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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 

4,44% 3,69% 9,75% 5,06% 2,76% 5,55% 

4,45% 4,49% 8,95% 6,01% 4,06% 4,55% 

4,47% 4,76% 8,92% 5,37% 5,44% 4,56% 
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Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 

Max 
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9,7017 

-0,22% 

10,5366 

-0,16% 

6,5164 

  -1,06% 

6,7276 

   -0,99% 

12,5420 

 -0,18% 

10,9670 

-0,87% 

MOY.12M                        1,0739 

MIN 12M                         1,0244 

SPOT 14/03/25              1,0879 

MAX 12M                        1,1192 

EUR/USD 
Parité S                                 1,0879 

Parité S-1                             1,0833 
+0,42% 

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

       9,7017 

14/03/2025               -2,176% 

07/03/2025               -1,993% 
Spread USD/MAD -18,3 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% 

-0,19% 

-0,03% +0,03% 

-0,19% 

BAS 12M      9,6378 

HAUT 12M    10,1677 

2,142% 
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Min 
-2,176% 

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

Une guerre commerciale pourrait nuire à la croissance 

Suite à la hausse des droits de douane sur l’acier et 
l’aluminium de 25% à l’encontre de l’UE, celle-ci a an-
noncé des droits de douane réciproques sur des biens 
américains d’un montant équivalent. Une escalade des 
tensions commerciales, notamment entre les Etats-
Unis et l’UE, alimentent des inquiétudes sur la crois-
sance économique mondiale. 

À cet effet, une volatilité importante est attendue sur les 
devises. Nous recommandons aux opérateurs de couvrir 
leurs opérations sur des horizons de 1 à 3 mois . 

Les spreads de liquidité du MAD à un plus bas de 3 ans 

La paire USD/MAD s’est dépréciée cette semaine de         
-0,22% passant de 9,72 à 9,70, soit un plus bas de plus 
que 5 mois.  

À l’origine de cette évolution, un effet marché négatif en 
faveur du Dirham de -0,19% en lien avec la détente des 
conditions de liquidité sur le marché interbancaire de 
change marocain. L’effet panier, quant à lui, ressort très 
légèrement négatif à -0,03%.  

Les spreads de liquidité du Dirham se détendent de           
-18,0 PBS à -2,18%, soit un plus bas depuis février 2022. 
A noter que le Dirham demeure en appréciation par 
rapport à son panier de référence depuis la période 
estivale 2024. 

    -2,176% 

La paire EUR/USD poursuit son rallye haussier 

La paire EUR/USD s’est appréciée de +0,42% à 1,0879, 
soit un plus haut de près de 5 mois. 

Le soutien de l’Ukraine de la proposition américaine 
d’un cessez-le-feu temporaire de 30 jours avec la Rus-
sie a ravivé les perspectives de paix en Europe, ce qui a 
renforcé l’Euro cette semaine. 

Par ailleurs, les négociations entre les partis politiques 
en Allemagne ont abouti à un accord sur la création 
d’un fonds d’infrastructure de 500 MMEUR et d’un allè-
gement du frein à l’endettement. Les perspectives de 
hausse des dépenses de la Défense et de l’infrastruc-
ture en Europe ont aussi soutenu l’Euro cette semaine.   
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

20 MARS 
2025 

Semaine du 10/03/2025 au 14/03/2025 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T2-25 T3-25 T4-25 T1-26 2026 2027 2028 2029 

MÉDIANE 1,04 1,06 1,07 1,09 1,10 1,14  

1,0879 

14/03/2025 

1,15 1,14 

MOYENNE 1,05 1,06 1,06 1,08 1,09 1,13 1,15 1,15 

+HAUT 1,12 1,14 1,15 1,16 1,17 1,21 1,21 1,20 

+BAS 0,98 0,96 0,98 1,00 1,00 1,08 1,10 1,11 

FORWARD 1,10 1,10 1,11 1,11 1,13 1,14 1,16 1,17 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

10,039 

9,542 

9,849 

10,091 

9,591 

9,900 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-25 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-25 

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 ajusté à la baisse nos prévisions de la paire 
USD/MAD à horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.  

Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers         
ressortent toujours en faveur d’une dépréciation de 
l’Euro par rapport au Dollar sur 3 mois. 

Les spreads de liquidité du MAD devraient baisser par 
rapport aux niveaux spots à horizon 1 mois puis se 
resserrer à horizon 2 mois et 3 mois pour s’établir à 
des niveaux légèrement supérieurs. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,85; 9,90 et 9,90 sur des                
horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,70. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,37; 10,43 et 10,43 à horizons 1, 2 et 3 mois contre un 
cours spot de 10,54. 

Cours arrêtés au 14/03/2025 

   

 

   

10,091 

9,591 

9,900 

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

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été revues à la hausse cette semaine. La paire évoluerait à 1,05 
au T2-25 contre 1,04 la semaine précédente. Elle progresserait à 1,06 au T3-25 contre 1,05 initialement. Celle-ci se 
stabiliserait à 1,06 au T4-25 avant d’atteindre 1,08 au T1-26 contre 1,06 précédemment. En 2026, la paire se situerait à 
1,09 contre 1,08 la semaine précédente et à 1,13 en 2027 contre 1,12 initialement. En 2028 et 2029, le niveau cible 
ressort à 1,15 contre 1,15 et 1,14 respectivement. 

Aux Etats-Unis, l’inflation a baissé à 2,8% en février après 3,0% en janvier. Lors du meeting du FOMC en janvier, la 
Fed a gardé les taux Fed Funds inchangés dans la fourchette [4,25%-4,50%]. Le manque de visibilité concernant les 
mesures douanières, jugées inflationnistes, inciteraient la Fed à la prudence dans son processus d’assouplissement 
monétaire en 2025. Les marchés anticipent largement une pause monétaire de la Fed au mois de mars.  

En Zone Euro, l’inflation est passée à 2,4% en février après 2,5% en janvier. Lors de sa dernière réunion de politique 
monétaire, la BCE a décidé d’abaisser son taux de facilité de dépôt de -25 PBS pour la 6ème fois consécutive à 2,50%. 
La poursuite de l’assouplissement monétaire demeure toutefois marqué par des incertitudes notamment suite aux 
plans d’investissements pour la Défense et l’infrastructure en ZE qui devraient stimuler la croissance et l’inflation.  
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10,240 

10,375 

10,646 

10,293 

10,428 

10,646 

10,293 

10,428 

-0,22% -0,16% -1,06% -0,99% -0,18% -0,87% 

-2,65% +0,88% -0,28% -4,39% -0,02% -0,72% 

-4,05% +0,17% +0,94% -4,32% -1,10% -1,91% 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2027 2026 T1-26 T4-25 T3-25 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 18 MARS 2025 

         

FORECAST USD/JPY 
149 

149 147 145 144 140 137 127 

FORWARD 147 146 144 143 140 136 132 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,43 

1,44 1,42 1,41 1,39 1,37 1,37 1,34 

FORWARD 1,42 1,42 1,41 1,41 1,39 1,37 1,36 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,88 

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

FORWARD 0,87 0,86 0,85 0,85 0,82 0,80 0,77 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,30 

1,26 1,28 1,28 1,30 1,30 1,34 1,35 

FORWARD 1,30 1,30 1,30 1,30 1,29 1,29 1,29 
                 

T2-25 2028 

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

JPMorgan Chase 03/14/25 1,11 1,12 1,14 1,16 -- 

RBC Capital Markets 03/10/25 1,05 1,07 1,09 1,1 1,15 

Commerzbank 03/07/25 1,05 1,07 1,08 1,1 1,1 

Wells Fargo 02/24/25 1,02 1,01 1 -- -- 

BNP Paribas 12/12/24 1,02 1,01 1 -- 1 

Standard Chartered 12/05/24 1,07 1,05 1,04 -- 1,04 

Kshitij Consultancy Services 03/17/25 1,1 1,11 1,1 -- 1,11 

NAB/BNZ 03/17/25 1,09 1,1 1,11 1,12 1,17 

Nomura Bank International 03/17/25 1,1 1,12 1,12 1,13 1,15 

Rabobank 03/14/25 1,06 1,08 1,11 1,12 1,14 

Swedbank 03/14/25 1,1 1,12 1,12 1,14 1,14 

DZ Bank 03/13/25 1,04 1,07 1,09 1,1 -- 

Investec 03/13/25 1 1,01 1,03 1,04 1,1 

iBanFirst 03/13/25 1,09 1,06 1,08 1,1 1,12 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 03/13/25 1,05 1,05 1,05 1,08 1,12 

DBS Group 03/12/25 1,04 1,05 1,06 1,07 1,1 

Sumitomo Mitsui Trust Bank 03/12/25 1,08 1,1 1,08 1,09 -- 

T1-2026 T4-2025 T3-2025 T2-2025 Date 2026 

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-25 
Données arrêtées au 18/03/2025 

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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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 manière que ce soit au titre 
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présentations. 

SOURCES D’INFORMATION 
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CHANGEMENT D’OPINION 
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INDÉPENDANCE D’OPINION 
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et recommandations émises. Par conséquent, les décisions d’investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent  être en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes 
de Recherche. 

RÉMUNÉRATION ET COURANT D’AFFAIRES 
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