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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL . —
Fed : Une nouvelle baisse des taux largement anticipée

EUR/USD » La paire EUR/USD s’est appréciée de +0,38% cette
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La faiblesse des données économiques américaines, a
MAX 12M 1,1867 renforcé les attentes d'une baisses de taux lors du pro-
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qui renforce le scénario d’un ralentissement de la crois-
sance économique aux Etats-Unis. Notons qu’en fin de

1.0 MIN 12M 1.0244 semaine, l'indice des prix a la consommation des mé-
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L des taux lors de la prochaine réunion de la Fed.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Une faiblesse du Dollar a Uinternational cette semaine

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,48% cette se-
maine passant de 9,28 a 9,23.
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Yassine Rafa
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y.rafa@attijariwafa.com A Uorigine, deux effets négatifs en faveur du Dirham.
D’une part, un effet panierde -0,45% suite a |'affaiblis-
sement du Dollar par rapport a 'Euro cette semaine.
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-2.727% Dans ce contexte, les spreads de liquidité se détendent
279%%  -2.791% de -3 PBS a -2,79% cette semaine. Sur le CT, cette ten-

B} -2,811% i
2,815% ° dance de resserrement des spreads devrait se

poursuivre progressivement durant les prochaines se-
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE Les prochaines décisions de la Fed toujours incertaines
La faiblesse des données économiques aux Etats-Unis

R & devrait pousser la Fed a poursuivre son orientation ac-
%’ ’) .’) ‘*)) *,v' C_;’ commodante. Les prochaines décisions de la Fed de-
USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD meurent toutefois incertaines en raison de la publication
retardée des données cruciales de U'emploi et de l'infla-

tion, ce qui devrait alimenter la volatilité sur le CT.

" Attijari 2MOIS  3.69% 2.56% 7.61% | 410% 419% 1 4,82% Par conséquent, nous recommandons aux opérateurs
Global Research 3 MOIS de couvrir leurs opérations sur 1 a 3 mois.
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

£

SPOT T1-26 T2-26
MEDIANE 118 119
MOYENNE 1,18 1,18
1,1642
+HAUT 05/12/2025 1.24 1.23
+BAS 1,13 1.1
FORWARD 1,17 117

T3-26
1,20
1,19
1,25
1,10

118

T4-26 2027 2028 2029 2030
1,20 1,20 1,21 1,20 1,17
1,20 1,20 1,20 1,20 1,16
1,25 1,30 1,27 1,30 1,20
1,10 1,12 1,12 m 1,10
1,18 1,20 1,21 1,22 1,23

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été légérement revues a la hausse sur le CT cette semaine. La
paire évoluerait a 1,18 au T1-26. Elle se stabiliserait a 1,18 au T2-26 contre 1,19 une semaine auparavant. Elle pro-
gresseraita 1,19 au T3-26 pour atteindre 1,20 sur la période 2026-2029.

Aux Etats-Unis, Uinflation ressort a 3,0% en septembre apres 2,9% en aolt et U'indice PCE Core ressort a 2,8% en
septembre aprées 2,9% en ao(t. Malgré une inflation toujours supérieure a la cible de 2%, la Fed a décidé une baisse
de -25 PBS chacune en septembre et octobre face a la faiblesse du marché de 'emploi. Les taux Fed Funds se situent
désormais dans la fourchette [3,75% - 4,00%). Suite aux données économiques faibles aux Etats-Unis cette semaine,
les marchés s’attendent désormais largement a une nouvelle baisse des taux Fed Funds de -25 PBS le 10 décembre.

En Zone Euro, Uinflation rebondit légérement a 2,2% en novembre apres 2,1% en octobre. 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 depuis
juillet 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 poursuivrait son cap accommodant. 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 par rapport au niveau spot.

REVUE A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS A HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T1-26
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T1-26

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
USD/MAD a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois.

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

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.

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,26; 9,31 et 9,35 sur des
horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours
spot de 9,23.

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
10,88; 10,94 et 10,99 a horizons 1 mois, 2 mois et
3 mois contre un niveau spot de 10,76.

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE

=

(%) e o

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD
-0,48% +0,24% +0,36% +0,19% +0,52% -0,11%
-0,80% +0,63% -1,66% +0,48% +1,55% +0,08%
-8,68% +2,28% -7,72% -5,84% -2,85% +2,81%

Cours arrétés au 05/12/2025
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 10 DECEMBRE 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-26 T2-26 T3-26 T4-26 2027 2028 2029
FORECAST  _sp/JpY 152 149 147 145 141 138 135
FORWARD 157 155 154 153 152 149 145 142
FORECAST  (5p/CAD 1,38 1,37 1,37 1,35 1,33 1,33 1,33
FORWARD 1,38 1,38 1,37 1,37 1,37 1,36 1,35 1,35
FORECAST  sp/CHF 0,80 0,79 0,79 0,79 0,80 0,82 0,82
FORWARD 081 0,80 0,79 0,78 0,78 0,75 0,73 0,70
FORECAST  Ggp/USD 1,34 1,35 1,36 1,37 1,36 1,36 1,35
FORWARD 1.33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,32 1,32 1,32

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

Date T1-2026 T2-2026 T3-2026 T4-2026 2027
BNP Paribas 12/04/25 1,17 1,18 1,19 1,2 1,22
JPMorgan Chase 11/25/25 1,18 1,2 1,2 1,2 -
Wells Fargo 11/19/25 1,18 1,19 1,18 1,17 --
RBC Capital Markets 11/17/25 1,19 1,21 1,22 1,24 --
Standard Chartered 11/17/25 1,14 1,13 1,12 1,12 1,12
Commerzbank 11/07/25 1,19 1,2 1,22 1,22 1,2
AFEX 12/09/25 1,16 1,2 1,23 -- --
CicC 12/09/25 1,18 1,2 1,2 1,21 --
iBanFirst 12/09/25 1,15 1,13 1,18 1,2 1,25
Rabobank 12/09/25 1,16 1,17 1,17 1,21 1,2
ING Financial Markets 12/08/25 1,19 1,2 1,21 1,22 1,25
United Overseas Bank 12/08/25 1,17 1,18 1,19 1,2 1,24
Finansia Syrus Securities 12/04/25 1,2 1,23 1,18 1,2 1,3
Ipopema Securities 12/04/25 1,18 117 1,16 1,15 1,13
NAB/BNZ 12/04/25 1.2 1,21 1,23 1,22 1,2
Natixis 12/04/25 1,18 1,19 1,2 1,2 --
Swedbank 12/04/25 1,18 1,18 1,2 1,22 1,22

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T1-26
Données arrétées au 10/12/2025
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