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WEEKLY Semaine du 07/11/2022 au 11/11/2022
MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES

INSIGHTS
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

La monnaie unique repasse au-dessus de la parité

EUR/USD L'euro s'apprécie fortement cette semaine face au
e) 9) Parité S 1,0347 +3.92% dollarl de +3,92‘% pa-ssant de 0,9957 é 1,0347. .
= # Parité 5-1 0,9957 Le chiffre de linflation aux Etats-Unis pour le mois
d’octobre ressort a 7,7% contre une prévision de 8,0%
1.20 MAX 12M 11455 et 8,2% le mois précédent. Le décélération de la hausse
115 des prix semble rassurer les marchés financiers. Ces
110 W o Mov.12M 10647 derniers ont d{ réviser les perspectives du taux
105 (- AR SPOT 11/11/22 1,0347 terminal de la Fed. Le consensus table désormais sur
1.00 WW un ralentissement du processus de hausse des taux de
0.95 MIN 12M 0,95% la Fed.
090 Une appréciation de 50 PBS est largement anticipée

085 . .
1/, /2021 12/03/2022 11/07/2022 09/11/2022 pour le prochain FOMC au lieu des 75 PBS avant la

publication de Uinflation.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Un effet panier trés favorable au dirham
Salle des Marchés - Trading © Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central)

Le dollar repasse en dessous des 11 DH cette
m  Position de change bancaire MDH

Yassine Rafa semaine, avec une évolution de -2,44%. A Uorigine, un

0522 4287 72/ 06 47 47 48 23 kM ) effet panier favorable au MAD de -2,67%. L effet
Ao A B :.Max6_541 4,8059% 4,859% ) liquidité ressort a +0,23%, en défaveur du MAD.
4,676% 4'731 b La position de change se creuse a -3,1 MMDH en
] = I 4,593% o— moyenne hebdomadaire contre -1,1 MMDH une
Amine Elhajli semaine auparavant. Les flux imports demeurent
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N . ] opérations de couverture.
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8293 o Les spreads fje liquidité ont atteint un nouveau record
s 3 4,86% lundi avant de cloturer & 4,83% en hausse de
] 24 PBS cette semaine. Ces spreads tres proches de la
Salle des Marches - Sales 4 9(24% limite de 5,0% traduisent un resserrement important

Loubaba Alaoui Mdaghri de la liquidité du MAD.
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
Un contexte inflationniste a U'origine de la volatilité

i ') )] () - 5) c}‘, Les incertitudes liées a l'évolution de U'inflation et au
— _ 4 4 ¥ - rythme de resserrement monétaire de la Fed et de la
USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD  BCE induisent une forte volatilité sur le marché des

1MOIS  11.16% 9,08% 14,00% 7,79% 13,09% 8,94% changes.
" Attijari IMOIS  1138% | 10413% | 13.19% | 9.57% | 1692% | 12.53% Dans ce contexte, nous préconisons aux Corporates
Global Research réduire considérablement leurs horizons de couverture
3MOIS  1068% | 10,17% | 1515% | 10,05%  16,08% | 12,76% sur le MAD.
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS @ = SPOT  T4-22 T1-23 T2-23 T3-23 2023 2024 2025 2026
MEDIANE 098 0,99 1,01 1,03 1,05 1,09 1,14 1,08
CURRENCIES MOYENNE 0347 0,98 0,98 1,00 1,02 1,04 1,09 1,12 1,10
+HAUT 11/11/2022 1,03 1,04 1,08 1,12 1,08 1,15 1,20 1,16
+BAS 0,93 0,90 0,90 0,93 0,95 1,00 1,03 1,06
FORWARD 1,04 1,05 1,05 1,06 1,07 1,08 1,09 11

Les prévisions de 'EUR/USD des brokers a Uinternational ont été globalement stables cette semaine. Au T4-22, la
paire évoluerait a 0,98 contre 0,97 la semaine précédente. Celle-ci évoluerait a 0,98 au T1-23. Au T2-23, la paire
ressort a 1,00 et atteindrait 1,02 au T3-23. Sur une base annuelle, la cible est de 1,04 en 2023, avant d’atteindre 1,09
en 2024. En 2025, la cible ressorta 1,12 et en 2026, celle-ci ressort a 1,10 inchangée.

L'inflation américaine est ressortie a 7,7% en octobre contre une prévision de 8,0% et un niveau de 8,2% en
septembre. L'inflation demeure supérieure a la cible MT de 2% mais les marchés s’attendent désormais a une hausse
moins importante des taux au prochain FOMC en décembre. Les marchés anticipent une hausse de 50 PBS qui devrait
porter les taux d'intérét des Fed Fund dans la fourchette 4,25%-4,50% d'ici fin 2022.

En Zone Euro, l'inflation a atteint un nouveau record a 10,7% en septembre selon les estimations d’'Eurostat. La BCE a
décidé une nouvelle hausse de taux de 75 PBS, portant son principal taux directeur a 2,00%. Mais la divergence visible
du timing du resserrement monétaire entre la Fed et de la BCE, favorise toujours le dollar sur le CT.

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

® ¢ Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et

des conditions de liquidité sur le marché des changes,
nous avons maintenu nos prévisions de 'USD/MAD a

PLUS HAUT 10'886_ 10,834 horizons 1, 2 et 3 mois.
10,725 10‘730_ Le consensus de la prévision EUR/USD s'établit a
MOYENNE — 10,674 10571 0,9650 contre un cours spot de 1,0347. L'effet panier
] e profiterait au dollar sur les 3 prochains mois. Les
10,654 — spreads de liquidité, quant a eux, devraient baisser
BAS 10,603 I progressivement sur les 3 prochains mois en raison
10,501 d’une baisse attendue des flux import. Un scénario

justifié par le repli de la Demande a linternational.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-22

Par rapport au prix spot, le MAD devrait légerement se
déprécier face au dollar a horizon 3 mois.

Les niveaux cibles de la parité USD/MAD ressortent a
E= (o) 1 MOIS 2 MoIs 3 MOIS . . .

11,11, 11,06 et 10,96 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
cours spot de 10,75.

PLUS HAUT 11,215

i S 11,161 Face a l'euro, le dirham devrait s'apprécier a horizons
i — 11,054 1 mois, 2 mois et 3 mois.

MOYENNE e 11,061 [ . . . .

— G Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
— —— 10,73, 10,67 et 10,57 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
10,884 10,834 cours spot de 11,04.
BAS s . '
10,730

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-22

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

i ¢ e W £ QO

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD

1 WEEK -2,44% +2,15% +3,04% -0,17% +2,00% +2,22%
1 MONTH -2,13% +3,38% +1,86% +1,55% +3,67% +1,54%

YTD 2022 +15,88% +4,96% ~4,66% +10,81% +0,69% +10,04%
POV rcier |
= |

G|Oba| Research Cours arrétés au 11/11/2022
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 16 NOVEMBRE 2022

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-22 T1-23 T2-23 T3-23 2023 2024 2025
FORECAST  (sp/JpY 146 142 140 137 132 124 122
FORWARD 139 138 137 135 133 131 126 121
FORECAST  (;5p/CAD 1,37 1,37 1,35 1,33 1,32 1,26 1,25
FORWARD 1.33 1,33 1,33 1,32 1,32 1,32 1,31 1,31
FORECAST  (sp/CHF 0,99 0,99 0,98 0,97 0,96 0,96 0,93
FORWARD 0,94 0,94 0,93 0,92 0,91 0,90 0,88 0.85
FORECAST  Ggp/USD 1,12 1,11 1,13 1,16 1,18 1,22 1,25
FORWARD 1.19 1,19 1,19 1,20 1,20 1,20 1,20 1,19

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

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

BNP Paribas 11/15/22 1 1,01 1 1,03 1,06
RBC Capital Markets 11/03/22 0,97 0,95 0,98 1,02 1,05
Wells Fargo 10/24/22 0,95 0,92 0,92 0,94 0,96
JPMorgan Chase 10/17/22 0,95 0,9 0,97 1,03 1,03
Standard Chartered 10/11/22 0,97 1,02 1,05 1,08 1,08
Commerzbank 10/06/22 0,95 0,98 1 1,02 1,05
Danske Bank 11/14/22 0,99 0,96 0,95 0,94 -

Monex USA Corp 11/14/22 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08
Capital Economics 11/11/22 0,95 0,92 0,9 0,93 0,95
Mizuho Bank 11/11/22 0,99 0,98 1 1,01 -

ABN Amro 11/10/22 1 1,02 1,05 1,07 1,08
Nomura Bank International 11/10/22 0,96 0,98 1 -- 1,04
Polski Instytut Ekonomiczny 11/10/22 1 1,01 1,01 1,02 1,02
Skandinaviska Enskilda Banken 11/10/22 0,96 0,97 1,01 1,04 1,08
Sumitomo Mitsui Trust Bank 11/10/22 1 1 1,02 1,04 -

Jyske Bank 11/09/22 1 1 1,08 1,12 -

Oversea-Chinese Banking Corp 11/09/22 0,99 1,01 1,03 1,03 1,04

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-22
Données arrétées au 16/11/2022
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AVERTISSEMENT

RISQUES
Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération  risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent dtre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs

n‘assurent pas une garantie pour les ré postérieures. Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.
LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide a la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r é de ses choix d
circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée & une personne ou 3 une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d'autres

Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant 3 L'origine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune

conditions.

Attijari Global Research n'a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,
qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de linvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

pour vérifier 'adé des tr
présentations.

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 étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et
de Recherche.

émises. Par les décisions d' du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES

Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
entretenir un courant d'affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS

Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision dinvestissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut étre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de a Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut étre distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank.
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Les activités d'investissement et de conseil sont régies par U'organe de contrdle relatif aux différents pays de présence. Il sagit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF 3 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception
de ce document est liée par les termes ci-dessus.
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