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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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Semaine du 30/12/2024 au 03/01/2025
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(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD
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Chute de UEUR/USD a un plus bas de 2 ans

La paire EUR/USD s’est dépréciée de -1,13% cette
semaine a 1,0308, soit un plus bas de plus de 2 ans.

Le Dollar continue de bénéficier des attentes concer-
nant les nouvelles mesures de 'administration Trump,
notamment en termes de baisse d'impots et de hausse
des tarifs douaniers. Ces mesures, jugées inflation-
nistes, devraient limiter la Fed dans son assouplisse-
ment monétaire. Notons que lors du dernier FOMC de
'année 2024, la Fed n'anticipe désormais plus que 2
réductions des taux d'intérét Fed Funds en 2025 contre
4 réductions prévues initialement en septembre.

Les marchés anticipent largement une pause monétaire
de la Fed lors du FOMC du mois de janvier.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Une bonne résilience de la liquidité du Dirham

La paire USD/MAD s’est appréciée cette semaine de
+0,13% passant de 10,09 a 10,10.

A Uorigine de cette évolution, un effet panier positif.
Celui-ci ressort a +0,76% dans un contexte de renforce-
ment du Dollar a Uinternational cette semaine. L effet
marché, quant a lui, ressort négatif cette semaine a
-0,63% en faveur du Dirham.

Les spreads de liquidité du Dirham se sont significative-
ment améliorés de -62 PBS a -1,42%. La bonne tenue
des flux export ont toutefois permis de maintenir ces
spreads en territoire négatif. Notons qu'a fin novembre
2024, les arrivées touristiques au Maroc ont atteint un
record de 15,9 millions de touristes.

De fortes incertitudes a U'échelle internationale

L"élection de Trump aux Etats-Unis ainsi que l'escalade
des tensions entre la Russie et l'Ukraine devraient
alimenter fortement la volatilité sur le marché des
changes.

Tenant compte des incertitudes et de la volatilité du
marché des changes, nous recommandons aux
exportateurs de couvrir leurs opérations a horizon
3 mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ® = SPOT T1-25 ~ T2-25  T3-25  T4-25 2026 2027 2028 2029
MEDIANE 1,04 1,04 1,04 1,05 1,08 1,10 1,12 1,13
MOYENNE 1,04 1,04 1,04 1,05 1,08 1,10 1,12 1,13
CURRENCIES 10308
+HAUT 03/01/2025 1,09 11 1,12 1,14 1,15 1,15 1,15 1,15
+BAS 0,97 0,98 0,96 0,98 1,00 1,08 1,10 1,12
FORWARD 1,03 1,04 1,04 1,05 1,07 1,09 111 1,13

L

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été quasi-stables cette semaine. La paire devrait évoluer a 1,04
au T1-25 jusqu’au T2-25. Au T3-25, elle se stabiliserait a 1,04 contre 1,05 une semaine auparavant. Elle devrait évoluer
a 1,05 au T4-25. En 2026, la cible se situe a 1,08 et a 1,10 en 2027. En 2028-2029, le niveau cible moyen ressort a 1,13.

Aux Etats-Unis, linflation a rebondi a 2,7% en novembre aprés 2,6% en octobre et 2,4% en septembre. Lors du dernier
meeting du FOMC de l'année 2024, la Fed considére que l'inflation reste élevée par rapport a la cible de 2% et que les
baisses de taux futures vont dépendre de la trajectoire de l'inflation. Les membres du FOMC anticipent désormais 2
baisses des taux Fed Funds de -25 PBS en 2025, 2 baisses de -25 PBS en 2026 et une baisse de -25 PBS en 2027 pour
atteindre un taux neutre long terme de 3,00%. L'inflation, quant a elle, devrait revenir a la cible de 2% a horizon 2027.

En Zone Euro, Uinflation rebondit a 2,2% en novembre aprés 2,0% en octobre selon les derniers chiffres d'Eurostat. La
BCE prévoit un retour de l'inflation vers la cible de 2% a horizon 2026. Lors de son dernier conseil de l'année, elle a
décidé d'abaisser ses 3 taux directeurs de -25 PBS chacun. Le taux de facilité de dép6t ressort ainsi a 3,00%. Les
marchés anticipent la poursuite de l'assouplissement monétaire dans un contexte marqué par un ralentissement de
la croissance économique.

REVUE A LA BAISSE 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 baisse nos prévisions de la paire

PLUS HAUT 10532 10532 10‘% USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
[ [ 10,393 Les prévisions EUR/USD des brokers ressortent en
MOYENNE 10,341 10,341 " faveur d’'une trés légére appréciation de U'Euro par
rapport au Dollar jusqu’a horizon 3 mois comparative-
. 10,218 ment aux niveaux spots.
BAS 10,167 10,167

Les spreads de liquidité du MAD devraient se détendre
a horizon 1 mois et 2 mois par rapport aux niveaux
spots puis se resserrer légerement a horizon 3 mois
en ligne avec les niveaux actuels.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T1-25

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T1-25

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 +0,13% -1,14% +0,49% +0,14% -0,94% -0,90%
1 MONTH +1,01% -1,22% -3,70% -1,55% -1,13% -1,75%

YTD 2023 -0,12% -1,23% -0,50% -0,25% -1,26% -0,72%
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G|Oba| Research Cours arrétés au 03/01/2025

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



ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 06 JANVIER 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

By Attijari Global Research

T1-25 T2-25 T3-25 T4-25 2026 2027 2028
FORECAST  5p/JpY 152 150 149 147 142 138 130
FORWARD 157 156 154 153 151 146 141 136
FORECAST  (j5p/cAD 1,42 1,42 1.4 1.4 1,39 1,36 1,36
FORWARD 1,44 1,44 1,43 1,43 1,42 1,4 1,38 1,36
FORECAST  \sp/CHF 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,88 0,89
FORWARD 0.9 0,90 0,89 0,88 0,87 0.84 0,81 0,77
FORECAST  Ggp/USD 1,26 1,26 1,27 1,28 1,29 1,32 1,36
FORWARD 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24
L
ANNEXE 2 : PREVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITE EUR/USD
1
Date T1-2025 T2-2025 T3-2025 T4-2025 2026
RBC Capital Markets 12/18/24 1,02 1,02 1,03 1,05 -
BNP Paribas 12/12/24 1,03 1,02 1,01 1 1
Standard Chartered 12/05/24 1,08 1,07 1,05 1,04 1,04
Wells Fargo 12/04/24 1,02 1 0,99 0,98 -
JPMorgan Chase 12/02/24 0,99 1,03 1,05 1,08 --
Commerzbank 11/15/24 1,05 1,05 1,06 1,07 1,08
ABN Amro 01/03/25 1,04 1,03 1,02 1 1,05
BMO Capital Markets 01/03/25 1 1,03 1,04 1,05 1,08
Monex USA Corp 01/03/25 1,04 1,04 1,05 1,05 -
Ipopema Securities 01/02/25 1,09 1,11 1,12 1,13 1,15
PNC Financial 01/02/25 1,04 1,05 1,05 1,06 -
Goldhawk Partners Ltd 12/30/24 0,97 0,98 1 1,04 1,02
Oversea-Chinese Banking Corp 12/30/24 1,05 1,04 1,04 1,04 1,08
Resona Holdings 12/30/24 1,03 1,05 1,08 1,08 -
Mizuho Bank 12/26/24 1,04 1,03 1,01 0,98 --
Prestige Economics LLC 12/23/24 1,08 1,1 1,12 1,14 --
Danske Bank 12/20/24 1,04 1,02 1,01 1 --

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T1-25

Données arrétées au 06/01/2025

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

n'assurent pas une garantie pour les ré
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é de ses choix d’
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conditions.
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présentations.

SOURCES D'INFORMATION
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ntées. La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. 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

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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