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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

Une désescalade des tensions commerciales en vue

EUR/USD La paire EUR/USD s'est dépréciée de -0,25% a 1,1365,
Parité S 1,1365 | . . , . .
e) 9) -0,25% apres avoir atteint en début de semaine un pic de plus
= = Parités-1 1,1393 de 1,15, correspondant a un plus haut de 3 ans.
MAX 12 11515 L'appréciation du Dollar cette semaine s’explique par
" ) 2 facteurs. D'une part, la déclaration de Trump qu'il
y SPOT 25/04/25 1,1365 n’avait aucune intention de licencier Jerome Powell, ce
MO m qui a rassuré les marchés financiers sur l'indépendance
106 4 MOY.12M 1,072 de la Fed. D'autre part, le secrétaire au Trésor des
!Jv M/\«JM) Etats-Unis a déclaré que les droits de douane entre la
102 MIN 12M 1,0264 Chine et les Etats-Unis n’étaient pas viables a long
098 terme et que des négociations seraient en cours entre
26/04/2024 25/08/2024 24/12/2024 24/04/2025 les 2 pays. Ces déclarations ont ravivé les espoirs des

marchés d'une désescalade des tensions commerciales
et d'un accord de normalisation des tarifs douaniers.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Salle des Marchés - Trading © Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) L'USD/MAD quasi-stable cette semaine

La paire USD/MAD s’est quasi-stabilisée cette semaine
a travers une évolution de -0,06% passant de 9,28 a 9,27.
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE De fortes incertitudes sur la croissance économique
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

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

MEDIANE 1,09 1,10 1,12 1,12 1,15 1,15 1,16 1,13

MOYENNE 1,10 1,11 1,12 1,12 114 1,16 1,18 1,15
1,1365

+HAUT 25/04/2025 1,18 1,20 1,22 1,22 1,25 1,26 1,32 1,20

+BAS 0,98 0,96 0,99 1,02 1,02 1,08 1,10 1,12

FORWARD 114 1,15 1,15 1,16 117 1,19 1,21 1,22

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été revues a la hausse sur le CT cette semaine. La paire évolue-
raita 1,10 au T2-25 et a 1,11 au T3-25 contre 1,08 et 1,09 une semaine auparavant. Celle-ci progresserait a 1,12 du T4-
25 jusqu’au T1-26 contre 1,10 et 1,11 initialement. Elle devrait atteindre 1,14 a fin 2026 contre 1,13 la semaine précé-
dente. Entre 2027 et 2028, la paire se situerait a 1,16 puis 1,18. En 2029, la cible ressort a 1,15.

Aux Etats-Unis, Uinflation a baissé a 2,4% en mars apres 2,8% en février. Une pause monétaire est attendue par le
prochain FOMC mais les marchés anticipent désormais 4 baisses des taux Fed Funds de -25 PBS chacune d'ici la fin
de U'année 2025 selon L'outil FedWatch pour se situer dans la fourchette [3,25% - 3,50%].

En Zone Euro, linflation a baissé a 2,2% en mars aprés 2,3% en février. Suite aux progrés réalisés en matiére de lutte
contre l'inflation, la BCE a réduit son taux de facilité de dépot de -25 PBS pour la 78™e fois consécutive en avril 4 2,25%
et elle se focalise désormais sur la croissance économique. Les nouveaux droits de douane américains pourraient
avoir un impact négatif sur la croissance économique en ZE pouvant aller jusqu'a-1,0%. Ces incertitudes
économiques ont amené les marchés a anticiper la poursuite de l'assouplissement monétaire de la BCE a travers 2 a
3 baisses supplémentaires du taux de facilité de dépot de -25 PBS chacune d'ici la fin de l'année 2025.

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.
10,773

10.717 — 10,717 Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers

MOYENNE 10,586 ressortent toujours en faveur d'une dépréciation de
10,531 — 10,531 X A

— — l'Euro par rapport au Dollar sur 3 mois.
BAS I 10,401 _ Les spreads de liquidité du MAD devraient se resserrer

10,348 10,348 progressivement par rapport aux niveaux spots a

horizon 1 mois et 2 mois puis se détendre légérement
a horizon 3 mois a des niveaux toujours supérieurs aux
niveaux spots.

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 9,50; 9,55 et 9,50 sur des
= ’ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS . B '

horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,27.

PLUS HAUT Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
0812 10,53; 10,59 et 10,53 a horizons 1, 2 et 3 mois contre un

9,762 " m— 9,762 cours spot de 10,53.

MOYENNE 9,551
9,502 — 9,502
—

BAS | 9,287 I

9,239 9,239

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 +0,00% -0,16% -0,70% -0,16% +0,22% -1,38%
1 MONTH -3,15% +1,73% +1,54% -0,20% -0,40% +2,99%

YTD -8,29% +0,10% +0,20% -5,00% -2,73% -0,10%

L
Cours arrétés au 25/04/2025
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 29 AVRIL 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-25 T3-25 T4-25 T1-26 2026 2027 2028
FORECAST  (sp/JpY 145 143 142 140 136 132 133
FORWARD 143 142 141 139 138 135 131 128
FORECAST  (;5p/CAD 1,41 1,41 1,40 1,38 1,37 1,37 1,36
FORWARD 1,38 1,38 1,37 1,37 1,36 1,35 1,34 1,33
FORECAST  (sp/CHF 0,85 0,85 0,85 0.86 0.86 0,88 0,88
FORWARD 0,83 0,82 0,81 0,80 0,80 0,77 0,75 0,72
FORECAST  Ggp/USD 1,30 1,30 1,32 1,33 1,35 1,35 1,37
FORWARD 1.34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,33 1,33

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

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

JPMorgan Chase 04/25/25 1,15 1,17 1,2 1,22 ==
Wells Fargo 04/25/25 1,1 1,11 1,11 1,1 --
BNP Paribas 04/23/25 1,16 1,18 1,2 1,21 1,25
Commerzbank 04/11/25 1,08 1,1 1,12 1,13 1,15
RBC Capital Markets 04/09/25 1,1 1,09 1,1 1,11 1,15
Standard Chartered 03/24/25 1,06 1,05 1,04 1,03 1,04
Investec 04/28/25 1,14 1,15 1,17 1,18 1,2
Nomura Bank International 04/28/25 1,13 1,14 1,15 1,15 1,15
Banco Santander 04/28/25 1,09 1,1 1,11 1,12 --
Klarity FX 04/25/25 1,09 1,09 1,1 1,11 --
Citigroup 04/24/25 1,16 1,18 1,2 1,19 1,16
Jyske Bank 04/24/25 1,18 1,2 1,22 1,18 --
Ballinger & Co. 04/23/25 1,14 1,14 1,13 1,12 1,08
Danske Bank 04/23/25 1,14 1,2 1,21 1,22 --
DZ Bank 04/23/25 1,1 11 1,1 1,1 --
Emirates NBD 04/23/25 1,15 1,16 1,17 1,18 1,05
ABN Amro 04/22/25 1,09 1,08 1,08 1,1 1,15

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-25
Données arrétées au 29/04/2025
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