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Semaine du 22/07/2024 au 26/07/2024

USD/MAD  EUR/MAD
07 ) | Effet Panier!)| +0,14% -0,09%
Q&) | Effet Marché?| +0,21% +0,21%

(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)

La Fed devrait baisser ses taux d'intérét en septembre

La paire EUR/USD s’est dépréciée de -0,24% cette
semaine passant de 1,0882 a 1,0856.

Les indices PMI européens en juillet sont ressortis en
dessous des attentes. Ces derniers révélent la faiblesse
de la croissance économique européenne. Dans ce
contexte, la BCE pourrait baisser une nouvelle fois ses
taux directeurs en septembre et ce, compte tenu de la
trajectoire baissiére de Uinflation en Zone Euro.

Du coté américain, la croissance économique au T2
s'est révélée meilleure que prévue, ce qui a soutenu le
Dollar cette semaine. L'indice PCE Core, mesure
préférée de la Fed de linflation, a progressé de 2,6%
en juin au méme rythme qu’en mai. Ces données
rassurantes ont convaincu les marchés d’une 1
baisse des taux Fed Funds en septembre de -25 PBS.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Des spreads de liquidité toujours en faveur du Dirham

L'USD/MAD s’est apprécié de +0,35% cette semaine
passant de 9,84 a 9,87.

A l'origine de cette évolution, un double effet positif en
faveur du Dollar. Il s'agit, d'une part, d’un effet panier
de +0,14% suite au renforcement du Dollar a
l'international et d"autre part, d'un effet marché de
+0,21% en lien avec le resserrement des spreads de
liquidité du Dirham.

Ces derniers se sont resserrés de +21 PBS a -43 PBS.
Ils sont restés négatifs tout au long de la semaine,
traduisant une appréciation du Dirham par rapport a
son panier de référence. Le Dirham reste en effet sou-
tenu par les transferts MRE durant la période estivale.

Des prévisions haussiéres pour le Dollar sur le CT

Le dernier rapport de linflation aux Etats-Unis plaide en
faveur d’un pivot monétaire des le mois de septembre.
Le décalage entre la politique monétaire de la Fed et de
la BCE devrait bénéficier au Dollar sur le CT.

Nous recommandons aux importateurs de renforcer
leur niveau de couverture sur leurs opérations en Dollar
et ce, durant les 3 mois a venir.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS @ = SPOT T3-24 T4-24 T1-25 T2-25 2025 2026 2027 2028
MEDIANE 1,08 1,08 1,10 1,10 1,12 1,13 1,13 1,14
MOYENNE 1,08 1,08 1,09 1,10 M 1,12 1,12 1,14
CURRENCIES 1,0856
+HAUT 26/07/2024 1,10 1,12 1,14 1,16 1,18 1,18 1,15 1,15
+BAS 1,04 1,03 1,01 1,00 1,00 1,04 1,08 1,12
FORWARD 1,09 1,09 1,10 1,10 M 1,13 1,14 1,15

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été stables cette semaine. La paire devrait évoluer a 1,08 au
T3-24 au lieu de 1,07 une semaine auparavant. Au T4-24, elle devrait progresser a 1,08 puis a 1,09 au T1-25. Cette
paire s'établirait a 1,10 au T2-25 avant d'évoluer a 1,11 en 2025. ALT, le niveau cible se situe a 1,12 en 2026, 2027
contre 1,13 et 1,12 la semaine précédente. En 2028, ce niveau ressort a 1,14.

Aux Etats-Unis, linflation ressort a 3,0% en juin apres 3,3% en mai et 3,4% en avril. L’'indice PCE Core relatif a la
consommation des ménages progresse de 2,6% en juin au méme rythme qu’en mai. Ces niveaux ont rassuré les mar-
chés qui anticipent désormais une 1°° baisse des taux Fed Funds en septembre de maniére quasi-certaine.

Du c6té de la Zone Euro, linflation a ralenti a 2,5% en juin aprés 2,6% en mai. La BCE a décidé une premiere baisse
des taux de -25 PBS en juin mais en juillet, elle a décidé de rester prudente et de maintenir les taux d'intérét
inchangés. La faiblesse de la croissance économique en Europe devrait pousser la BCE a décider une nouvelle baisse
de ses taux directeurs en septembre.

Le décalage de politique monétaire entre la Fed et la BCE devrait bénéficier a 'Euro sur le MT.

REVISION A LA HAUSSE 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 revu a la hausse nos prévisions de la paire

PLUS HAUT 10,590 10‘676_ USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
10'558_ 10,602 Les prévisions EUR/USD des brokers ressortent en
MOYENNE 10,485 dug " faveur d'une appréciation du Dollar jusqua horizon
.= 3 mois par rapport aux niveaux spots.
BAS 10‘/? 10,554 Les spreads de liquidité du MAD devraient continuer
10,438 de se détendre a horizon 1 mois et 2 mois par rapport

au niveau spot durant la période estivale avant de se
resserrer a horizon 3 mois.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-24

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,97, 10,00 et 10,08 sur des

horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,87.
E= (o) 1 MOIS 2 MoIs 3 MOIS ' '

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a

PLUS HAUT 10,48, 10,52 et 10,60 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
10.067 10,148 cours spot de 10,72.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-24

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 +0,35% +0,12% +2,61% -0,41% -0,04% +1,07%
1 MONTH -0,66% +0,92% +3,31% -1,67% +0,97% +0,91%

YTD 2023 -0,18% -2,01% -8,17% -4,26% +0.91% -5,25%
POV rcier |
= |

G|Oba| Research Cours arrétés au 26/07/2024
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 29 JUILLET 2024

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-24 T4-24 T1-25 T2-25 2025 2026 2027
FORECAST  5p/JpY 157 154 150 148 145 141 -
FORWARD 154 152 150 148 147 144 139 135
FORECAST  (;5p/CAD 1,37 1,36 1,35 1,34 1,31 1,31 1,32
FORWARD 1,38 1,38 1,38 1,38 1,37 1,37 1,36 1,35
FORECAST  \sp/CHF 0,91 0,91 0,91 0,91 0,90 0,91 0,91
FORWARD 0,88 0,88 0,87 0,86 0,85 0.84 0,81 0,79
FORECAST  Ggp/USD 1,27 1,27 1,29 1,30 1,30 1,28 1,28
FORWARD 1.29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,28 1,28

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

Date T3-2024 T4-2024 T1-2025 T2-2025 2025

Wells Fargo 07/23/24 1,07 1,07 1,08 1,09 1,11
Standard Chartered 07/19/24 1,04 1,03 1,04 1,05 1,12
JPMorgan Chase 07/12/24 1,05 1,09 1,12 1,12 --
BNP Paribas 07/09/24 1,05 1,06 1,07 1,08 1,1
RBC Capital Markets 07/08/24 1,06 1,07 1,08 1,08 1,08
Commerzbank 07/05/24 1,04 1,04 1,04 1,04 1,05
Maybank Singapore 07/26/24 1,09 1,1 1,11 1,12 1,14
Mouvement Desjardins 07/26/24 1,08 1,09 1,1 1,11 1,12
Banco Santander 07/25/24 1,1 1,12 1,14 1,16 -
Argentex LLP 07/23/24 1,08 1,09 1,1 1,1 --
Societe Generale 07/23/24 1,09 1,11 1,12 1,14 --
Danske Bank 07/18/24 1,07 1,05 1,04 -- --
Ebury 07/18/24 1,09 1,1 1,11 1,12 1,14
Landesbank Baden-Wuerttemberg 07/18/24 1,06 1,03 1,01 1 1
Kshitij Consultancy Services 07/15/24 1,08 1,1 1,09 1,12 --
ING Financial Markets 07/12/24 1,08 1,08 1,1 1,1 1,1
Ipopema Securities 07/11/24 1,1 1,11 1,11 1,12 1,13

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-24
Données arrétées au 29/07/2024
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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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