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L'Euro gagne du terrain face au Dollar
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EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

® =

SPOT T1-26 T2-26
MEDIANE 118 119
MOYENNE 1,18 1,18
1,1772
+HAUT 26/12/2025 1.22 123
+BAS 114 1,12
FORWARD 1,18 1,19

T3-26

1,20

119

1,25

1,09

119

T4-26 2027 2028 2029 2030
1,20 1,20 1,24 1,24 1,20
1,19 1,20 1,22 1,23 1,18
1,25 1,30 1,27 1,30 1,20
1,07 1,03 1,12 1 1,10
1,19 1,21 1,22 1,23 1,24

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement revues a la hausse sur le LT cette semaine. La paire
évolueraita 1,18 au T1-26 puis a 1,19 au T2-26 contre 1,18 une semaine auparavant. Elle se stabiliserait a ce niveau
jusqu’au T4-26. En 2027, elle progresserait a 1,20 contre 1,19 initialement. Sur la période 2028-2029, la cible se situe entre

1,22 et 1,23 contre 1,21 la semaine précédente.

Aux Etats-Unis, Uinflation baisse plus vite que prévu a 2,7% en novembre aprés 3,0% en septembre. Malgré une inflation
toujours supérieure a la cible de 2%, la Fed a décidé une baisse de -25 PBS en décembre pour faire face a la faiblesse du
marché de l'emploi. Les taux Fed Funds se situent désormais dans la fourchette [3,50% - 3,75%]. A noter que les
marchés anticipent actuellement une pause monétaire de la Fed pour le prochain FOMC en janvier 2026 et 1 a 2 baisses
des taux de -25 PBS chacune durant l'année 2026 selon l'outil du CME FedWatch.

En Zone Euro, Uinflation se stabilise a 2,1% en novembre selon les derniers chiffres d’Eurostat. 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 matiére 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 haussieres de 'EUR/USD sur le CT et MT par rapport au niveau spot.

REVUE A LA BAISSE 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 baisse 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 légere dépréciation 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 9,17; 9,21 et 9,21 sur des
horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours
spot de 9,11.

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
10,77; 10,82 et 10,82 a horizons 1 mois, 2 mois et
3 mois contre un niveau spot de 10,75.

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

S @

ol e O

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GB;/T:/IAD CHF/MAD
-0,56% +0,08% +0,11% +0,29% +0,61% +0,44%
-1,75% +0,41% -1,23% +1,35% +1,32% +0,77%
YTD -9,86% +2,15% -9,48% -5.21% -2.92% +3,53%

Cours arrétés au 24/12/2025
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 29 DECEMBRE 2025

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-26 T2-26 T3-26 T4-26 2027 2028 2029
FORECAST  (sp/JpY 152 150 148 148 143 139 135
FORWARD 156 155 154 153 152 149 146 143
FORECAST  (;5p/CAD 1,38 1,38 1,37 1,35 1,34 1,34 1,33
FORWARD 1.37 1,36 1,36 1,35 1,35 1,34 1,33 1,33
FORECAST  (sp/CHF 0,80 0,79 0,79 0,79 0,80 0,80 0,84
FORWARD 0,79 0,78 0,77 0,77 0,76 0.74 0,71 0,69
FORECAST  Ggp/USD 1,34 1,35 1,36 1,36 1,36 1,38 1,37
FORWARD 1.35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,34 1,34 1,34

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
Mizuho Bank 12/29/25 1,18 119 1,18 1,17 --
OCBC Bank 12/24/25 1,19 1.2 1,21 1,21 1,23
Prestige Economics LLC 12/22/25 1,19 1.2 1,2 1,19 -
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 12/19/25 1,18 1,2 1,2 1,18 1,21
XTB 12/17/25 1,18 1,19 1,2 1,19 1,21
Commonwealth Bank of Australia 12/16/25 1,15 1,12 1,09 1,07 1,03
Nomura Bank International 12/16/25 1,15 1,18 1,2 1,2 1,2
Banco Santander 12/16/25 114 113 1,12 112 -
Maybank Singapore 12/11/25 1,17 1,18 1,19 1,17 1,2
Landesbank Baden-Wuerttemberg 12/10/25 1,18 1.2 1,21 1,22 1,25
AFEX 12/09/25 1,16 1.2 1,23 -- --

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T1-26
Données arrétées au 29/12/2025
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