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FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

ÉVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITÉ  

USDMAD EURMAD 

1 MOIS 

JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD 

2 MOIS 

3 MOIS 

5,05% 2,66% 19,42% 5,70% 5,06% 9,86% 

4,14% 2,82% 14,68% 4,28% 4,44% 7,59% 

4,46% 3,46% 12,56% 4,39% 4,27% 7,24% 
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Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 
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9,6624 

-1,10% 

10,7510 

 +0,15% 

6,6251 

  +0,75% 

7,1173 

   -0,03% 

12,6920 

+0,77% 

11,3470 

+0,90% 

MOY.12M                        1,0805 

MIN 12M                         1,0467 

SPOT 23/08/24              1,1192 

MAX 12M                        1,1192 

EUR/USD 
Parité S                                 1,1192 

Parité S-1                             1,1027 
+1,50% 

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

       9,6624 

23/08/2024               -1,127% 

16/08/2024               -0,790% 
Spread USD/MAD -33,7 PBS 

Borne Sup 

+5% 

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

Borne Inf 

-5% 

-0,34% 

-0,76% +0,49% 

-0,34% 

BAS 12M      9,6624 

HAUT 12M    10,3365 

2,623% 
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Min -1,127% 

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR 

Une volatilité attendue après le pivot de la Fed  

Les marchés financiers anticipent un pivot monétaire de 
la Fed en septembre qui devrait ouvrir la voie à une 
nouvelle phase d’assouplissement monétaire aux Etats-
Unis. Néanmoins, les spéculations quant à l’amplitude 
de cette baisse conjuguées aux prochaines décisions de 
la BCE devraient alimenter la volatilité des devises lors 
des semaines à venir. 

Ainsi, nous recommandons aux  importateurs de réduire 
leur horizon de couverture à moins de 3 mois. 

L’USD/MAD atteint un nouveau plus bas de 12 mois 

La paire USD/MAD s’est dépréciée cette semaine de             
-1,10% passant de 9,77 à 9,66, un plus bas de 12 mois.  

À l’origine de cette évolution, un double effet négatif en 
faveur du Dirham. L’effet panier ressort à -0,76% suite 
au recul du Dollar face à l’Euro cette semaine et l’effet 
marché s’établit à -0,34% en raison de la détente des 
conditions de liquidité sur le marché des changes.  

Les spreads de liquidité se sont détendus de -34 PBS à 
-1,13% cette semaine. Le Dirham reste soutenu par les 
transferts MRE ainsi que la bonne tenue des recettes 
touristiques durant la période estivale. 

    -1,127% 

L’Euro à un plus haut de 13 mois face au Dollar 

La paire EUR/USD s’est appréciée de +1,50% cette 
semaine à 1,1192, soit un plus haut de 13 mois. 

Le Dollar s’est affaibli tout au long de la semaine face 
aux anticipations d’un assouplissement monétaire aux 
Etats-Unis. Le Président de la Fed, Jerome Powell, a 
déclaré lors du Symposium à Jackson Hole vendredi 
que le temps était venu pour baisser les taux d’intérêt 
soulignant les progrès réalisés dans la lutte contre 
l’inflation. Après 8 décisions de pause monétaire depuis 
juillet 2023, il s’agirait d’une nouvelle phase monétaire 
accommodante aux Etats-Unis. 

À cet effet, les marchés sont désormais convaincus 
d’une première baisse des taux d’au moins 25 PBS en 
septembre et d’une série de baisses qui cumulent entre 
75 PBS et 100 PBS d’ici la fin de l’année 2024.    

19/08 20/08 

-0,854% 

21/08 22/08 

-0,992% 

23/08 

-1,127% 
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Semaine du 19/08/2024 au 23/08/2024 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T3-24 T4-24 T1-25 T2-25 2025 2026 2027 2028 

MÉDIANE 1,09 1,10 1,11 1,12 1,12 1,13  

1,1192 

23/08/2024 

1,13 1,14 

MOYENNE 1,09 1,09 1,10 1,11 1,12 1,13 1,12 1,13 

+HAUT 1,13 1,12 1,14 1,16 1,19 1,20 1,15 1,16 

+BAS 1,06 1,03 1,01 1,00 1,00 1,04 1,06 1,06 

FORWARD 1,12 1,12 1,13 1,13 1,14 1,15 1,16 1,18 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,771 

10,574 

10,674 

10,825 

10,627 

10,727 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,070 

9,792 

9,929 

10,121 

9,841 

9,979 

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

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

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE À UN PANIER DE RÉFÉRENCE  
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USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD 2023 

     

      

Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 

Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et 
des conditions de liquidité sur le marché des changes, 
nous avons revu nos prévisions de la paire USD/MAD à 
horizon 1, 2 et 3 mois.  

Les prévisions EUR/USD des brokers ressortent en 
faveur d’une appréciation du Dollar jusqu’à horizon                 
3 mois par rapport aux niveaux spots. 

Les spreads de liquidité du MAD devraient se resserrer 
progressivement à horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois 
par rapport au niveau spot. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,93, 9,98 et 9,98 sur des  hori-
zons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,66. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,67, 10,73 et 10,73 à horizons 1, 2 et 3 mois contre un 
cours spot de 10,75. 

Cours arrêtés au 23/08/2024 

10,825 

10,627 

10,727 

   

 

   

10,121 

9,841 

9,979 

REVUE DE NOS PRÉVISIONS À HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS 

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement stables cette semaine. La paire devrait évoluer à 
1,09 au T3-24. Celle-ci se stabiliserait à 1,09 au T4-24 pour progresser à 1,10 au T1-25. La paire s’établirait à 1,11 au 
T2-25 avant d’évoluer à 1,12 en 2025. À LT, le niveau cible se situe à 1,13 en moyenne durant la période 2026-2027. 

Aux Etats-Unis, l’inflation a reculé à 2,9% en juillet après 3,0% en juin et 3,3% en mai. Le Président de la Fed, Jerome 
Powell, a déclaré que le temps était venu pour baisser les taux d’intérêt soulignant les progrès réalisés en matière de 
lutte contre l’inflation. Les marchés financiers sont désormais convaincus d’un pivot monétaire de la Fed en sep-
tembre à travers une baisse des taux Fed Fund d’au moins 25 PBS et d’une baisse cumulée entre 75 PBS et 100 PBS 
d’ici la fin de l’année 2024. 

Du côté de la Zone Euro, l’inflation a ralenti à 2,6% en juillet selon les derniers chiffres d’Eurostat après 2,5% en juin. 
Après avoir décidé une première baisse de ses taux de 25 PBS en juin, la BCE est restée prudente en juillet et a main-
tenu ses taux d’intérêt inchangés. La faiblesse de la croissance économique en Zone Euro devrait inciter la BCE à 
décider une nouvelle baisse de ses taux directeurs en septembre prochain.  

-1,10% +0,15% +0,75% -0,03% +0,77% +0,90% 

-1,99% +0,39% +4,93% -0,63% -0,29% +2,55% 

-2,33% -1,77% -5,09% -4,64% +0,82% -3,86% 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2026 2025 T2-25 T1-25 T4-24 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 26 AOÛT 2024 

         

FORECAST USD/JPY 
145 

148 148 145 143 137 136 124 

FORWARD 144 143 141 140 138 134 130 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,35 

1,37 1,37 1,36 1,35 1,35 1,32 1,32 

FORWARD 1,35 1,35 1,34 1,34 1,34 1,33 1,32 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,85 

0,88 0,88 0,89 0,89 0,89 0,89 0,91 

FORWARD 0,85 0,84 0,83 0,82 0,81 0,79 0,77 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,32 

1,28 1,28 1,29 1,30 1,32 1,31 1,32 

FORWARD 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,31 1,31 
                 

T3-24 2027 

ANNEXE 2 : PRÉVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITÉ EUR/USD  

Wells Fargo 08/19/24 1,09 1,09 1,11 1,12 1,09 

Commerzbank 08/16/24 1,1 1,11 1,12 1,14 1,12 

Standard Chartered 08/13/24 1,07 1,07 1,1 1,12 1,12 

RBC Capital Markets 08/02/24 1,09 1,08 1,09 1,1 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 

Ipopema Securities 08/26/24 1,1 1,11 1,11 1,12 1,13 

Oversea-Chinese Banking Corp 08/23/24 1,1 1,11 1,12 1,12 1,13 

Rabobank 08/23/24 1,1 1,12 1,11 1,1 1,11 

AFEX 08/22/24 1,13 1,11 1,11 -- -- 

Jyske Bank 08/22/24 1,13 1,12 1,12 1,11 -- 

Danske Bank 08/21/24 1,11 1,08 1,07 1,06 -- 

Investec 08/21/24 1,09 1,1 1,11 1,13 1,15 

Monex USA Corp 08/21/24 1,09 1,1 1,12 1,13 -- 

Polski Instytut Ekonomiczny 08/20/24 1,1 1,09 1,08 1,08 1,07 

Commonwealth Bank of Australia 08/19/24 1,09 1,1 1,11 1,12 1,14 

Kshitij Consultancy Services 08/19/24 1,1 1,11 1,12 1,12 -- 

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

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-24 
Données arrêtées au 26/08/2024 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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