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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Salle des Marchés - Trading o Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) Le Dollar pénaliSé par un double effet négatif

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,70%, passant
de 9,22 3 9,16 cette semaine.
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE

Fed : Politique monétaire sous pression
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USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD devrait maintenir les taux d'intérét largement
inchangés. Par ailleurs, les tensions commerciales
1 MQIS 3,76% 2,50% 4,69% 2,82% 3,91% 3,85%

internationales renforcent les pressions pesant sur la
" Attijari 2MOIS  3,17% 2,23% 4,77% 3,86% 3,82% 3,57% banque centrale américaine.

Global Research 3 MOIS

3.22% 2.15% 5.26% 4.07% 3.88% 3.92% Dar)s ce contexte incertain, nous rgcommandpns aux
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  T4-26 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,21 1,23 1,23 1,20
MOYENNE 1,18 1,19 1,19 1,20 1,22 1,21 1,21 1,17
CURRENCIES 11828
+HAUT 23/01/2026 1,20 1,22 1,23 1,25 1,34 1,25 1,30 1,22
+BAS 1,15 1,13 1,11 1,10 1,13 1,12 1,11 1,10
FORWARD 1,18 1,18 1,19 1,19 1,21 1,22 1,24 1,25

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été globalement révisées a la hausse cette semaine. La paire
évoluerait autour de 1,18 a U'horizon T1-26 et 1,19 au T2-26 contre respectivement 1,17 et 1,18 une semaine
auparavant puis a 1,19 au T3-26. Au T4-26, elle poursuivrait sa progression a 1,20 par rapport a 1,19 une semaine plus
tot. En 2027, elle est attendue a 1,22 contre 1,20 une semaine auparavant. Sur la période 2028-2029, la cible se situe a
1,21.

L’économie américaine demeure globalement résiliente, soutenue par une amélioration progressive des indicateurs
de l'emploi, ce qui devrait conduire la Réserve Fédérale a maintenir ses taux directeurs inchangés lors du FOMC de

janvier 2026, prévu cette semaine. Les marchés continueront néanmoins d'anticiper une premiére baisse de taux de
-25 PBS en juin 2026, selon l'outil CME FedWatch.

Par ailleurs, Uindice ZEW du sentiment économique pour la Zone Euro a enregistré une hausse significative pour
atteindre 40,8 en janvier 2026, son niveau le plus élevé depuis juillet 2024. Ce signal traduit un climat économique plus
optimiste et conforte les anticipations des marchés d’un maintien du taux de facilité de dépot de la BCE inchangé a
2,00% tout au long de l'année 2026, selon L'outil ECB Watch.

REVUE A LA BAISSE DE NOS PREVISIONS A HORIZON 2 MOIS ET 3 MOIS

® ¢ Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et

des conditions de liquidité sur le marché des changes,

10932 nous avons revu a la baisse nos prévisions de la paire
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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 spot.

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 9,25; 9,25 et 9,29 sur des

horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un cours
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[ ] | ] 9,293 3 mois contre un niveau spot de 10,75.

MOYENNE 9,245 9,245
|
9,187

| |

BAS 9,140 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 -0,70% +0,37% -0,88% +0,08% +0,04% +0,73%
1 MONTH +0,42% 0,00% -1,07% -0,14% +0,35% +0,16%

YTD +0,33% +0,35% -0,80% -0,29% +0,73% +0,66%

G|Oba| Research Cours arrétés au 23/01/2026

" Attijari ‘
-
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 26 JANVIER 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-26 T2-26 T3-26 T4-26 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 153 152 150 148 143 138 134
FORWARD 158 157 156 155 154 151 148 144
FORECAST  (5p/CAD 1,38 1,37 1,36 1,35 1,32 1,32 1,31
FORWARD 1.37 1,37 1,36 1,36 1,36 1,35 1,34 1,33
FORECAST  \sp/cHF 0,80 0,79 0,79 0,80 0,80 0,82 0,85
FORWARD 0.79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,74 0,71 0,69
FORECAST  Ggp/USD 1,34 1,35 1,36 1,36 1,38 1,38 1,35
FORWARD 1.36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,35 1,35 1,35

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

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

Commerzbank 01/16/26 1,19 1.2 1,22 1,22 1,2
Wells Fargo 01/14/26 1,17 1,19 1,18 1,17 --

JPMorgan Chase 01/09/26 1,18 1,2 1,2 1,2 -

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
Standard Chartered 11/17/25 1,14 1,13 1,12 1,12 1,12
NAB/BNZ 01/22/26 1.2 1,21 1,23 1,22 1,2
Scotiabank 01/21/26 1,18 1,18 1,22 1,22 1,24
Maybank Singapore 01/20/26 1,17 1,18 1,18 1,17 1,2
Canadian Imperial Bank of Commerce 01/19/26 1,2 1,21 1,2 1,18 -

Ipopema Securities 01/19/26 1,18 1,17 1,16 1,15 1,13
Commerzbank 01/16/26 1,19 1,2 1,22 1,22 1,2
Citigroup 01/14/26 1,15 1,13 1,1 1,11 1,13
Wells Fargo 01/14/26 1,17 1,19 1,18 1,17 --

ING Financial Markets 01/13/26 119 1.2 1,21 1,22 1,25
SEB 01/13/26 119 1.2 1,2 1,19 1,17
iBanFirst 01/12/26 1,15 1,18 1,2 1,25 1,25
Landesbank Baden-Wuerttemberg 01/12/26 1,18 1.2 1,21 1,22 1,25

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