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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 

4,26% 2,54% 12,31% 4,63% 4,79% 6,00% 

4,47% 3,64% 10,66% 4,30% 4,30% 6,27% 

4,15% 3,51% 9,98% 4,43% 4,07% 5,98% 
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12M 

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

Max 
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9,8862 

+0,12% 

10,7181 

 -0,06% 

6,6646 

  +3,98% 

7,1286 

   -0,23% 

12,6130 

-0,71% 

11,3810 

+1,77% 

MOY.12M                        1,0800 

MIN 12M                         1,0467 

SPOT 02/08/24              1,0911 

MAX 12M                        1,1105 

EUR/USD 
Parité S                                 1,0911 

Parité S-1                             1,0856 
+0,51% 

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

       9,8862 

02/08/2024               -0,422% 

26/07/2024               -0,434% 
Spread USD/MAD +1,2 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% 

+0,01% 

+0,11% -0,07% 

+0,01% 

BAS 12M      9,7550 

HAUT 12M    10,3365 

2,623% 
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Min -1,132% 

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

Des inquiétudes quant à une récession aux États-Unis 

La divergence des politiques entre la Fed et la BCE 
pourrait se réduire en cas de baisses de Taux plus    
importantes et plus nombreuses de la part de la Fed. 
Cependant, la faiblesse des fondamentaux américains 
pourrait potentiellement affaiblir le dollar et bénéficier à 
l’euro sur le CT. 

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

Des spreads de liquidité toujours en faveur du Dirham 

L’USD/MAD s’est légèrement apprécié de +0,12% cette 
semaine passant de 9,87 à 9,89.  

À l’origine de cette évolution, un double effet positif en 
faveur du Dollar. Il s’agit, d’une part, d’un effet panier 
de +0,11% et d’autre part, d’un effet marché              
négligeable de +0,01%, compte tenu d’un léger           
resserrement des conditions de liquidité sur le marché 
des changes.  

En effet, les spreads de liquidité se sont légèrement 
resserrés de +1,2 PBS à –0,42%. Ils se sont maintenus 
en territoire négatif tout au long de la semaine.            
Le Dirham reste en effet soutenu par les transferts 
MRE et les recettes touristiques durant cette période 
estivale. 

    -0,422% 

La paire EUR/USD frôle la barre des 1,10 

La paire EUR/USD se négocie près de 1,10, contre 1,086 
une semaine auparavant, en hausse de +0,51%.  

Les inquiétudes concernant l'économie des États-Unis 
ont durement touché le dollar américain. En effet, les 
acteurs du marché renforcent leurs anticipations        
vis-à-vis d’une baisse des taux de la Fed dès la semaine 
prochaine, et ce après une décision de statuquo à 5,5% 
mercredi dernier. De même, l’escalade des tensions au 
Moyen-Orient a alimenté l’aversion au risque           
pénalisant davantage le dollar. 

Du côté de la Zone Euro, l’estimation définitive de 
l'indice PMI composite de l'UE de juillet a été révisée à 
la hausse à 50,2, légèrement mieux que le précédent à 
50,1. En outre, l'indice des prix à la production (IPP) a 
chuté de 3,2% en glissement annuel à fin juin 2024. 

29/07 31/07 

-0,243% 
-0,383% 

01/08 

-0,064% 

02/08 

-0,422% 
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Semaine du 29/07/2024 au 02/08/2024 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,08 1,09 1,10 1,11 1,12 1,13  

1,0911 

02/08/2024 

1,13 1,15 

MOYENNE 1,08 1,08 1,09 1,10 1,11 1,12 1,13 1,14 

+HAUT 1,10 1,12 1,14 1,16 1,18 1,18 1,15 1,16 

+BAS 1,04 1,03 1,01 1,00 1,00 1,04 1,08 1,12 

FORWARD 1,10 1,10 1,10 1,11 1,11 1,13 1,14 1,15 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,679 

10,480 

10,548 

10,743 

10,544 

10,612 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,077 

9,797 

9,982 

10,138 

9,856 

10,042 

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 à la hausse nos prévisions de la paire 
USD/MAD à horizon 1 mois, 2 mois 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 continuer 
de se détendre à horizon 1 mois et 2 mois par rapport 
au niveau spot durant la période estivale avant de se 
resserrer à horizon 3 mois. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,98, 10,04 et 10,08 sur des  
horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,89. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,55, 10,61 et 10,65 à horizons 1, 2 et 3 mois contre un 
cours spot de 10,72. 

Cours arrêtés au 02/08/2024 

10,786 

10,586 

10,654 

   

 

   

10,179 

9,896 

10,083 

RÉVISION À LA HAUSSE DE NOS PRÉVISIONS À HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS 

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été quasi-stables cette semaine. La paire devrait évoluer à 1,08 
jusqu’à la fin de l’année 2024 avant de progresser à 1,09 au T1-25. Cette paire s’établirait à 1,10 au T2-25 avant    
d’évoluer à 1,11 en 2025. À LT, le niveau cible se situe à 1,12 en 2026 et 1,13 en 2027. En 2028, ce niveau ressort à 1,14. 

Aux Etats-Unis, l’inflation ressort à 3,0% en juin après 3,3% en mai et 3,4% en avril. L’indice PCE Core relatif à la    
consommation des ménages progresse de 2,6% en juin au même rythme qu’en mai. Toutefois, les indicateurs       
inquiétants de la situation économique du pays ont augmenté la probabilité de deux baisses des taux Fed Funds plus 
importantes, qui pourraient atteindre 100 PBS d'ici la fin de l'année. 

Du côté de la Zone Euro, l’inflation a ralenti à 2,5% en juin après 2,6% en mai. Après avoir décidé une première baisse 
de ses taux de -25 PBS en juin, la BCE est restée prudente en juillet et a maintenu ses taux d’intérêt inchangés. La 
faiblesse de la croissance économique en Europe devrait toutefois pousser la BCE à décider une nouvelle baisse de 
ses taux directeurs en septembre prochain. 

Le décalage de politique monétaire entre la Fed et la BCE devrait bénéficier à l’Euro sur le court et le moyen terme. 

+0,12% -0,06% +3,98% -0,23% -0,71% +1,77% 

-0,99% +0,12% +7,88% -1,97% -0,05% +3,05% 

-0,07% -2,07% -4,52% -4,49% +0,19% -3,58% 
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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 05 AOÛT 2024 

         

FORECAST USD/JPY 
147 

155 153 150 148 145 140 122 

FORWARD 145 144 142 141 139 135 131 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,39 

1,37 1,36 1,35 1,34 1,31 1,31 1,31 

FORWARD 1,38 1,38 1,38 1,38 1,37 1,36 1,36 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,86 

0,90 0,91 0,90 0,91 0,90 0,90 0,89 

FORWARD 0,85 0,85 0,84 0,83 0,82 0,80 0,78 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,28 

1,27 1,28 1,29 1,30 1,30 1,29 1,29 

FORWARD 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,27 1,27 
                 

T3-24 2027 

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

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 

Australia & New Zealand Banking Group 08/05/24 1,09 1,1 1,12 1,14 1,18 

Nomura Bank International 08/05/24 1,07 1,07 1,08 1,09 1,11 

Credit Agricole CIB 08/02/24 1,06 1,05 1,07 1,09 1,12 

Swedbank 08/02/24 1,09 1,1 1,1 1,12 1,12 

AFEX 08/01/24 1,09 1,1 1,11 -- -- 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 08/01/24 1,08 1,09 1,11 1,12 1,14 

Mizuho Bank 08/01/24 1,08 1,08 1,06 1,05 -- 

PNC Financial 07/31/24 1,08 1,09 1,09 1,1 1,18 

Prestige Economics LLC 07/31/24 1,1 1,11 1,12 1,13 -- 

TD Securities 07/31/24 1,05 1,03 1,02 1,04 1,07 

Oversea-Chinese Banking Corp 07/29/24 1,09 1,1 1,1 1,11 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 05/08/2024 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risques. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
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