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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 

6,44% 3,21% 5,74% 2,93% 3,31% 3,10% 

5,04% 2,69% 5,53% 2,90% 3,55% 3,14% 

4,92% 3,04% 6,27% 3,09% 3,54% 3,68% 

2 MOIS 

3 MOIS 
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Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 
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 9,0187 

-0,37% 

 10,5243    

+0,15% 

 6,1298 

  +0,56% 

 6,5574 

   +0,76% 

 12,1460 

 -0,03% 

 11,2500 

+0,47% 

MOY.12M                        1,1005 

MIN 12M                         1,0244 

SPOT 29/09/25              1,1686 

MAX 12M                        1,1806 

EUR/USD 
Parité S                                1,1686 

Parité S-1                            1,1718 
-0,27% 

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

       9,0187 

29/08/2025               -4,961% 

22/08/2025               -4,917% 
Spread USD/MAD -4,4 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) 

-0,05% 

-0,32% +0,20% 

-0,05% 

BAS 12M      8,9810 

HAUT 12M    10,1139 

-0,092% 
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Min -5,004% 

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

La Fed et la BCE encore une fois à l’opposée  

L’assouplissement des conditions monétaires aux            
Etats-Unis suite aux anticipations de baisse de TD de la 
Fed en septembre devrait soutenir le billet vert à CT.  

Parallèlement, la BCE pourrait adopter une posture 
assez neutre d’ici la fin de l’année 2025, renforçant les 
divergences monétaires des deux cotés de l’Atlantique.   

Par conséquent, nous recommandons aux opérateurs 
de couvrir leurs opérations sur un horizon CT. 

Des spreads de liquidité au plus près du seuil plancher 

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,37% passant de 
9,05 à 9,01 cette semaine.  

À l’origine de cette évolution, un double effet positif au 
profit du Dirham avec une contribution très forte de 
l’effet panier. Ce dernier ressort à -0,32% suite au repli 
du Dollar à l’international. D’autre part, l’effet liquidité 
soutient le mouvement du dirham et s’établit en                 
territoire négatif à -0,05% cette semaine. 

Dans ce contexte, les conditions de liquidité sur le   
marché des changes demeurent très favorables avec 
des spreads de liquidité qui se détendent davantage et  
frôlent significativement le seuil plancher de -5,0%. 

    -4,961% 
Borne Inf -5% 

Très fortes anticipations de baisse de TD de la Fed 

La paire EUR/USD a légèrement reculé de -0,27% cette                 
semaine passant de 1,1718 à 1,1686.  

Alors que la devise européenne n’a pas bénéficié          
d’indicateurs économiques majeurs favorables, le     
Dollar américain est resté légèrement sous pression 
tout au long du mois d’août 2025. 

En effet, les marchés financiers intègrent désormais 
une nouvelle baisse de TD de la Fed dès septembre 
tenant compte de la récente évolution des prix et du 
marché de l’emploi américain. Parallèlement,                          
certaines tensions politiques autour de l’indépendance 
de la réserve fédérale ont contribué à renforcer la   
pression du le billet vert cette semaine.  
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,22 1,20  

1,1686 

29/08/2025 

1,22 1,18 

MOYENNE 1,18 1,19 1,19 1,18 1,20 1,20 1,21 1,16 

+HAUT 1,23 1,25 1,26 1,25 1,28 1,30 1,30 1,20 

+BAS 1,08 1,09 1,10 1,10 1,09 1,12 1,11 1,10 

FORWARD 1,17 1,18 1,19 1,19 1,19 1,21 1,22 1,23 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

9,087 

8,896 

8,967 

9,087 

8,896 

8,967 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-25 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-25 

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE À UN PANIER DE RÉFÉRENCE  

WEEKLY | MAD INSIGHTS | 2 

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 revu à la baisse nos prévisions de la paire 
USD/MAD à horizon 1, 2 et 3 mois.  

Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers         
ressortent en faveur d’une légère appréciation de 
l’Euro par rapport au Dollar à horizon 3 mois et ce, 
comparativement aux niveaux spot. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 8,97; 8,97 et 8,99 sur des                
horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours 
spot de 9,01. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,63; 10,63 et 10,66 à horizons 1 mois, 2 mois et                        
3 mois contre un niveau spot de 10,52. 

Cours arrêtés au 29/08/2025 

9,155 

8,924 

8,995 

MAINTIEN DE NOS PRÉVISIONS À HORIZON 1 , 2 ET 3 MOIS 

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement stables cette semaine. La paire évoluerait à 1,18 
entre le T3-25 puis à 1,19 au T4-25 contre 1,18 une semaine auparavant. Celle-ci progresserait à 1,19 au T1-26  et à 
1,18 au T2-26. En 2026, la cible est de 1,20. En 2027 et 2028, les prévisions sont de 1,20 et 1,21 respectivement. 

Aux Etats-Unis, l’inflation se stabilise à 2,7% en juillet. La Fed a décidé de maintenir les taux Fed Funds dans la            
fourchette de [4,25% - 4,50%] en juillet. Confrontée à un affaiblissement du marché du travail et considérant que les 
tensions commerciales sur les prix ont un caractère ponctuel, la Fed ouvre la porte à la reprise du processus 
d’assouplissement monétaire entamé au T3-24 et mis en pause en 2025 de janvier à juillet. Les marchés anticipent 
une baisse cumulée de -50 PBS à 75 PBS d’ici fin 2025 avec une 1ère baisse de -25 PBS dès le mois de septembre.  

En Zone Euro, l’inflation ressort à 2,0% en juillet, stable par rapport à juin. L’inflation demeure en ligne avec la cible 
de la BCE de 2%. Celle-ci a décidé une pause monétaire en juillet dans l’attente de plus de visibilité sur les impacts 
des tarifs douaniers entre les Etats-Unis et la Chine à MT. Hormis une dernière baisse des taux en ZE toujours           
probable, la politique monétaire de la BCE resterait neutre alors que celle de la Fed redeviendrait accommodante. La 
divergence de taux entre les Etats-Unis et la ZE expliquerait les prévisions haussières de l’EUR-USD sur les CT et MT.    
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-0,37% 0,15% 0,56% 0,76% -0,03% 0,47% 

-0,76% 0,35% 0,24% -0,72% 0,30% -0,16% 

-10,81% 0,05% -5,05% -6,74% -4,23% 0,62% 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2026 T3-26 T2-26 T1-26 T4-25 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 03 SEPTEMBRE 2025 

         

FORECAST USD/JPY 
148 

143 141 139 136 135 130 128 

FORWARD 146 145 144 143 142 139 135 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,38 

1,36 1,36 1,35 1,34 1,33 1,34 1,33 

FORWARD 1,37 1,37 1,36 1,36 1,36 1,35 1,34 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,80 

0,80 0,80 0,80 0,80 0,81 0,82 0,85 

FORWARD 0,79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,74 0,72 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,34 

1,36 1,37 1,38 1,38 1,40 1,38 1,38 

FORWARD 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,33 1,32 
                 

2028 2027 

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

Commerzbank 08/21/25 1,2 1,22 1,24 1,25 1,25 

JPMorgan Chase 08/15/25 1,2 1,22 1,22 -- -- 

RBC Capital Markets 08/15/25 1,17 1,19 1,21 -- 1,24 

Wells Fargo 07/23/25 1,18 1,17 1,16 -- 1,12 

BNP Paribas 07/14/25 1,2 1,22 1,23 -- 1,25 

Standard Chartered 07/02/25 1,16 1,15 1,15 -- 1,15 

TD Securities 09/02/25 1,15 1,17 1,2 1,22 1,25 

Jyske Bank 09/02/25 1,14 1,17 1,16 1,16 1,16 

Nomura Bank International 09/02/25 1,2 1,23 1,25 -- -- 

Handelsbanken 09/02/25 1,19 1,2 1,21 1,22 1,23 

Monex USA Corp 09/02/25 1,2 1,22 1,2 1,12 -- 

Danske Bank 09/01/25 1,2 1,23 1,25 -- -- 

Validus Risk Management 09/01/25 1,18 1,19 1,19 1,2 1,2 

ABN Amro 09/01/25 1,16 1,18 1,2 -- -- 

Klarity FX 09/01/25 1,08 1,09 1,1 1,11 1,12 

Rabobank 09/01/25 1,18 1,19 1,2 -- 1,21 

Swedbank 09/01/25 1,2 1,22 1,22 1,25 1,25 

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

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-25 
Données arrêtées au 03/09/2025 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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