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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 

8,90% 6,51% 8,89% 6,32% 8,28% 11,76% 

7,21% 5,69% 9,55% 5,72% 6,47% 9,41% 

6,44% 5,22% 9,49% 6,22% 5,83% 8,01% 
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12M 

Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 

Max 
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9,2652 

-0,09% 

10,5109 

-0,18% 

6,4091 

  -0,91% 

6,7099 

   +0,45% 

12,3270 

 -0,07% 

11,2340 

+0,57% 

MOY.12M                        1,0785 

MIN 12M                         1,0244 

SPOT 02/05/25              1,1297 

MAX 12M                        1,1515 

EUR/USD 
Parité S                                 1,1297 

Parité S-1                             1,1365 
-0,60% 

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

       9,2652 

02/05/2025               -4,056% 

25/04/2025               -3,920% 
Spread USD/MAD -13,6 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) 

-0,14% 

+0,05% -0,04% 

-0,14% 

BAS 12M      9,2079 

HAUT 12M    10,1139 

0,934% 
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Min -4,056% 

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

Des tensions commerciales à l’origine d’incertitudes 

Les incertitudes liées aux tensions commerciales, no-
tamment entre les Etats-Unis et la Chine, ravivent les 
inquiétudes sur la croissance économique mondiale et 
alimentent la volatilité des devises à l’international. 

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 des plus bas de 3 ans 

La paire USD/MAD s’est dépréciée légèrement cette 
semaine de -0,09% à 9,27.  

À l’origine, deux effets opposés. D’une part, un effet 
panier très légèrement positif de +0,05% en lien avec 
l’appréciation du Dollar cette semaine. D’autre part, un 
effet marché qui ressort à -0,14% suite à la poursuite de 
la détente des conditions de liquidité du Dirham.  

Les spreads de liquidité du Dirham poursuivent ainsi 
leur amélioration de -14 PBS à des plus bas de plus de  
3 ans, soit à -4,06% grâce à des flux exports plus impor-
tants que les flux imports. Il s’agit de niveaux de spreads 
confortables, qui se rapprochent de la bande inférieure 
de la marge de fluctuation du Dirham de -5,0%. 

    -4,056% 

Borne Inf -5% 

Une baisse importante du Dollar sur le mois d’avril 

La paire EUR/USD s’est dépréciée de -0,60% à 1,1297, 
mais elle a progressé de +4,7% sur le mois d’avril, soit 
la plus forte hausse mensuelle depuis novembre 2022. 

La Maison Blanche a annoncé sa décision d’atténuer les 
impacts des droits de douane sur l’automobile, ce qui a 
soutenu le Dollar cette semaine. Par ailleurs, notons 
que la contraction inattendue du PIB américain au T1-25 
(-0,3%) n’a pas été interprétée comme une récession 
aux Etats-Unis. En effet, cela s’explique par la forte 
hausse des importations des entreprises en anticipation 
de l’entrée en vigueur des nouveaux droits de douane.  

Du côté de la ZE, l’inflation ressort stable à 2,2% en 
avril et les marchés anticipent la poursuite de l’assou-
plissement monétaire de la BCE dès le mois de juin.  
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-4,056% 

30/04 

-3,958% 

-3,767% 
-3,923% 
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

06 MAI 
2025 

Semaine du 28/04/2025 au 02/05/2025 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,12 1,12 1,13 1,14 1,15 1,20  

1,1297 

02/05/2025 

1,20 1,20 

MOYENNE 1,11 1,12 1,13 1,14 1,16 1,18 1,21 1,17 

+HAUT 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 1,12 1,12 1,12 

FORWARD 1,14 1,14 1,15 1,16 1,17 1,19 1,21 1,22 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,611 

9,096 

9,355 

9,611 

9,096 

9,355 

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  

     

      

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 se détendre 
à horizon 1 mois légèrement en dessous des niveaux 
spots et se stabiliser à ces niveaux jusqu’à horizon       
2 mois et 3 mois. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,36; 9,36 et 9,36 sur des                
horizons de 1, 2 et 3 mois contre un cours spot de 9,27. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,37; 10,37 et 10,37 à horizons 1, 2 et 3 mois contre un 
cours spot de 10,51. 

Cours arrêtés au 02/05/2025 

   

 

   

9,611 

9,096 

9,355 

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 1,11 
au T2-25 et à 1,12 au T3-25 contre 1,10 et 1,11 une semaine auparavant. Celle-ci progresserait à 1,13 du T4-25 puis à 
1,14 au T1-26 contre 1,12 initialement. Elle devrait atteindre 1,16 à fin 2026 contre 1,14 la semaine précédente. Entre 
2027 et 2028, la paire se situerait à 1,18 puis 1,21 contre 1,16 et 1,18. En 2029, la cible ressort à 1,17 contre 1,15. 

Aux Etats-Unis, l’inflation a baissé à 2,4% en mars après 2,8% en février. L’indice des prix à la consommation des 
ménages (PCE Core), indicateur préféré de la Fed pour l’inflation, ressort aussi en baisse en mars à 2,6% après 3,0% 
en février. Une pause monétaire est toujours largement attendue au prochain FOMC mais les marchés anticipent 
désormais 3 à 4 baisses des taux Fed Funds de -25 PBS chacune d’ici la fin de l’année 2025 selon l’outil FedWatch.      

En Zone Euro, l’inflation s’est stabilisée à 2,2% en avril. Malgré une accélération de la composante sous-jacente à 
2,7% en avril (après 2,4%), les marchés s’attendent à au moins 2 baisses des taux de la BCE en 2025. A l’origine, les 
perspectives désinflationnistes soutenues d’une part, par la baisse des prix de l’énergie et d’autre part, par le renfor-
cement de l’Euro qui rend les importations moins chères. L’inflation devrait ainsi revenir à la cible de 2% sur le MT. La 
BCE se focalise désormais sur la croissance économique, eu égard à l’impact négatif de la guerre commerciale. 

10,552 

10,188 

10,368 

10,552 

10,188 

10,368 

10,552 

10,188 

10,368 

-0,09% -0,18% -0,91% +0,45% -0,07% +0,57% 

-3,68% +1,05% -0,33% -0,15% -0,94% +3,22% 

-8,37% -0,08% -0,72% -4,57% -2,80% +0,47% 
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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 6 MAI 2025 

         

FORECAST USD/JPY 
144 

144 142 141 139 135 130 -- 

FORWARD 143 141 140 139 136 132 128 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,38 

1,40 1,40 1,39 1,38 1,36 1,35 1,33 

FORWARD 1,38 1,37 1,37 1,36 1,35 1,34 1,33 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,82 

0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,88 0,92 

FORWARD 0,82 0,81 0,80 0,79 0,77 0,74 0,72 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,33 

1,31 1,31 1,33 1,35 1,35 1,37 1,36 

FORWARD 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 
                 

T2-25 2028 

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

Commerzbank 05/02/25 1,08 1,1 1,12 1,13 1,15 

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 

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 

CICC 05/05/25 1,12 1,14 1,15 1,16 -- 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 05/05/25 1,13 1,11 1,1 1,13 1,2 

Bank Julius Baer 05/02/25 1,14 1,15 1,15 1,15 1,15 

ING Financial Markets 05/01/25 1,13 1,11 1,13 -- 1,15 

Jyske Bank 05/01/25 1,18 1,2 1,22 1,18 -- 

Mizuho Bank 05/01/25 1,13 1,12 1,09 1,08 -- 

CIMB 04/30/25 1,09 1,09 1,08 1,07 -- 

PNC Financial 04/30/25 1,13 1,15 1,16 1,16 -- 

Prestige Economics LLC 04/30/25 1,13 1,14 1,15 1,16 -- 

Societe Generale 04/30/25 1,13 1,15 1,17 1,2 -- 

Rabobank 04/29/25 1,11 1,12 1,14 1,15 1,18 

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 06/05/2025 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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CHANGEMENT D’OPINION 
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