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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

Inquiétudes sur les droits de douane américains

EUR/USD La paire EUR/USD s'est appréciée de +0,09% & 1,0828
Parité S 1,0828 . .
e) @ +0,09% dans un contexte de tensions commerciales exacer-
— Parité -1 1,0818 bées. En effet, Trump a annoncé cette semaine des

droits de douane de 25% sur les voitures importées aux
Etats-Unis a partir du 3 avril. De nouveaux droits de
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Etats-Unis, ce qui a pesé sur le Dollar.
1.02 MIN 12M 1,0244 En fin de semaine, l'indice des prix & la consommation
098 des ménages (PCE Core) ressort en hausse a 2,8% en
29/03/2024 28/07/2024 26/11/2024 27/03/2025 février aprés 2,7% en janvier. Les marchés anticipent

largement une pause monétaire de la Fed lors du FOMC
du mois de mai.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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La paire USD/MAD s’est appréciée cette semaine de
+0,31% passant de 9,63 a 9,66.

A l'origine de cette évolution, un effet panier positif en
faveur du Dollar de +0,35%. L effet marché, quant a lui,
ressort peu significatif a -0,04%.
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Amine Elhajli Les spreads de liquidité du Dirham se détendent de
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a.elhajli@attijariwafa.com A noter que le Dirham demeure en appréciation par
rapport a son panier de référence depuis la période
estivale. En effet, les spreads de liquidité du Dirham ont
) poursuivi leur tendance baissiere depuis l'été 2024,
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-3,537% soutenus par des flux exports plus importants que les
flux imports.
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE Les incertitudes sur les droits de douane font pression
Les droits de douane de la nouvelle administration

<> § Trump continuent de faire pression sur le Dollar. De
%) Q .’) ‘*)) O f) C_D) nouveaux droits de douane réciproque sont attendus

USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD  Mais leur périmétre reste incertain.

1MOIS  5.246% LT1% 10,02% 4.91% 3.71% 5.71% A cet effet, une volatilité importante est attendue sur les
o devises.
% Attijari 2MOIS  4.63% | 44e% | 9.62% | 608% | 392% | 472% , i
Global Research Nous recommandons aux opérateurs de couvrir leurs
3MOIS  453% 4,83% 8,95% 5,44% 5,48% 4.39% opérations sur des horizons de 1 a3 mois .
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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 1,06 1,07 1,08 1,10 1,11 1,15 1,16 1,15
MOYENNE 1,06 1,07 1,08 1,09 1,11 1,15 1,17 1,16
CURRENCIES 10828
+HAUT 28/03/2025 1,12 1,14 1,15 1,16 1,20 1,21 1,21 1,20
+BAS 0,98 0,96 0,99 1,00 1,00 1,10 1,12 1,12
FORWARD 1,09 1,09 1,10 1,10 1,12 1,13 114 1,16

L

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été revues a la hausse cette semaine. La paire évoluerait a 1,06
au T2-25 puis a 1,07 au T3-25. Celle-ci évoluerait a 1,08 au T4-25 contre 1,07 une semaine auparavant avant d'at-
teindre 1,09 au T1-26. En 2026 et 2027, la paire se situeraita 1,11 et 1,15 contre 1,10 et 1,14 initialement. En 2028 et
2029, le niveau cible ressorta 1,17 et 1,16 contre 1,16 et 1,15 respectivement la semaine précédente.

Aux Etats-Unis, Uinflation a baissé a 2,8% en février apres 3,0% en janvier mais l'indice PCE Core, réputé étre la me-
sure préférée de la Fed pour linflation sous-jacente, est ressorti a 2,8% en février apres 2,7% en janvier. Une pause
monétaire est largement attendue lors du prochain FOMC en mai mais les marchés anticipent désormais 3 baisses

des taux Fed Funds de -25 PBS chacune d’ici la fin de 'année dés le mois de juin selon l'outil FedWatch.

En Zone Euro, Uinflation a baissé a 2,3% en mars aprés 2,4% en février. En mars, la BCE a décidé d'abaisser son taux
de facilité de dépét de -25 PBS pour la 6°™ fois consécutive depuis juin 2024 a 2,50%. A noter qu’un responsable de la
BCE, Luis de Guindos, a déclaré cette semaine que le processus de désinflation en ZE est en bonne voie et que le ni-
veau cible de linflation de 2% devrait étre atteint d’ici les prochains trimestres malgré les inquiétudes de guerre com-
merciale entre l'Europe et les Etats-Unis.

REVUE A LA BAISSE 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 & horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
10,592

10,538 — 10,538 Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers

MOYENNE 10,453 ressortent toujours en faveur d'une dépréciation de
10,399 — 10,399 X A

—— — l'Euro par rapport au Dollar sur 3 mois.
BAS I 10,361 _ Les spreads de liquidité du MAD devraient se stabiliser

10,308 10,308 par rapport aux niveaux spots a horizon 1 mois puis se

resserrer légérement a horizon 2 mois avant de reve-
nir aux niveaux spots a horizon 3 mois.

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 9,69; 9,74 et 9,69 sur des

horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,66.
E= (o) 1 MOIS 2 MoIs 3 MOIS ' '

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a

PLUS HAUT 10,40; 10,45 et 10,40 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un
9.868 cours spot de 10,41.
9,817 — 9.817
—— ——
MOYENNE 9,739
9,689 — 9,689
—
BAS || 9,542 | ]
9,493 9,493

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

i ¢ e W £ QO

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

1 WEEK +0,31% -0,27% -0,72% +0,39% +0,27% +0,28%
1 MONTH -3,04% +0,38% -3,17% -2,27% -0,49% -0,97%

YTD 2023 -4,46% -1,06% -0,74% -4,08% -1,47% -2,14%

G|Oba| Research Cours arrétés au 28/03/2025
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 2 AVRIL 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-25 T3-25 T4-25 T1-26 2026 2027 2028
FORECAST  (sp/JpY 148 146 145 144 140 137 127
FORWARD 149 148 146 145 144 141 137 133
FORECAST  (;5p/CAD 1,44 1,43 1,42 1,40 1,36 1,37 1,33
FORWARD 1,43 1,43 1,42 1,41 1,41 1,40 1,38 1,36
FORECAST  (sp/CHF 0,89 0,89 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
FORWARD 0,88 0,87 0,86 0,86 0,85 0.83 0,80 0,77
FORECAST  Ggp/USD 1,28 1,29 1,29 1,30 1,32 1,34 1,36
FORWARD 1.29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,29 1,28 1,28

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

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

Commerzbank 03/28/25 1,05 1,07 1,08 1,1 1,1
Wells Fargo 03/26/25 1,07 1,06 1,05 1,04 --
BNP Paribas 03/24/25 1,1 1,11 1,12 1,14 1,2
Standard Chartered 03/24/25 1,06 1,05 1,04 1,03 1,04
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
MUFG 04/01/25 1,06 1,08 1,1 1,14 -
Mizuho Bank 04/01/25 1,07 1,08 1,06 1,06 --
Monex Europe Ltd 04/01/25 1,03 1,05 1,07 1,1 --
Goldhawk Partners Ltd 03/31/25 1,02 1 1,02 - 1,02
PNC Financial 03/31/25 1,06 1,07 1,08 1,09 -
Resona Holdings 03/31/25 1,08 1,08 1,05 1,05 --
Banco Santander 03/31/25 1,09 1,1 1,11 1,12 --
OCBC Bank 03/28/25 1,09 1,1 1,1 1,1 1,12
Prestige Economics LLC 03/28/25 1,1 1,12 1,13 1,14 --
Australia & New Zealand Banking Group 03/27/25 1,01 1,03 1,05 1,06 1,1
XTB 03/27/25 1,08 1,07 1,08 1,1 1,12

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-25
Données arrétées au 02/04/2025
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RISQUES
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présentations.
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