP
le 1" juillet et de relever le taux directeur de 25 PBS lors de la réunion de juillet, pour la 1¥® fois depuis 2011.

L'inflation aux Etats-Unis continue son accélération avec un nouveau sommet de 40 ans a 8,6% au mois de mai contre
un consensus de 8,3%. Cette accélération a incité la Fed a relever son taux directeur de +75 PBS mercredi dernier. La
Fed prévoit des hausses tout au long de la période 2022E-2023E jusqu’a atteindre le taux neutre permettant de faire
repasser linflation a 2%.

La fragilité de la croissance en Europe et les divergences de timing du resserrement monétaire de la Fed et de la BCE
favorisent davantage le Dollar face a l'Euro.

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

Compte tenu des prévisions sur 'EUR/USD et des
spreads de liquidité sur le marché des changes, nos
prévisions USD/MAD ont été revues a la hausse sur les

10,829 . .
PLUS HAUT e 3 prochains mois.
] 10‘720_ 10,720 Lel MAD s'appré]ci‘erait fage al'usD sur 1, 2 et 3 mois,
MOYENNE soit durant la période estivale 2022.
10,474 10,474 , ..
I En marge du démarrage de l'opération Marhaba en

BAS 10,313 juin 2022, nous anticipons des flux exports importants

—_— — sous la forme de recettes touristiques. Les conditions
10.209 10.209 de liquidité devraient ainsi s'améliorer sur le marché
interbancaire des changes. Néanmoins, nous restons
vigilants quant a l'évolution des prix énergétiques a
l'international et leur impact sur les réserves de
changes du Maroc.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-22

S ) Les niveaux cibles de la parité USD/MAD ressortent a
9,93; 9,83 et 9,83 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
PLUS HAUT 10,313 cours spot de 10,07.
10,209 10,209 . . o , .
9,935 it Fafe al Eurp, le Dirham devrait s’apprécier sur les
— mémes horizons.
MOYENNE 9,835 9,835
E— Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
9,584 | ] | ] 10,58; 10,47 et 10,47 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
BAS 9,487 9,487

cours spot de 10,59.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-22

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE

S @ e

—

(%) T T

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD
+1,63% +0,90% +1,13% -0,29% +0,53% +351%
+0,37% +0,31% -3,38% -0,89% -0.92% +3,61%
+8,56% +0,74% -7,03% +6,40% -1,06% +2,69%

L
Cours arrétés au 17/06/2022

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

DONNEES ARRETEES AU 22 JUIN 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-22 T4-22 T1-23 T2-23 2023 2024 2025
FORECAST  _sp/JpY 130 128 127 127 122 120 114
FORWARD 136 135 134 132 131 128 124 119
FORECAST  (5p/CAD 1,26 1,25 1,25 1,24 1,24 1,24 1,28
FORWARD 1.29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,3 1,3
FORECAST  USD/CHF 0,98 0,97 0,96 0,95 0,95 0,94 0,91
FORWARD 0,96 0,96 0,95 0,94 0,94 0,92 0,91 0,89
FORECAST  Ggp/USD 1,24 1,26 1,28 1,30 1,33 1,35 1,41
FORWARD 1.23 1,23 1,23 1,24 1,24 1,24 1,24 1,25

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

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

BNP Paribas 20/06/22 1,09 1,12 1,14 1,16 1,2
Standard Chartered 06/06/22 1,07 1,1 1,12 1,15 1,2
RBC Capital Markets 01/06/22 1,03 1 1,02 1,04 1,09
Commerzbank 30/05/22 1,13 1,16 1,15 1,14 1,12
Wells Fargo 25/05/22 1,06 1,05 1,04 -- -
JPMorgan Chase 16/05/22 1 1,01 1,02 -- --
Australia & New Zealand Banking Group 22/06/22 1,05 1,1 1,12 1,13 1,16
Commonwealth Bank of Australia 20/06/22 1,03 1,01 0,99 0,98 1,02
Capital Economics 20/06/22 1,02 1 1,03 1,05 1,1
Nomura Bank International 20/06/22 1,08 1,12 -- -- 1,18
Rabobank 20/06/22 1,03 1,05 1,08 1,1 1,18
UniCredit 20/06/22 1,03 1,06 1,08 1,1 1,12
Credit Agricole CIB 17/06/22 1,08 1,1 1,1 1,1 1,15
Swedbank 16/06/22 1,05 1,1 1,12 1,14 1,15
Landesbank Baden-Wuerttemberg 14/06/22 1,06 1,08 1,09 1,1 1,12
Argentex LLP 09/06/22 1,1 1,12 1,13 1,14 1,15
X-Trade Brokers Dom Maklerski 07/06/22 1,05 1,05 1,06 1,07 1,08

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-22
Données arrétées au 22/06/2022

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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