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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

Semaine du 26/05/2025 au 30/05/2025
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(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)

Des incertitudes persistantes qui pésent sur le Dollar

EUR/USD

La paire EUR/USD s’est dépréciée de -0,13% passant de

e) 9) Parité S 11347 -0,13% 1,1362 31,1347 cette semaine.
. & Parite -1 11362 La décision de Trump de reporter les droits de douane
MAX 120 11515 de 50% sur UUE au 9 juillet, a été suivie d'une annonce

de pourparlers entre des hauts responsables des USA
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1,1347 et de U'UE pour négocier leurs accords commerciaux.

Cette annonce a ravivé l'optimisme des marchés con-
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cernant une désescalade des tensions commerciales.
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En France, Uinflation ressort a 0,7% en mai contre un
consensus de 0,9% et aprés 0,8% en avril. Cette détente
de Uinflation a amené les marchés a anticiper
largement une baisse du taux de facilité de la BCE de
-25 PBS en juin a 2,00%. Il s'agirait ainsi de la 8™

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUI

baisse consécutive du taux directeur de la BCE.

DITE DU MARCHE DES CHANGES
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L'USD/MAD toujours un plus bas de plus de 3 ans

La paire USD/MAD s’est appréciée de +0,36% passant de
9,21 a 9,24 cette semaine.

A l'origine, un effet liguidité positif qui ressort a +0,35%
suite a un resserrement des conditions de liquidité du
Dirham. L' effet panier quant a lui, ressort peu significa-
tif cette semaine a +0,01%.

Les spreads de liquidité du Dirham se resserrent ainsi
de +33 PBS toujours a des plus bas de plus de 3 ans, soit
a -4,37% grace a des flux imports moins importants en
lien avec la baisse des prix de l'énergie. Ces niveaux se
rapprochent de la bande inférieure de la marge de fluc-
tuation du Dirham, soit de -5,0%.

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Une volatilité en lien avec les tensions commerciales

Les incertitudes liées aux tensions commerciales,
notamment entre les Etats-Unis et ses principaux
partenaires commerciaux (Chine et UE), persistent et
alimentent des inquiétudes sur la croissance

économique mondiale ainsi que la volatilité des devises
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2MOIS  720% | 538% | 812% | 517% | 641% | 899% A cet effet, une volatilité importante est attendue sur les
3MOIS  454% 5.16% 8.87% 5.13% 5.68% 8.11% devises. Nous recommandons aux opérateurs de couvrir
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leurs opérations sur des horizons de 1 a 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 T3-25  T4-25  T1-26  T2-26 2026 2027 2028 2029
MEDIANE 1,14 1,15 1,16 1,17 1,19 1,18 1,19 1,20
MOYENNE 1,14 1,15 1,16 1,16 1,18 1,18 1,18 1,18
CURRENCIES 11347
+HAUT 30/05/2025 1,24 1,23 1,25 1,20 1,28 1,26 1,20 1,21
+BAS 1,09 1,07 1,06 1,10 1,04 112 1,12 1,12
FORWARD 1,15 1,16 117 1,17 1,18 1,20 1,22 1,24

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été revues a la hausse sur le CT cette semaine. La paire évolue-
raita 1,14 au T3-25 puis a 1,15 au T4-25 contre 1,14 une semaine auparavant. Elle progresseraita 1,16 au T1-26
contre 1,15 initialement. Elle se stabiliserait a 1,16 au T2-26 avant d'évoluer a 1,18 en 2026 contre 1,17 la semaine
précédente. Entre 2027 et 2029, la paire se situerait a 1,18 contre une moyenne de 1,19 initialement.

Aux Etats-Unis, l'indice PCE Core ressort a 2,5% en avril en ligne avec le consensus. Face aux incertitudes persis-
tantes liées aux tensions commerciales, la Fed a décidé une pause monétaire en mai et les taux Fed Fund se situent
toujours dans la fourchette de [4,25% - 4,50%]. Les marchés ont reporté leur anticipation de la prochaine réduction
des taux a septembre au lieu de juin. Ils anticipent actuellement une réduction cumulée de -50 PBS d'ici fin 2025.

En avril, Uinflation s’est stabilisée a 2,2% en ZE et en mai, elle a ralenti a 0,7% en France aprés 0,8% en avril. Les
marchés s'attendent a au moins 2 baisses des taux de la BCE en 2025, dont la prochaine au mois de juin. A l'origine,
les perspectives désinflationnistes soutenues d'une part, par la baisse des prix de l'énergie et d’autre part, par le
renforcement de U'Euro qui rend les importations moins chéeres. La BCE se focalise désormais sur la croissance éco-
nomique tenant compte de l'impact négatif des incertitudes liées aux tensions commerciales.

REVISION 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
USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
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par rapport aux niveaux spots.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-25
Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,32; 9,31 et 9,30 sur des
horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-25

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 +0,36% +0,34% -0,33% +0,39% +0,23% +0,51%
1 MONTH -0,21% -0,56% -1,01% +0,06% +0,63% -0,04%

YTD -8,60% -0,45% -0,56% -4,73% -1,82% +0,38%

G|Oba| Research Cours arrétés au 30/05/2025

" Attijari ‘
-
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 3 JUIN 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-25 T3-25 T4-25 T1-26 2026 2027 2028
FORECAST  (sp/JpY 142 140 139 136 135 130 119
FORWARD 143 141 139 138 137 135 131 128
FORECAST  (;5p/CAD 1,39 1,38 1,37 1,36 1,36 1,35 1,33
FORWARD 1.37 1,36 1,36 1,35 1,35 1,34 1,33 1,32
FORECAST  (sp/CHF 0,83 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,84
FORWARD 0,82 0,80 0,80 0,79 0,78 0,76 0,74 0,71
FORECAST  Ggp/USD 1,34 1,35 1,36 1,36 1,38 1,38 1,36
FORWARD 1.36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,35 1,35 1,35

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

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

BNP Paribas 05/23/25 1,16 1,18 1,19 -- 1,22
Wells Fargo 05/23/25 1,12 1,11 11 -- --
Commerzbank 05/16/25 11 1,12 1,13 1,14 1,15
JPMorgan Chase 05/16/25 1,17 1,2 1,22 == ==
RBC Capital Markets 04/09/25 1,09 1,1 1,11 -- 1,15
Standard Chartered 03/24/25 1,05 1,04 1,03 -- 1,04
Australia & New Zealand Banking Group  06/02/25 1,14 1,16 1,16 1,18 1,2
Axis Bank 06/02/25 1,08 1,14 1,14 1,13 1,13
Jyske Bank 06/02/25 1,2 1,22 1,18 1,18 --
Mizuho Bank 06/02/25 1,12 1,09 1,1 1,12 --
PNC Financial 06/02/25 1,15 1,16 1,17 1,17 --
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 05/30/25 1,15 1,16 1,16 -- 1,2
Goldhawk Partners Ltd 05/30/25 1,09 1,07 1,06 -- 1,04
Rabobank 05/30/25 1,13 1,14 1,15 1,17 1,2
Nomura Bank International 05/29/25 1,17 1,2 1,2 1,2 1,2
Scotiabank 05/29/25 1,14 1,14 1,18 1,18 1,2
TD Securities 05/29/25 1,17 1,2 1,21 -- 1,22

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-25
Données arrétées au 03/06/2025
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RISQUES

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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circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée & une personne ou & une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d'autres

conditions.

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 maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,

pour vérifier 'adé des tr
présentations.

SOURCES D'INFORMATION

qui Leur sont pré

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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INDEPENDANCE D'OPINION

Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et r

de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D' AFFAIRES
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émises. Par

les décisions d'

entretenir un courant daffaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS

du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette
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