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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL
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Le Dollar soutenu par des indicateurs favorables

La paire EUR/USD s’est dépréciée de -0,30% cette
semaine pour atteindre 1,1815.

En effet, le Dollar est resté soutenu par des indicateurs
macroéconomiques ameéricains solides et par les
perspectives d'une présidence moins accommodante a
la téte de la Fed.

D’une part, l'indice PMI est ressorti a 52,4, contre des
prévisions de 51,9. D'autre part, l'indice de confiance
des consommateurs s’est amélioré de +2,3 points, pour
s'établir a 57,3. Ces évolutions ont ainsi repoussé les
anticipations du marché quant a une prochaine baisse
des taux par la Fed, renforcant ainsi le billet vert a
U'international.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD

1MOIS  4.63% 2,69% 8,73% 3,98% 4,70% 5,06%
2MOIS  4,02% 2,43% 7,23% 4,28% 4,07% 437%
3MOIS  373% 2,32% 6,57% 4,27% 3,93% 4,52%
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Double effet positif en faveur du Dollar cette semaine

La paire USD/MAD s’est appréciée de +1,09%, passant
de 9,08 a 9,18 cette semaine. A l'origine, un double effet
positif en faveur du Dollar.

D’une part, un effet panierpositif de +0,71% en lien avec
'appréciation du Dollar face a 'Euro a l'international.
D'autre part, U effet liguidité qui ressort positif a +0,38%,
en lien avec le resserrement des conditions de liquidité
sur le marché interbancaire des changes.

Dans ce contexte, les spreads se sont resserrés de
+37,1 PBS a 2,59% cette semaine. Néanmoins,

ces derniers demeurent en territoire négatif depuis juin
2024 et apres avoir atteint des plus bas a -5% en aodt
2025, soit le seuil inférieur de la bande de fluctuation du
MAD.

BCE : Un statu quo monétaire depuis Juin 2025

Alors que la situation économique demeure sous
contréle en Zone Euro encourageant la BCE a maintenir
le statu quo monétaire depuis juin 2025,

les perspectives monétaires aux Etats-Unis restent
incertaines.

Dans ce contexte de forte volatilité, nous
recommandons aux opérateurs de couvrir leurs
opérations sur 1 a 3 mois.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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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 1,18 1,20 1,20 1,21 1,21 1,20 1,22 1,20
MOYENNE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,22 1,22 1,23 117
CURRENCIES 11815
+HAUT 06/02/2026 1,21 1,25 1,26 1,28 1,33 1,35 1,35 1,22
+BAS 1,15 1,13 1,11 1,10 113 1,12 1.1 1,10
FORWARD 1,18 1,19 1,19 1,20 1,21 1,23 1,24 1,25

L

Les prévisions de la paire EUR/USD des brokers ont été révisées sur le LT cette semaine. La paire devrait évoluer
autour de 1,18 a U'horizon T1-26 et 1,19 au T2-26. Au T3-26 et T4-26, elle devrait poursuivre sa progression a 1,20
avant d'atteindre 1,22 en 2027. Sur la période 2028-2029, la cible se situe désormais a 1,22 pour 2028 et 1,23 pour
2029, contre 1,20 une semaine auparavant.

La publication des données macroéconomiques récentes a confirmé la résilience de 'économie américaine, avec un
PMI en hausse de +0,5 point en janvier. Par ailleurs, la désignation de Kevin Warsh comme prochain président de la
Réserve fédérale a contribué a rassurer les marchés quant au calendrier de la prochaine baisse des taux directeurs.
Toutefois, les données moins favorables du marché de l'emploi, publiées jeudi, avec des inscriptions hebdomadaires
au chomage de 231K, soit un niveau supérieur aux prévisions de 212K, pourraient raviver les spéculations autour d'un
assouplissement monétaire plus marqué par la Fed cette année. A ce stade, les marchés continuent toutefois
d'anticiper deux baisses de taux de -25 PBS chacune en 2026, selon l'outil CME FedWatch.

L’économie de la ZE a enregistré une croissance de 1,5% en 2025, en amélioration de +0,9% par rapport a 2024.
Parallélement, Uinflation a reculé a 1,7%, son plus bas niveau depuis septembre 2024. Malgré cette détente des prix,
la BCE a décidé de maintenir inchangé son TD a 2% et ce, depuis juin 2025.

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, 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 niveau
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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% -0,04% -0,77% -0,04% -0,20% -0,06%
1 MONTH +0,12% +0,74% -0,26% +0,75% +0,41% +2,03%

YTD +0,60% +1,09% +0,39% +0,77% +1,63% +2,65%

Global Research Cours arrétés au 06/02/2026
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 09 FEVRIER 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T1-26 T2-26 T3-26 T4-26 2027 2028 2029
FORECAST  Usp/JpY 154 152 150 148 145 138 135
FORWARD 154 156 155 154 153 150 147 144
FORECAST  (5p/CAD 1,38 1,37 1,36 1,35 1,32 1,32 1,29
FORWARD 1,36 1,36 1,36 1,35 1,35 1,34 1,33 1,32
FORECAST  \sp/cHF 0,79 0,79 0,79 0,80 0,80 0,84 0,88
FORWARD 0.78 0,77 0,76 0,76 0,75 0,73 0,70 0,68
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,36 1,38 1,37 1,39 1,37 1,35
FORWARD 1.36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 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
JPMorgan Chase 02/06/26 1,18 1.2 1,2 1,2 -
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 --
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
CicCc 02/09/26 1,18 1.2 1,2 1,21 --
Finansia Syrus Securities 02/06/26 1,2 117 1,2 1,23 1.3
Landesbank Baden-Wuerttemberg 02/06/26 1,18 1,2 1,21 1,22 1,25
Australia & New Zealand Banking Group 02/05/26 1,17 1,18 1,2 1,22 1,25
DZ Bank 02/05/26 1,18 1,18 1,2 1,21 --
Jyske Bank 02/05/26 1,2 1,2 1,24 1,22 -
MUFG 02/04/26 1.2 1,22 1,24 1,25 --
iBanFirst 02/04/26 1.2 1,25 1,2 1,16 1,15
Banco Santander 02/04/26 1,16 1,14 1,13 1,12 -
Societe Generale 02/04/26 1,2 1,19 1,17 1,14 -
Swedbank 02/04/26 1,18 1,19 1,21 1,22 1,22
United Overseas Bank 02/04/26 1,19 1,2 1,21 1,22 1,26

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T1-26
Données arrétées au 09/02/2026
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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