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Semaine du 31/07/2023 au 04/08/2023
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(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)

(3) Calculée sur la période allant du 23/12/2022 au 30/12/2022

Position de change des banques®'S +747 MDH

Position de change des banquesS-1  +1.953 MDH

L’EUR/USD sous pression autour du seuil de 1,10

La paire EUR/USD s’est légérement dépréciée cette
semaine de -0,09% passant de 1,1016 a 1,1006.

L'inflation européenne a baissé a 5,3% en juillet contre
5,5% en juin. L'inflation sous-jacente, quant a elle, est
restée stable a 5,5% au-dessus des attentes. La BCE
n'a toujours pas donné d'indications sur de nouvelles
hausses de taux d'intérét d’ici la fin de 'année.

Malgré des créations d’emploi inférieures au
consensus, le taux de chdmage américain a baissé

en juillet. Ce dernier est passé de 3,6% en juin a 3,5%
en juillet. Face a ces chiffres, les marchés anticipent
largement une pause dans le resserrement monétaire
de la Fed en Septembre.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES

— Cours de référence USD/MAD
= Cours Central USD/MAD (MID PANIER)

HAUT 12M 11,0954

9,8122
9.6 BAS 12M  9,6522
9.3
9.0
8,7
02/08/2022 01/12/2022 01/04/2023 31/07/2023

04/08/2023
Spread USD/MAD

28/07/2023

-0,618%
+25,2 PBS
-0,870%

5o, T m———— Borne Sup
+5%
3%

1%

-1%

-3%
Borne Inf

-5%
31/07/2023

-5%
02/08/2022

01/12/2022

01/04/2023

o Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central)

31/0

-0,174%

0,011%

N
01/08 02/08 03/08
-0,240%

-0,

04/08

4080%\0

-0,618%

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE

1 MaIS
2 MoIs
3 MaIs

@;

USDMAD EURMAD JPYMAD

-

@ ¥

CADMAD GBPMAD CHFMAD

7,88%
7,43%

6,49%

8,22%
7.22%

6,60%

14,49% 8,26%
12,74% 7,75%
11,66% 8,16%

10,36% 9,28%
9,28% 8,76%
8,55% 8,30%

1 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

La paire USD/MAD revient a un plus haut de 1 mois

L'USD/MAD s’est apprécié cette semaine de +0,61%
passant de 9,75 a 9,81, soit un plus haut de 1 mois.

A lorigine, un effet panier de +0,36% en lien avec la
dépréciation de l'Euro a linternational et un effet
liguidité de +0,25%.

Les spreads de liquidité ont augmenté de +25 PBS
passant de -0,87% a -0,62% cette semaine. Ces
derniers demeurent négatifs a des plus bas d’un an.

Ces spreads devraient poursuivre leur baisse au
cours du mois d'ao(t, soutenus par les transferts
MRE durant la période estivale.

Vers une appréciation du MAD en ao(t

Suite a la correction de 'EUR/USD, nous anticipons une
appréciation du MAD sur un horizon CT. La liquidité du
dirham devrait étre soutenue par des flux exports sur la
période estivale.

Nous recommandons aux exportateurs de se couvrir sur
un horizon de 2 mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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Semaine du 31/07/2023 au 04/08/2023

PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

‘ % SPOT T3-23 T4-23 T1-24 T2-24 2024 2025 2026 2027

MEDIANE 1,10 1,12 1,12 1,13 1,15 1,16 1,15 1,18

MOYENNE 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15 117 117 117
1,1006

+HAUT 04/08/2023 1,14 1,17 1,20 1,20 1,22 1,23 1,23 1,20

+BAS 1,05 1,00 1,03 1,03 1,05 1,10 1,10 114

FORWARD 1,11 1,11 1,12 1,12 1,13 1,14 1,15 1,16

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été revues a la hausse sur le MLT. La paire évoluerait a 1,10 au
T3-23 puis a 1,11 au T4-23. Celle-ci s'établirait a 1,12 au T1-24 et a 1,13 au T2-24 contre 1,12 une semaine auparavant.
Sur une base annuelle, la cible est de 1,15 en 2024 contre 1,14 initialement . A LT, la paire se stabiliseraita 1,17 en
2025, 2026 et 2027 contre 1,16 la semaine précédente.

L'inflation aux Etats-Unis poursuit sa baisse a 3,0% en juin apres 4,0% en mai, soit un plus bas de plus de 2 ans.
Celle-ci a procédé a une hausse de +25 PBS en juillet, portant les taux Fed Funds dans la fourchette [5,25% - 5,50%].
Les marchés n'anticipent désormais plus de nouvelles hausses de taux avant la fin de 'année.

En Zone Euro, Uinflation a baissé de 5,5% en juin a 5,3% en juillet. La BCE a décidé lors de sa réunion de politique
monétaire en juillet de porter son principal TD a 3,75%, soit une hausse de +25 PBS. Malgré une inflation toujours trés
supérieure a la cible MT de 2%, la BCE n'a pas donné d’indices sur des hausses de taux supplémentaires. En effet,
celle-ci craint que la poursuite du resserrement monétaire ne contribue davantage a la détérioration des perspectives
économiques en Zone Euro. La réduction progressive de la divergence de politique monétaire entre la Fed et la BCE
devrait profiter a U'Euro sur le MLT.

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 a horizon 3 mois.

PLUS HAUT 11,010
10489 10,738 | Les prévisions EUR/USD des brokers ont été stables
" — | ] 10,881 cette semaine. Celles-ci ressortent en faveur d'une
MOYENNE 10,612 “BEEE hausse du Dollar jusqu’a horizon 3 mois par rapport
10,558 — aux niveaux spots.
— .
BAS 104t 10.733 Les spreads de liquidité du MAD devraient poursuivre
10,415 ' leur baisse en anticipation des de flux devises

importants a l'export durant la saison estivale avant de
se réajuster a la hausse a partir de septembre 2023.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-23

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,72, 9,77 et 10,01 a horizons

1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,81.
E= (o) 1 MOIS 2 MoIs 3 MOIS ' '

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a

PLUS HAUT 10,56, 10,61 et 10,88 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
10,222
9,969 el cours spot de 10,74.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-23

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 +0,61% +0,03% -1,89% -0,50% -0,73% -0,46%

1 MONTH +0,36% +0,80% +1,54% -0,73% +0,25% +2,47%

YTD 2023 -6,08% -3,80% -13,31% -4,99% -1,02% -1,36%
L

Cours arrétés au 04/08/2023

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

DONNEES ARRETEES AU 7 AOUT 2023

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-23 T4-23 T1-24 T2-24 2024 2025 2026
FORECAST  (sp/JpY 138 135 132 129 125 120 120
FORWARD 142 141 139 137 135 131 126 122
FORECAST  (;5p/CAD 1,32 1,31 1,3 1,29 1,28 1,27 1,3
FORWARD 1,34 1,34 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,34
FORECAST  (sp/CHF 0,89 0,89 0,89 0,89 0,90 0,89 0,92
FORWARD 0.87 0,87 0,86 0,85 0,84 0.83 0,81 0,79
FORECAST  Ggp/USD 1,28 1,27 1,28 1,29 1,30 1,31 1,25
FORWARD 1.28 1,28 1,28 1,28 1,27 1,27 1,26 1,25

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

Date T3-2023 T4-2023 T1-2024 T2-2024 2024

Wells Fargo 07/25/23 1,09 1,09 1,1 1,12 1,14
Commerzbank 07/10/23 1,12 1,14 1,12 1,1 1,08
JPMorgan Chase 07/07/23 1,05 1,05 1,08 1,12 --
RBC Capital Markets 07/06/23 1,07 1,04 1,04 1,07 1,15
Standard Chartered 07/05/23 1,09 1,1 1,12 1,13 1,14
BNP Paribas 06/13/23 1,1 1,12 1,13 1,15 1,18
iBanFirst 08/07/23 1,11 1,13 1,15 1,2 1,22
Cinkciarz.pl 08/04/23 1,1 1,12 1,14 1,16 1,17
Amdocs Development Ltd 08/03/23 1,1 1,12 1,13 -- -
Ebury 08/03/23 1,1 1,12 1,13 1,14 1,15
Bank Millennium 08/03/23 1,1 1,12 1,12 1,13 1,12
Australia & New Zealand Banking Group 08/02/23 1,12 1,14 1,16 1,18 1,2
Axis Bank 08/02/23 1,1 1,11 1,1 1,09 1,08
Validus Risk Management 08/02/23 1,11 1,12 1,09 1,05 -
CIcC 08/01/23 1,1 1,12 1,12 1,13 -
Landesbank Baden-Wuerttemberg 08/01/23 1,12 1,15 1,16 1,17 1,17
Mizuho Bank 08/01/23 1,11 1,12 1,11 1,09 -

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-23
Données arrétées au 07/08/2023
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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 étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

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 4 la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r ¢ de ses choix d Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant & Uorigine de ses choix d"investissement. Ce document ne peut en aucune

circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée & une personne ou & 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

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,
pour vérifier 'adé destr 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

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 émises. Par consé 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

de Recherche.

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 daffaires 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 d'investissement 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 U'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.

AUTORITES DE TUTELLE

Les activités d'investissement et de conseil sont régies par U'organe de contréle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF a '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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