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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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Le Dollar reste soutenu par la Fed et les chiffres US

La paire EUR/USD s’est repliée de -1,32% cette semaine
passantde 1,1742 a 1,1587.

Cette progression est d’abord attribuable a la fermeté
du discours de la FED excluant toute baisse des taux en
septembre 2025, signalant que la lutte contre linflation
restait prioritaire. Parallelement, la publication de
statistiques économiques américaines solides,
notamment une croissance du PIB au T2-25 supérieure
aux attentes (+3 % en rythme annualisé), a conforté la
perception de résilience de l'économie.

De plus, la signature d’un accord commercial avec 'UE

a également rassuré les investisseurs. Ces derniers se
sont orientés vers le Dollar en tant que valeur refuge.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Contraction des spreads de liquidité USD/MAD

L'USD/MAD s’est appréciée de +1,71% passant de 9,00 a
9,15 cette semaine.

A Uorigine de cette évolution hebdomadaire, un double
effet positif en faveur du Dollar. D’une part, un effet
panier qui ressort a +1,65% suite a une appréciation du
Dollar par rapport a l'Euro cette semaine. D'autre part,
un effet liguidité a +0,06% suite a une légére contraction
des conditions de liquidité du Dirham cette semaine.

Les spreads de liquidité augmentent ainsi de +6 PBS a
-4,82%. Néanmoins, ces niveaux demeurent a des plus
bas de plus de 3 ans grace a des flux imports moins

importants en lien avec la baisse des prix de ['énergie.

Une nette volatilité malgré les accords commerciaux

En dépit des accords commerciaux établis avec
plusieurs pays, dont l'Union Européenne et la Chine
avec les Etats-Unis, la prudence reste de mise sur les
marchés financiers.

Dans ce contexte d'incertitude, une volatilité
importante demeure a craindre a CT.

Ainsi, nous recommandons aux opérateurs de couvrir
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 117 1,18 1,19 1,20 1,22 1,22 1,22 --
MOYENNE 117 1,18 1,19 1,19 1,20 1,22 1,22
CURRENCIES 1.1587
+HAUT 01/08/2025 1,24 1,23 1,25 1,26 1,28 1,30 1,24
+BAS 1,12 1,11 1,10 1,08 1,07 114 1,18
FORWARD 1,17 117 1,18 1,18 1,19 1,21 1,22 1,24

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement stables cette semaine. La paire évolueraita 1,17
au T3-25. Elle devrait progresser au T4-25 a 1,18 stable par rapport a la semaine précédente. Au T1-26, elle évoluerait
a 1,19 et se maintiendrait a ce niveau au T2-26 avant d"évoluer a 1,20 en 2026. En 2027 et en 2028, le niveau cible est
de 1,22.

Aux Etats-Unis, linflation ressort a 2,7% en juin apres 2,4% en mai. Face aux incertitudes commerciales, la Fed
devrait décider de maintenir les taux Fed Funds dans la fourchette de [4,25% - 4,50%] en juillet. Un accord
commercial entre les Etats-Unis et le Japon a été conclu cette semaine avec des droits de douane de 15% au lieu de
24% sur les importations japonaises. Un accord similaire a été conclu ce week-end avec 'UE a 15% au lieu de 20%
mais les négociations commerciales avec la Chine devraient se prolonger jusqu’'au 12 ao(t prochain. Dans ce contexte
toujours incertain, les marchés anticipent de nouvelles baisses des taux Fed Funds d'ici fin 2025.

En Zone Euro, Uinflation ressort a 2,0% en juin, apres 1,9% en mai. Malgré cette légere hausse, Uinflation demeure en
ligne avec la cible de la BCE de 2%. Celle-ci a décidé une pause monétaire en juillet 2025 dans l'attente de plus de
visibilité sur les impacts des tarifs douaniers entre les Etats-Unis et la Chine a moyen terme.

REVUE 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 hausse nos prévisions de la paire

PLUS HAUT 10,431 10,653 10'709_ USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
’ —
| 10,653 Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers
MOYENNE 10,575 10,597 “ ressortent en faveur d’une légére dépréciation de
. 'Euro par rapport au Dollar a horizon 3 mois compara-
| 10,572 tivement aux niveaux spot.
BAS 10? 10,517

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,01; 9,03 et 9,08 sur des
horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours
spot de 9,15.

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

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a

&= @ 10,57; 10,60 et 10,65 a horizons 1 mois, 2 mois et

3 mois contre un niveau spot de 10,46.

PLUSHAUT 9.145 9.193
" [ ]
| 9,079
MOYENNE 9,013 9,032 ———p
|
— - 8,999
BAS 8,934 8,952

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 1,71% -0,93% 0,01% 0,42% 0,31% -0,57%
1 MONTH 1,88% 1,36% -3,02% 0,00% 2,42% -1,25%

YTD -9.51% -0,59% -5,66% -6,13% -4,89% 0,44%

Global Research Cours arrétés au 01/08/2025

" Attijari ‘
-

‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS | Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 6 AOUT 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

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

FORECAST  _sp/JpY 144 142 140 139 135 130 130
FORWARD 147 147 145 144 143 141 137 134
FORECAST  ysp/cAD 1,37 1,36 1,35 1,35 1,33 1,34 1,33
FORWARD 1.38 1,37 1,37 1,36 1,36 1,35 1,35 1,34
FORECAST  sp/CHF 0,81 0,81 0.80 0,81 0,82 0,83 -

FORWARD 081 0,80 0,79 0,79 0,78 0,76 0,74 0,72
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,36 1,37 1,38 1,40 1,40 1,42
FORWARD 1.33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,32

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

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

Wells Fargo 07/23/25 1,18 1,18 1,17 1,16 1,12
Commerzbank 07/18/25 1,18 1,2 1,22 1,24 1,29
BNP Paribas 07/14/25 1,18 1,2 1,22 1,23 1,29
JPMorgan Chase 07/11/25 1,19 1,2 1,22 1,22 | --

Standard Chartered 07/02/25 1,16 1,16 1,15 1,15 1,15
RBC Capital Markets 06/06/25 1,15 1,17 1,19 1,21 1,24
Commonwealth Bank of Australia 08/06/25 1,12 1,15 1,17 1,19 1,23
PNC Financial 08/06/25 1,17 1,18 1,19 1,19 --

Bank Julius Baer 08/05/25 1,15 1,15 1,18 1,22 1,24
BMO Capital Markets 08/05/25 1,18 1,19 1,2 1,2 1,21
Cicc 08/05/25 1,16 1,16 1,18 1,2 --

SEB 08/05/25 1,17 1,18 1,2 1,21 1,22
United Overseas Bank 08/05/25 1,17 1,18 1,19 1,2 1,22
AFEX 08/04/25 1,18 1,2 1,23 -- --

MUFG 08/04/25 1,17 1,19 1,2 1,22 --

Landesbank Baden-Wuerttemberg 08/04/25 1,15 1,13 1,14 1,15 1,18
Maybank Singapore 08/04/25 1,14 1,15 1,16 1,17 1,19

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-25
Données arrétées au 06/08/2025

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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