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Semaine du 28/10/2024 au 01/11/2024
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Une hausse inattendue de Uinflation en Europe

La paire EUR/USD s’est appréciée de +0,35% cette
semaine passant de 1,0796 a 1,0834 rejoignant un plus
haut de 2 semaines.

L'indice IPC en Zone Euro ressort en hausse a 2,0% en
octobre apres 1,7% en septembre. Cette progression
inattendue reflete la persistance des pressions infla-
tionnistes en Europe en lien avec la hausse des prix de
'énergie et la perturbation des chaines d'approvision-
nement. Ces données, pourrait ralentir le processus de
baisse des taux d'intérét de la BCE et sont a l'origine de
'appréciation de U'Euro cette semaine.

Du coté américain, le rapport NFP ressort décevant
avec 12K créations d’emploi en octobre contre un
consensus de 106K et apres 223K en septembre.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Le Dirham bénéficie d'un effet « panier » et « liquidité »

La paire USD/MAD s’est dépréciée cette semaine de
-0,44% passant de 9,87 a 9,83.

A Uorigine de cette évolution, un double effet négatif.
D’une part, un effet panier qui ressort a -0,26% en lien
avec le renforcement de U'Euro par rapport au Dollar au
terme de cette semaine. D'autre part, un effet marché
négatif qui ressort a -0,18% en faveur du Dirham.

Les spreads de liquidité du Dirham se sont ainsi
détendus de -18 PBS a -0,83% cette semaine. L'équi-
libre des flux export et import a permis de maintenir ces
spreads en territoire négatif. Toutefois, ces derniers
devraient se réajuster a la hausse a horizon 3 mois.

L’approche des élections US a Uorigine de la volatilité

Les élections américaines devraient avoir un impact
majeur sur la direction de la paire EUR/USD. En effet,
l"élection de la nouvelle administration aux Etats-Unis
devrait déterminer des décisions importantes de
géopolitique et de commerce international.

Tenant compte des nouvelles prévisions sur le marché
des changes, nous recommandons aux importateurs de
couvrir leurs opérations en devises a horizon 3 mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

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

MEDIANE 1,10 1m 1,12 1,13 1,13 1,14 1,15 1,15

MOYENNE 1,10 1,10 m 1,12 1,12 1,14 1,14 1,14
1,0834

+HAUT 01/11/2024 1,13 1,14 1,15 117 1,19 1,22 1,15 1,15

+BAS 1,05 1,06 1,04 1,03 1,02 1,08 1,11 1,12

FORWARD 1,09 1,09 1,10 1,10 M 1,13 1,15 1,16

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement stables cette semaine. La paire devrait évoluer a
1,10 au T4-24. Elle se stabiliseraita 1,10 au T1-25 contre 1,11 une semaine auparavant. avant d'atteindre 1,11 au T2-
25 contre 1,12 initialement. Elle progresserait a 1,12 au T3-25 et au T4-25. Sur la période 2026-2028, la paire ressorti-
raita 1,14.

Aux Etats-Unis, linflation a reculé a 2,4% en septembre aprés 2,5% en ao(t et 2,9% en juillet. Suite aux progres
réalisés en matiere de lutte contre l'inflation, la Fed a entamé un nouveau cycle d’assouplissement monétaire a
travers une premiére baisse des taux d'intérét de -50 PBS en septembre. Les marchés anticipent 2 baisses succes-
sives moins agressives de -25 PBS aux prochaines réunions du FOMC de 'année en novembre et décembre. Notons
que le rapport NFP décevant du mois d'octobre pourrait rendre la Fed moins dovish dans ses prochaines décisions.

En Zone Euro, linflation repart a la hausse en octobre a 2,0% de maniére inattendue aprés 1,7% en septembre. Apres
avoir décidé une premiére baisse des taux en juin et une pause en juillet, la BCE a décidé 2 baisses du taux de facilité
de dépot de -25 PBS en septembre et en octobre compte tenu de la baisse de Uinflation. Toutefois, la hausse
inattendue de Uinflation en octobre pourrait ralentir le processus de baisse des taux de la BCE dans les mois a venir.

REVISION A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS A HORIZON 2 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
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Les spreads de liquidité du MAD devraient se resserrer
progressivement a horizon 1 mois puis 2 mois et 3
mois par rapport au niveau spot.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-24

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,89, 9,94 et 9,94 sur des

horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,83.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-24

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 -0,38% -0,57% -1,77% -0,74% -0,84% -0,48%

1 MONTH +2,30% -1,04% -2,96% -0,69% -0,79% +0,05%

YTD 2023 -0,20% -2,35% -6,93% -4,47% +1,81% -3,52%
L

Cours arrétés au 25/10/2024

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

DONNEES ARRETEES AU 04 NOVEMBRE 2024

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

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

FORECAST  (sp/JpY 145 142 140 138 136 132 -

FORWARD 153 152 150 149 147 146 141 136
FORECAST  (;5p/CAD 1,36 1,35 1,34 1,33 1,33 1,32 1,32
FORWARD 1.39 1,39 1,39 1,38 1,38 1,37 1,36 1,35
FORECAST  (sp/CHF 0,87 0,87 0,87 0,87 0,89 0,88 0,88
FORWARD 0.87 0,86 0,86 0,85 0,84 0.83 0,80 0,77
FORECAST  Ggp/USD 1,31 1,32 1,32 1,34 1,33 1,34 1,38
FORWARD 1.30 1,30 1,30 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29

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

Date T4-2024 T1-2025 T2-2025 T3-2025 2025
Wells Fargo 10/28/24 1,08 1,06 1,04 1,03 1,02
Commerzbank 10/25/24 1,09 1,1 1,11 1,1 1,09
JPMorgan Chase 10/18/24 1,05 1,12 1,12 1,15 --
Standard Chartered 09/23/24 1,13 1,14 1,15 1,15 1,15
BNP Paribas 09/10/24 1,12 1,13 1,14 1,14 1,15
RBC Capital Markets 09/09/24 1,08 1,09 1,1 1,11 1,12
Bank Julius Baer 11/01/24 1,09 1,09 1,09 1,08 1,08
Mizuho Bank 11/01/24 1,07 1,06 1,05 1,04 --
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 10/31/24 1,08 1,11 1,12 1,14 1,15
Prestige Economics LLC 10/31/24 1,11 1,13 1,14 1,15 --
Klarity FX 10/30/24 1,1 1,1 1,11 1,12 -
Mouvement Desjardins 10/30/24 1,1 1,1 1,11 1,12 1,13
Rabobank 10/29/24 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
XTB 10/29/24 1,08 1,08 1,07 1,07 1,06
Ipopema Securities 10/23/24 1,11 1,11 1,12 1,13 1,13
Danske Bank 10/21/24 1,07 1,06 1,06 -- --
Jyske Bank 10/21/24 1,09 1,1 1,12 1,11 -

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-24
Données arrétées au 04/11/2024

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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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
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futures pourraient tre basées sur des hypoth &ses qui pourraient ne pas se concrétiser.

é de ses choix d’
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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
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présentations.
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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
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
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