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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 

3,07% 2,16% 5,02% 4,43% 3,81% 4,80% 

3,69% 2,56% 7,61% 4,10% 4,19% 4,82% 

3,81% 2,55% 7,00% 3,85% 3,95% 4,49% 

2 MOIS 

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

Max 
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 9,2334 

-0,48% 

 10,7584 

+0,24% 

 5,9574 

  +0,36% 

 6,6207 

   +0,19% 

 12,3200 

+0,52% 

 11,4950 

-0,11% 

MOY.12M                        1,1213 

MIN 12M                         1,0244 

SPOT 05/12/25              1,1642 

MAX 12M                        1,1867 

EUR/USD 
Parité S                                1,1642 

Parité S-1                            1,1598 
+0,38% 

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

       9,2334 

05/12/2025               -2,791% 

28/11/2025               -2,760% 
Spread USD/MAD -3,1 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) 

-0,03% 

-0,45% +0,27% 

-0,03% 

BAS 12M      8,9724 

HAUT 12M    10,1139 

-0,564% 
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Min -5,004% 

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

Les prochaines décisions de la Fed toujours incertaines 

La faiblesse des données économiques aux Etats-Unis 
devrait pousser la Fed à poursuivre son orientation ac-
commodante. Les prochaines décisions de la Fed de-
meurent toutefois incertaines en raison de la publication 
retardée des données cruciales de l’emploi et de l’infla-
tion, ce qui devrait alimenter la volatilité sur le CT.  

Par conséquent, nous recommandons aux opérateurs 
de couvrir leurs opérations sur 1 à 3 mois. 

Une faiblesse du Dollar à l’international cette semaine 

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,48% cette se-
maine passant de 9,28 à 9,23.  

À l’origine, deux effets négatifs en faveur du Dirham. 
D’une part, un effet panier de -0,45% suite à l’affaiblis-
sement du Dollar par rapport à l’Euro cette semaine. 
L’effet liquidité, quant à lui, ressort aussi négatif à           
-0,03% reflétant un léger resserrement des conditions 
de liquidité du Dirham. 

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se détendent 
de -3 PBS à -2,79% cette semaine. Sur le CT, cette ten-
dance de resserrement des spreads devrait se            
poursuivre progressivement durant les prochaines se-
maines.  

    -2,791% 

Borne Inf -5% 

Fed : Une nouvelle baisse des taux largement anticipée 

La paire EUR/USD s’est appréciée de +0,38% cette                 
semaine passant de 1,1598 à 1,1642.  

La faiblesse des données économiques américaines, a 
renforcé les attentes d’une baisses de taux lors du pro-
chain FOMC le 10 décembre, ce qui a pesé sur le Dollar 
cette semaine. En effet, les indices PMI du secteur ma-
nufacturier et des services ont baissé en novembre, ce 
qui renforce le scénario d’un ralentissement de la crois-
sance économique aux Etats-Unis. Notons qu’en fin de 
semaine, l’indice des prix à la consommation des mé-
nages (PCE Core) ressort à 2,8% en septembre après 
2,9%, ce qui a aussi convaincu les marchés d’une baisse 
des taux lors de la prochaine réunion de la Fed.   
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PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

11 DÉCEMBRE 
2025 

Semaine du 01/12/2025 au 05/12/2025 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T1-26 T2-26 T3-26 T4-26 2027 2028 2029 2030 

MÉDIANE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,20 1,21  

1,1642 

05/12/2025 

1,20 1,17 

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

+HAUT 1,24 1,23 1,25 1,25 1,30 1,27 1,30 1,20 

+BAS 1,13 1,11 1,10 1,10 1,12 1,12 1,11 1,10 

FORWARD 1,17 1,17 1,18 1,18 1,20 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 

9,435 

9,187 

9,260 

9,483 

9,234 

9,307 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T1-26 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T1-26 

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE À UN PANIER DE RÉFÉRENCE  
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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 hausse nos prévisions de la paire                   
USD/MAD à 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 à horizon 3 mois et ce,                            
comparativement aux niveaux spot.  

Les spreads de liquidité du Dirham devraient, quant à 
eux, se resserrer progressivement à 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 à 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 à 
10,88; 10,94 et 10,99 à horizons 1 mois, 2 mois et                        
3 mois contre un niveau spot de 10,76. 

Cours arrêtés au 05/12/2025 

9,532 

9,280 

9,354 

REVUE À LA HAUSSE DE NOS PRÉVISIONS À HORIZON 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS 

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

Aux États-Unis, l’inflation ressort à 3,0% en septembre après 2,9% en août et l’indice PCE Core ressort à 2,8% en 
septembre après 2,9% en août. Malgré une inflation toujours supérieure à la cible de 2%, la Fed a décidé une baisse 
de -25 PBS chacune en septembre et octobre face à la faiblesse du marché de l’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 à une nouvelle baisse des taux Fed Funds de -25 PBS le 10 décembre.  

En Zone Euro, l’inflation rebondit légèrement à 2,2% en novembre après 2,1% en octobre. L’inflation demeure proche 
de la cible de la BCE de 2%. Après 1 an d’assouplissement monétaire, la BCE a décidé une pause monétaire depuis 
juillet suite aux progrès réalisés en matière 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’intérêt entre 
les États-Unis et la ZE expliquerait les prévisions haussières de l’EUR/USD sur le CT et MT par rapport au niveau spot.    

10,932 

10,756 

10,880 

10,988 

10,811 

10,936 

11,044 

10,866 

10,991 

-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% 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2027 T4-26 T3-26 T2-26 T1-26 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 10 DÉCEMBRE 2025 

         

FORECAST USD/JPY 
157 

152 149 147 145 141 138 135 

FORWARD 155 154 153 152 149 145 142 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,38 

1,38 1,37 1,37 1,35 1,33 1,33 1,33 

FORWARD 1,38 1,37 1,37 1,37 1,36 1,35 1,35 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,81 

0,80 0,79 0,79 0,79 0,80 0,82 0,82 

FORWARD 0,80 0,79 0,78 0,78 0,75 0,73 0,70 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,33 

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

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

2029 2028 

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

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 1,17 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 

T4-2026 T3-2026 T2-2026 T1-2026 Date 2027 

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

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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