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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

L’Euro a un plus bas de 20 ans
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EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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cette semaine. La parité USD/MAD affiche ainsi une
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Vers des stratégies de couverture a trés court terme

Face aux pressions inflationnistes et a l'accélération
du resserrement monétaire des banques centrales, le
scénario d'une récession devient crédible dans la Zone
Euro induisant ainsi une forte volatilité de 'EUR/USD.

Compte tenu des niveaux actuels du MAD, nous
recommandons aux exportateurs en Dollar de couvrir
leur risque de change inhérent a leurs opérations a
Uinternational sur des horizons inférieurs a 2 mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

® =

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

MEDIANE 1,05 1,07 1,09 1,10 1,11 1,15 1,15 1,16

MOYENNE 1,05 1,06 1,08 1,09 1,12 1,15 1,16 1,15
1,0185

+HAUT 08/07/2022 1,11 1,15 1,16 1,17 1,20 1,21 1,25 1,16

+BAS 0,96 0,99 0,99 0,98 1,02 1,06 1,10 1,12

FORWARD 1,01 1,02 1,03 1,03 1,04 1,06 1,08 1,09

L

Les prévisions de U'EUR/USD des brokers a l'international ont été globalement revues a la baisse cette semaine. Au
T3-22, la paire évoluerait a 1,05 contre 1,06 la semaine précédente. La paire s'établirait a 1,06 au T4-22 contre 1,07
une semaine auparavant, puis a 1,08 au T1-23. Au T2-23, celle-ci évoluerait a 1,09. En 2023, la cible est de 1,12 avant
d'atteindre 1,15 a horizon 2024. En 2025, la cible est de 1,16 contre 1,17 initialement et en 2026, la prévision ressort a
1,15 contre 1,16 une semaine auparavant.

L'inflation au mois de juin en Zone Euro est ressortie a un nouveau record a 8,6%. La BCE devrait ainsi procéder a une
premiére hausse de taux depuis 11 ans de +25 PBS en juillet afin de lutter contre la hausse des prix. La Fed quant a
elle, a entamé le relevement de son taux directeur cette année a 1,50% - 1,75% en juin afin de lutter contre Uinflation
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qui a atteint 8,6% en mai, un plus haut de 40 ans. L'institution prévoit de nouvelles hausses entre 2022 et 2023 pour
faire baisser l'inflation a 2%. Le consensus du FOMC anticipe un taux Fed Fund de 3,4% en 2023.

Le risque de récession 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 DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

Compte tenu des prévisions de 'EUR/USD et des
spreads de liquidité sur le marché des changes, nos
prévisions USD/MAD ont été révisées durant les 3

10,679 K .

PLUSHAUT™ ;15 il prochains mois.

— 10,571 o . )

o _— 10,521 Le MAD s’apprécierait face a 'USD sur 1, 2 et 3 mois,
MOYENNE — 10415 pendant la période estivale 2022.

" I En marge du démarrage de l'opération « Marhaba » en

—_— 10,313 juin 2022, nous anticipons des flux exports importants

BAS 10,261 | .
10,209 sous la forme de recettes touristiques. A cet effet,

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

nous anticipons une amélioration des conditions de
liquidité au sein du marché interbancaire des changes
a CT. Néanmoins, nous restons vigilants par rapport a
"évolution du Gaz et du Charbon et leur impact sur la
balance commerciale et les réserves de change du
Maroc.

e @
Les niveaux cibles de la parité USD/MAD ressortent a
PLUS HAUT 10,313 9,97; 9,92 et 10,02 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
10,261 | ] cours spot de 10,18.
12 00 Face & I'Euro, le Dirham devrait se dépréci L
R —— 5900 — — ace a lEuro, le Dirham devrait se déprécier sur les
— 9.919 mémes horizons.
——
— 9.797 Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
BAS 9,747 9? 10,47; 10,42 et 10,52 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un

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

cours spot de 10,32.

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

e

(%) T T

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD
+1,461% -1,60% +0,90% +0,83% +0,83% -0,33%
+3,60% -2,06% +2,10% -0,01% -0,99% +3,58%
+9,66% -1,83% -7,10% +7,40% -2.57% +2,45%

Cours arrétés au 08/07/2022
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Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 13 JUILLET 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-22 T4-22 T1-23 T2-23 2023 2024 2025
FORECAST  _sp/JpY 135 132 129 127 123 120 115
FORWARD 137 136 135 133 132 129 125 121
FORECAST  (5p/CAD 1,28 1,27 1,25 1,25 1,24 1,25 1,28
FORWARD 1.3 1.3 13 13 13 1,3 1,31 1,31
FORECAST  USD/CHF 0,97 0,96 0,95 0,95 0,95 0,93 0,93
FORWARD 0,98 0,98 0,97 0,96 0,95 0,94 0,92 0,90
FORECAST  Ggp/USD 1,21 1,22 1,24 1,26 1,29 1,34 1,37
FORWARD 1.19 1,19 1,19 1,20 1,20 1,20 1,21 1,22

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

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

JPMorgan Chase 28/06/22 1,0000 1,01 1,02 1,03 =
Wells Fargo 28/06/22 1,0400 1,02 1 0,99 =
Commerzbank 24/06/22 1,0700 1,1 1,12 1,14 1,14
BNP Paribas 20/06/22 1,0900 1,12 1,14 1,16 1,2
Standard Chartered 06/06/22 1,0700 1,1 1,12 1,15 1,2
RBC Capital Markets 01/06/22 1,0300 1 1,02 1,04 1,09
Ebury 12/07/22 1,04 1,07 1,09 1,11 1,13
ING Financial Markets 12/07/22 1,05 1,08 1,1 1,12 1,15
Sumitomo Mitsui Trust Bank 12/07/22 1,05 1,09 1,1 1,1 -
Westpac Banking 12/07/22 1,05 1,09 1,11 1,13 1,15
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 11/07/22 1,03 1,02 1,02 1,05 1,09
Morgan Stanley 11/07/22 0,97 0,99 1,01 1,03 1,08
Nomura Bank International 11/07/22 1 1 1,01 1,04 1,08
Alpha Bank 05/07/22 1,05 1,08 1,09 1,1 1,11
AFEX 05/07/22 0,96 0,99 0,99 -- --
MUFG 05/07/22 1,01 1,06 1,1 1,12 -
CicC 04/07/22 1,05 1,07 1,1 1,13 -

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-22
Données arrétées au 13/07/2022
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