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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES

INSIGHTS |/
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL TD: La Fed décide une baisse de -25 PBS en octobre

EUR/USD La paire EUR/USD s’est dépréciée de -0,77% cette

e) 9) Parité S 1,1937 -0,77% semaine passant de 1,1627 a 1,1537.

= Parité -1 11627 La Fed a décidé de réduire ses taux d'intérét de -25 PBS
MAX 12 . lors du FOMC d’octobre. Ces derniers se situent ainsi
118 RN ' dans la fourchette [3,75% - 4,00%]. De plus, la Fed a
v b annoncé la fin de son programme de réduction de bilan
114 M T SPOT 31/10/25 1,1537 H1in 0N program 0
QT (Quantitative Tightening) dés le 1°" décembre. Les
110 MOY.12M 11122 produits des titres arrivant & échéance seront désor-
1,06 M mais renouvelés par des Bons du Trésor américains.
102 Malgré cette politique monétaire moins restrictive, le
' MIN 12M 1,0244

Dollar s’est renforcé cette semaine. En effet, Powell a
déclaré qu'une baisse des taux en décembre n’est pas
acquise, ce qui a réduit les anticipations des marchés
concernant les prochaines décisions du FOMC.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Salle des Marchés - Trading © Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) Une tendance de resserrement de la liquidité du MAD
Yassine Rafa 12M La paire USD/MAD s'est appréciée de +0,53% cette
0522 42 87 72/ 06 47 47 48 23 e 056%™ semaine passant de 9,24 a 9,28.
y.rafa@attijariwafa.com A l'origine, 2 effets positifs en faveur du Dollar. En effet,
U effet panierressort a +0,40% suite au renforcement du
J - Dollar cette semaine par rapport a l'Euro. L' effet
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. Dans ce contexte, les spreads de liquidité augmentent
-2.784% de +13 PBS a -2,78% cette semaine. Cette tendance de

-2,841% ; .
2913%  -289%%  -2,901% resserrement de fond devrait se poursuivre durant les
semaines a venir.
L

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE Un contexte économique et financier incertain
Suite a la 5°™ semaine de fermeture du gouvernement
s \ ‘ R L Y américain, Powell a déclaré qu'une nouvelle baisse des
%’ ') ." ‘*’) *) c_;’ taux en décembre demeure incertaine en l'absence de
USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD  Publications de données économiques, notamment le
rapport sur 'emploi NFP du mois de septembre. Les

0, 0, 0 0, 0, ) . . .. . e
1Mois  383% 2.88% 7.94% 3,58% L17% 478% incertitudes liées aux prochaines décisions de la Fed
" Attljal’l 2MOIS  430% 2.97% 7.74% 3,62% 4,23% 431% devraient alimenter la volatilité sur le CT.

Global Research 3 MOIS Par conséquent, nous recommandons aux opérateurs
de couvrir leurs opérations sur 1 a 3 mois.
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Semaine du 27/10/2025 au 31/10/2025
MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ® = SPOT T4-25  T1-26  T2-26  T3-26 2026 2027 2028 2029
MEDIANE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,21 1,20 1,22 1,16
MOYENNE 1,18 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20 1,20 1,16
CURRENCIES 11537
+HAUT 31/10/2025 1,21 1,25 1,25 1,26 1,27 1,30 1,25 1,22
+BAS 1,15 1,13 1,11 1,10 1,09 112 1,11 1,10
FORWARD 1,16 1,16 117 1,17 1,18 1,19 1,21 1,22

L

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers sont restées stables cette semaine. La paire évoluerait a 1,18 au
T4-25 puis a 1,19 au T1-26. Celle-ci se stabiliserait a 1,19 au T2-26 jusqu’a fin 2026. Sur la période 2027-2028, la paire
progresserait a 1,20.

Aux Etats-Unis, Uinflation ressort a 3,0% en septembre aprés 2,9% en aodit. Malgré une inflation toujours supérieure a
la cible de 2%, la Fed a décidé une baisse de -25 PBS chacune en septembre et octobre suite a la faiblesse du marché
de Uemploi. Les taux Fed Funds se situent désormais dans la fourchette [3,75% - 4,00%]. Les prochaines décisions de
la Fed demeurent toutefois incertaines dans un contexte de Shutdown prolongé. Les marchés anticipent toutefois
assez largement une baisse de -25 PBS lors du prochain FOMC de décembre.

En Zone Euro, linflation ressort a 2,1% en octobre apres 2,2% en septembre. L'inflation demeure proche de la cible
de la BCE de 2%. Apres 1 an d'assouplissement monétaire, la BCE a décidé une pause monétaire en juillet, septembre
et octobre suite aux progrés réalisés en matiéere 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 U'EUR/USD sur le CT et MT par rapport au niveau spot.

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,

11,056 nous avons maintenu nos prévisions de la paire

PLUS HAUT 11,033 —— USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.

10,977 [ 10.937 L .

——— 10,915 il Les prévisions de la parité EUR/USD des brokers

MOYENNE 10,859 —_— ressortent en faveur d'une appréciation de 'Euro par

— — rapport au Dollar a horizon 3 mois et ce,

I 10,814 comparativement aux niveaux spot.

BAS . 10,792

10,737 Les spreads de liquidité du Dirham devraient, quant a

eux, se resserrer progressivement a horizon 1 mois,
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 9,16; 9,21 et 9,23 sur des
= ’ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS R '

horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours

9,404 spot de 9,28.
PLUS HAUT [ ] . . . .
9'385_ Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
9,337 011 L 10,86; 10,91 et 10,94 & horizons 1 mois, 2 mois et
MOYENNE — 3 mois contre un niveau spot de 10,72.
9,164 I
—— . 9,062
9,044
BAS |
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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 +0,53% -0,1% -0,35% +0,61% -1,03% -0,53%
1 MONTH +2,07% +0,44% -2,66% +1,44% -0,67% +1,31%

YTD -8,18% +1,95% -6,72% -5,79% -3,91% +3,32%

G|Oba| Research Cours arrétés au 31/10/2025

" Attijari ‘
-
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 3 NOVEMBRE 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-25 T1-26 T2-26 T3-26 2026 2027 2028
FORECAST  (sp/JpY 147 145 143 141 141 136 135
FORWARD 154 153 152 151 150 149 145 142
FORECAST  (;5p/CAD 1,38 1,37 1,36 1,35 1,35 1,34 1,34
FORWARD 1,40 1,40 1,39 1,39 1,38 1,38 1,37 1,36
FORECAST  (sp/CHF 0,80 0,80 0,80 0,80 0,81 0,81 0.83
FORWARD 0,80 0,80 0,79 0,78 0,78 0,77 0,74 0,72
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,36 1,37 1,37 1,37 1,35 1,37
FORWARD 1.31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,30

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

Date T4-2025 T1-2026 T2-2026 T3-2026 2026
Wells Fargo 10/22/25 1,17 1,18 1,18 1,16 1,14
JPMorgan Chase 10/17/25 1,2 1,22 1,22 1,22 --
Standard Chartered 10/13/25 1,15 1,14 1,13 1,12 1,12
Commerzbank 09/12/25 1,22 1,23 1,24 1,25 1,25
BNP Paribas 09/09/25 1,2 1,21 1,21 1,22 1,22
RBC Capital Markets 08/15/25 1,17 1,19 1,21 -- 1,24
AFEX 10/31/25 1,16 1,2 1,23 -- --
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 10/31/25 1,16 1,17 1,18 1,18 1,2
Investec 10/31/25 1.2 1,22 1,22 1,25 1,25
Mizuho Bank 10/31/25 1,18 1,19 1,17 1,16 --
United Overseas Bank 10/31/25 1,19 1,2 1,21 1,22 1,23
BMO Capital Markets 10/30/25 1,18 1,19 1,19 1,2 1,2
Capital Economics 10/30/25 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Canadian Imperial Bank of Commerce 10/30/25 1,19 1,21 1,22 1,21 1,21
SEB 10/30/25 1,21 1,23 1,23 1,22 1,21
UniCredit 10/30/25 1,2 1,2 1,21 1,22 1,23
Maybank Singapore 10/29/25 1,16 1,17 1,18 1,19 1,2

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-25
Données arrétées au 03/11/2025
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