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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES

Attijari Global Research — Cours de référence USD/MAD Spread USD/MAD 09/01/2026 -2,760% +63 PBS
. . m  Cours Central USD/MAD (MID PANIER) 02/01/2026 -3,390%

Wal‘!d Kabbaj' 104 50, I Borne Sup +5%
Senior Associate
+212522 49 14 82 01 R o e 3%
w.kabbaj@attijari.ma

9.8 1%
Lamyae Oudghiri 95 9,5008 1%

. J19% Mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmommmmmoomommoe

Directeur Activités de Marché 9,2386
+212 529 03 68 18 9.2 -3% -2,760%
l.oudghiri@attijari.ma 8.9 BAS12M  8.972% - Borne Inf -5%

07/01/2025  10/05/2025  10/09/2025 27/12/2024  29/04/2025  30/08/2025  31/12/2025

L

Salle des Marchés - Trading o Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) Forte appréciation du Dollar cette semaine

La paire USD/MAD s’est appréciée de +1,09% cette
semaine passant de 9,14 a 9,24.
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE

Données US en soutien du Dollar
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Global Research 3 MOIS Dans ce contexte incertain, nous recommandons aux
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opérateurs de couvrir leurs opérations sur 1 a 3 mois.
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ® = SPOT T1-26  T2-26  T3-26  Th-26 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 1,17 1,19 1,20 1,20 1,23 1,25 1,26 --
MOYENNE 1,17 1,18 1,19 1,19 1,22 1,25 1,26 --
CURRENCIES 11167
+HAUT 09/01/2026 1,19 1,21 1,23 1,25 1,34 1,27 1,30 -
+BAS 1,14 1,12 1,09 1,07 1,03 1,23 1,22 -
FORWARD 1,17 1,17 1,18 1,18 1,19 1,21 1,22 1,23

L

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement revues a la hausse sur le LT cette semaine. La paire
évolueraita 1,17 au T1-26 contre 1,18 une semaine auparavant, avant de se redresser progressivement a 1,18 au T2-26 puis a 1,19
du T3-26 au T4-26. En 2027, elle est attendu a 1,22 contre 1,19 une semaine plus tard. Sur la période 2028-2029, elle

poursuivrait sa progression a 1,25 en 2028 et 1,26 en 2029 contre 1,23 anticipé précédemment.

Aux Etats—Unis, Le taux de chomage se situe désormais a 4,4% en Novembre 2025, en baisse de 0,1% sur un mois. La résilience du
marché de U'emploi offre a la Réserve fédérale une marge de manceuvre pour maintenir ses taux directeurs inchangés lors du
prochain FOMC. A noter que les taux Fed Funds se situent actuellement dans la fourchette [3,50%- 3,75%]. Les marchés
anticipent actuellement une pause monétaire de la Fed pour le prochain FOMC en Janvier 2026 suivie de1 a 3 baisses des taux

de -25 PBS chacune au cours de l'année 2026, selon l'outil du CME FedWatch.

En Zone Euro, hormis le recul des exportations, l'activité économique a surpris positivement en 2025, portée notamment par une
progression des ventes au détail de +0,2% et un recul du taux de chomage de -0,1% en Novembre 2025. Ces indicateurs
traduisent une capacité d'adaptation des entreprises et des ménages européens face aux tensions sur le commerce mondial.
Sur le CT et MT, la politique monétaire de la BCE resterait neutre, tandis que la FED poursuivrait son cycle accommodant.

Cette divergence de politique monétaire soutient des perspectives haussiéres de 'EUR/USD & moyen terme par rapport aux ni-
veaux 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,
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Les spreads de liquidité du Dirham devraient, quant a
eux, devraient se resserrer progressivement a horizon
1 mois, 2 mois et 3 mois par rapport aux niveaux spots.

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

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,24; 9,28 et 9,33 sur des

horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours
1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS '
e ¢ EHE I E epot do 9.26.

9,483 Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
PLUS HAUT 9,435 —— N . . .
9,387 P 10,81; 10,86 et 10,92 a horizons 1 mois, 2 mois et
[ ] TS oo B 3 mois contre un niveau spot de 10,76.
MOYENNE 9,237 3
— |
] 9,234
| 9,187
BAS 9,140

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

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 +1,09% +0,39% +0,63% -0,01% +0,86% +0,23%
1 MONTH -0,10% -0,08% -0,95% -0,31% +0,57% +0,68%

YTD +1,21% +0,45% +0,61% -0,03% +1,07% +0,39%

G|Oba| Research Cours arrétés au 09/01/2026

" Attijari ‘
-
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 12 JANVIER 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-26 T2-26 T3-26 T4-26 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 153 152 150 148 145 139 -
FORWARD 158 157 156 155 154 150 147 144
FORECAST  (5p/CAD 1,38 1,38 1,37 1,36 1,35 1,33 -
FORWARD 1,39 1,38 1,38 1,38 1,37 1,36 1,35 1,35
FORECAST  \sp/cHF 0,80 0,80 0,80 0,80 0,79 0,77 -
FORWARD 0.80 0,79 0,79 0,78 0,77 0,75 0,73 0,70
FORECAST  Ggp/USD 1,34 1,34 1,35 1,35 1,37 1,40 1,43
FORWARD 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,33

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

Date T1-2026 T2-2026 T3-2026 T4-2026 2027
RBC Capital Markets 12/15/25 1,16 1,17 1,18 1,2 --
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 --
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
Credit Agricole CIB 01/09/26 1,16 114 1,12 1M 1,17
Kshitij Consultancy Services 01/09/26 1,15 1,16 1,15 1,11 -
Rabobank 01/09/26 1,16 1,17 1,17 1,18 1,2
AFEX 01/08/26 1,16 1.2 1,23 -- --
Bank Julius Baer 01/08/26 1,18 1,18 1,2 1,21 1,34
MUFG 01/08/26 1,18 1.2 1,22 1,24 --
Cicc 01/08/26 1,18 1,2 1.2 1,21 --
Australia & New Zealand Banking Group 01/07/26 1,17 1,18 1,2 1,22 1,25
Axis Bank 01/06/26 1,17 1,19 1,18 1,18 1,18
Sumitomo Mitsui Trust Bank 01/06/26 1,18 1,21 1,23 1,24 --
Monex USA Corp 01/06/26 1,16 1,18 1,19 1,19 --

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T1-26
Données arrétées au 12/01/2026
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