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Les news émanant des Etats-Unis pénalisent U'Euro

Au terme de cette semaine, la paire EUR/USD s’est
dépréciée de -0,8% a 1,0375. En effet, les minutes du
meeting du FOMC indiquent que la Fed ne devrait
réduire ses taux Fed Funds qu'a partir du 2°™ semestre
de l'année, ce qui a soutenu le Dollar cette semaine.

Les derniers échanges entre les Présidents Zelensky et
Trump alimentent les incertitudes relatives a la guerre
en Ukraine. De plus, le Président ukrainien a quitté la
Maison-Blanche sans avoir signé un accord tres attendu
concernant les ressources naturelles en Ukraine.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Les spreads de liquidité a leur plus bas de 3 ans

La paire USD/MAD s'est légérement appréciée cette
semaine de +0,13% passant de 9,95 a 9,96, et ce pour la
premiére fois depuis environ 1 mois.

A Uorigine de cette évolution, un effet marché négatif en
faveur du Dirham de -0,28%. L’effet panier, quant a lui,
ressort positif a +0,41%.

Les spreads de liquidité du Dirham se détendent de
-27,0 PBS a -2,08%. Ces spreads ont atteint au cours de
cette semaine leur plus bas depuis février 2022, soit
-2,146%. Cette situation refléte la résilience de la
liquidité du Dirham qui demeure en appréciation par
rapport a son panier de référence depuis la période
estivale 2024.

Une perte de dynamisme de l’économie américaine?

La baisse inattendue de la consommation des ménages
le mois dernier de -0,2%, apres avoir progressé de
+0,8% en décembre, soit le plus fort repli depuis février
2021, conjuguée a la dégradation de la confiance des
ménages, semblent confirmer la perte de dynamisme de
['économie américaine. Notons que la consommation
représente environ les 2/3 du PIB américain.

Le dollar pourrait entamer une phase de volatilité plus
visible lors des semaines a venir. A cet effet, nous
recommandons de réduire les horizons de couverture.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS @ = SPOT T2-25 ~ T3-25  T4-25  T1-26 2026 2027 2028 2029
MEDIANE 1,03 1,04 1,05 1,03 1,08 1,10 1,13 1,13
MOYENNE 1,03 1,04 1,05 1,05 1,08 1,12 114 114
CURRENCIES 10375
+HAUT 28/02/2025 1,10 1,12 1,13 1,14 1,15 1,21 1,21 1,20
+BAS 0,98 0,96 0,98 1,00 1,00 1,08 1,10 1.1
FORWARD 1,05 1,05 1,06 1,06 1,08 1,10 1 1,13

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été légérement haussiéres cette semaine. La paire devrait évo-
luer a 1,03 au T2-25 avant d'atteindre 1,04 au T3-25. Elle progresserait a 1,05 au T4-25 jusqu’au T1-26, contre 1,04
prévue initialement. En 2026, la cible se situe a 1,08 en 2026 et a 1,12 en 2027, contre 1,11 une semaine auparavant.
En 2028 et 2029, le niveau cible ressort a 1,14 contre 1,13 et 1,14 respectivement.

Aux Etats-Unis, linflation est passée a 3,0% en janvier aprés 2,9% en décembre. 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 douanieres, jugées inflationnistes, inciteraient la Fed a 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, Uinflation est passée a 2,5% en janvier apres 2,4% en décembre et 2,2% en novembre. En marge de sa
réunion de politique monétaire en janvier 2025, la BCE considére que le processus de désinflation en ZE est en bonne
voie et prévoit un retour de l'inflation vers la cible de 2% des l'année 2025. L'institution a ainsi décidé d'abaisser son
taux de facilité de dépot de -25 PBS a 2,75%. Les marchés anticipent la poursuite de l'assouplissement monétaire
dans un contexte marqué par des incertitudes commerciales et des risques sur la croissance économique mondiale.

UN AJUSTEMENT GLOBALEMENT BAISSIER DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1, 2 ET 3 MOIS

® ¢ Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et

des conditions de liquidité sur le marché des changes,
nous avons ajusté a la baisse nos prévisions de la paire
PLUS HAUT USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
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légerement supérieurs.

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

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 10,03; 10,03 et 10,08 sur des

horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,%96.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-25

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE

£ e 0 W =

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD

1 WEEK +0,13% -0,55% +0,02% -1,61% -0,28% -0,21%
1 MONTH -0,55% -0,80% +2,78% -0,79% +0,75% -0,06%

YTD 2023 -1,46% -1,44% +251% -1,85% -0,99% -1,18%
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G|Oba| Research Cours arrétés au 28/02/2025

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

DONNEES ARRETEES AU 3 MARS 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-25 T2-25 T3-25 T4-25 2026 2027 2028
FORECAST  (sp/JpY 151 149 147 149 140 138 133
FORWARD 151 149 147 146 145 142 137 133
FORECAST  (;5p/CAD 1,44 1,42 1,40 1,40 1,38 1,37 1,34
FORWARD 1,44 1,43 1,43 1,42 1,42 1,40 1,38 1,37
FORECAST  (sp/CHF 0,90 0,90 0,90 0,88 0,88 0,89 0,88
FORWARD 0,90 0,89 0,88 0,87 0,86 0.84 0,81 0,78
FORECAST  Ggp/USD 1,24 1,25 1,27 1,32 1,30 1,32 1,35
FORWARD 1.26 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26 1,25 1,25

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

Date T2-2025 T3-2025 T4-2025 T1-2026 2026
Wells Fargo 02/24/25 1,02 1,01 1,00 == ==
JPMorgan Chase 02/21/25 1,03 1,05 1,08 -- --
Commerzbank 02/14/25 1,02 1,02 1,04 1,07 1,08
RBC Capital Markets 02/10/25 1,02 1,02 1,03 1,05 =
BNP Paribas 01/15/25 1,03 1,02 1,01 1,00 1,00
Standard Chartered 12/05/24 1,08 1,07 1,05 1,04 1,04
Commonwealth Bank of Australia 03/03/25 0,98 0,96 0,99 1,02 1,10
Mizuho Bank 03/03/25 1,04 1,01 0,99 1,00 --
Swedbank 03/03/25 1,05 1,06 1,06 -- 1,10
XTB 03/03/25 1,03 1,03 1,04 1,04 1,06
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 02/28/25 1,05 1,07 1,09 - 1,13
Emirates NBD 02/28/25 1,04 1,03 1,00 1,00 1,05
Prestige Economics LLC 02/28/25 1,10 1,12 1,13 1,14 -
Resona Holdings 02/28/25 1,05 1,08 1,05 -- --
Klarity FX 02/26/25 1,04 1,06 1,08 -- --
Argentex LLP 02/25/25 1,06 1,06 1,08 -- --
Ballinger & Co. 02/25/25 1,06 1,07 1,08 -- 1,08

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-25
Données arrétées au 03/03/2025
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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qui Leur sont pré
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