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Le Dollar recule sous pression du Shutdown américain

La paire EUR/USD s’est appréciée de +0,33% cette

e) 9) Parité s +0,33% semaine passant de 1,1703 3 1,1742.
. & Parite -1 11703 La fermeture du gouvernement américain est survenue
MAX 120 11867 apres,l gchec du vote au Senat‘sur le pll“oygt de loi

118 o budgétaire soutenu par le Parti Républicain. Les
» /W;‘/ M SPOT 03/10/25 11742 investisseurs craignent que cette fermeture se prolonge
‘ !’M\v et pése sur l'activité économique, ce qui a fait pression
110 A MOY.12M 1,1065 .
‘ sur le Dollar cette semaine.
106 La publication du rapport sur U'emploi NFP du mois de
10 VIN 12M 1024 septerr?bre, prévu init]ialement vendred'i, a ainsi été ‘
098 reportée. Les marchés s’attendent toujours largement a
27/09/2024 30/01/2025 04/06/2025 2 baisses des taux de -25 PBS chacune lors des

derniéres réunions du FOMC de l'année 2025.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES

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

HAUT 12M 10,1139

03/10/2025
Spread USD/MAD

26/09/2025

-3,677%

+42,7 PBS
-4,104%
5% I 5OTe Sup +5%
30/0
1%

-1%

Directeur Activités de Marché ot

+212 529 03 68 18 9,1065 -3% 3,677%

L.oudghiri@attijari.ma 89 | BAS12M 89724 5% 5 Inf 5%
I Borne Inf -5%

Salle des Marchés - Trading

Yassine Rafa
0522 4287 72/ 06 47 47 48 23

y.rafa(@attijariwafa.com

Amine Elhajli
0522 428709

a.elhajli@attijariwafa.com

Salle des Marchés - Sales
Loubaba Alaoui Mdaghri
06 47 47 48 34

l.alaouim(@attijariwafa.com

07/10/2024 07/02/2025 10/06/2025

30/09/2024 31/01/2025 03/06/2025

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

29/09 30/09 01/10 02/10 03/10

-3,683% -3,677%

-3,776% -3,797%
-3,985%

-5,004%

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE

® 0 » £ O

La liquidité du Dirham se resserre progressivement

La paire USD/MAD s’est appréciée de +0,10% passant de
9,10 2 9,11 cette semaine.

A l'origine de cette évolution, un effet liquidité positif en
faveur du Dollar. En effet, celui-ci ressort a +0,44% cette
semaine reflétant un resserrement des conditions de
liquidité du Dirham. L' effet panier, quant a lui,

ressort a -0,34% suite a l'affaiblissement du Dollar cette
semaine en lien avec le Shutdown aux Etats-Unis.

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se resserrent
de +43 PBS a -3,68% cette semaine. Il s’agit de la 3éme
semaine consécutive de resserrement des spreads de
liquidité du Dirham. Cette tendance devrait se
poursuivre durant les semaines a venir.

Une politique monétaire de la FED incertaine

La fermeture prolongée du gouvernement américain a
empéché la publication du rapport mensuel sur U'emploi
cette semaine. Compte tenu de l'importance de cet

s
USDI\;IAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD indicateur dans les prochaines décisions de la Fed, cette
situation devrait alimenter la volatilité des devises sur le
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2MOIS  517% 2.89% 5,55% 312% 381% 3.49% Par conséquent, nous recommandons aux opérateurs

de couvrir leurs opérations sur 1 a 3 mois.
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ® = SPOT T4-25  T1-26  T2-26  T3-26 2026 2027 2028 2029
MEDIANE 1,19 1,20 1,21 1,21 1,22 1,23 1,25 --
MOYENNE 1,19 1,19 1,20 1,21 1,21 1,22 1,23
CURRENCIES 11742
+HAUT 03/10/2025 1,23 1,24 1,26 1,27 1,28 1,30 1,30
+BAS 1,15 1,13 1,10 1,10 1,09 112 1,11
FORWARD 117 1,18 1,18 1,19 1,19 1,20 1,22 1,23

L

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été revues a la hausse sur le CT cette semaine. La paire
évoluerait a 1,19 au T4-25 contre 1,18 une semaine auparavant. Elle se stabiliserait a ce niveau au T1-26 pour
progresser a 1,20 au T2-26 puis a 1,21 du T3-26 a fin 2026. Sur la période 2027-2028, la cible se situe a 1,22 et 1,23
respectivement contre 1,23 et 1,24 la semaine précédente.

Aux Etats-Unis, U'inflation rebondit & 2,9% en aodit aprés 2,7% en juillet. Malgré une inflation toujours supérieure a la
cible de 2%, la Fed a décidé une baisse de -25 PBS en septembre suite a la faiblesse du marché de U'emploi. Les taux
Fed Funds se situent désormais dans la fourchette [4,00% - 4,25%). Les prochaines décisions de la Fed demeurent
toutefois incertaines compte tenu des risques haussiers de l'inflation et des tensions au sein du marché de 'emploi.
Les opérateurs anticipent une baisse cumulée de -50 PBS lors des 2 prochains FOMC restants en 2025.

En Zone Euro, Uinflation s'accélére a 2,2% en septembre apres 2,0% en ao(t. L'inflation demeure proche de la cible de
la BCE de 2%. Aprés 1 an d’assouplissement monétaire, la BCE a décidé une pause monétaire en juillet et septembre
suite aux progres réalisés en matiere d'inflation. Sur le CT et MT, la politique monétaire de la BCE resterait neutre
alors que celle de la Fed redeviendrait accommodante. La baisse de la divergence de taux d'intérét entre les
Etats-Unis et la ZE expliquerait les prévisions haussiéres de 'EUR/USD sur le CT et MT.

MAINTIEN 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 maintenu nos prévisions de la paire USD/

PLUS HAUT 10,977 10,943 MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.
10'L 10,876 e Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers
MOYENNE 10,821 — 10,843 ressortent en faveur d’une appréciation de l'Euro par
— rapport au Dollar a horizon 3 mois et ce,
I I comparativement aux niveaux spot.
BAS I 10,773 10,739
10,717 Les spreads de liquidité du Dirham devraient, quant a

eux, se resserrer progressivement a horizon 1 mois
puis 2 mois et 3 mois par rapport aux niveaux spots
avec la fin de la période estivale.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-25

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité

USD/MAD ressortent a 9,09; 9,14 et 9,11 sur des
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horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours

spot de 9,11.
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MOYENNE e — 9,112 3 mois contre un niveau spot de 10,69.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-25

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 +0,10% +0,65% +1,72% +0,04% +0,85% +0,53%
1 MONTH +0,27% +1,03% +1,11% -0,87% +0,63% +1,28%

YTD -9.94% +1,63% -4,29% -7,20% -3,37% +2,30%

G|Oba| Research Cours arrétés au 03/10/2025

" Attijari ‘
-

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

DONNEES ARRETEES AU 8 OCTOBRE 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-25 T1-26 T2-26 T3-26 2026 2027 2028
FORECAST  (sp/JpY 144 142 140 140 138 132 130
FORWARD 151 150 149 148 147 146 142 139
FORECAST  (;5p/CAD 1,37 1,36 1,35 1,35 1,34 1,32 1,33
FORWARD 1.39 1,39 1,38 1,38 1,38 1,37 1,36 1,35
FORECAST  (sp/CHF 0,80 0,80 0,79 0,80 0,81 0,84 0,88
FORWARD 0,80 0,79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,74 0,71
FORECAST  Ggp/USD 1,36 1,37 1,37 1,38 1,39 1,40 1,42
FORWARD 1.34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,33 1,32

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

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

Commerzbank 09/12/25 1,22 1,23 1,24 1,25 1,25
JPMorgan Chase 09/12/25 1,2 1,22 1,22 1,22 --

BNP Paribas 09/09/25 1,2 1,21 1,21 1,22 1,22
Wells Fargo 09/08/25 1,19 1,18 1,17 1,15 1,13
RBC Capital Markets 08/15/25 1,17 1,19 1,21 -- 1,24
Standard Chartered 07/02/25 1,16 1,15 1,15 -- 1,15
Nomura Bank International 10/08/25 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

0CBC Bank 10/07/25 1,19 1,2 1,21 1,21 1,22
SEB 10/07/25 1,21 1,23 1,23 1,22 1,21
Monex USA Corp 10/07/25 1,15 1,16 1,17 1,18 1,18
Axis Bank 10/06/25 1,14 1,17 1,16 1,16 1,16
Swedbank 10/06/25 1,17 1,18 1,2 1,2 1,22
Scotiabank 10/03/25 1,16 1,18 1,18 1,22 1,22
MUFG 10/02/25 1,2 1,23 1,25 1,26 --

PNC Financial 10/02/25 1,18 1,19 1,2 1,21 --

Monex Europe Ltd 10/02/25 1,19 1,21 1,23 1,25 --

Alpha Bank 10/01/25 1,2 1,21 1,23 1,23 1,22

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-25
Données arrétées au 08/10/2025
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