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Le Dollar pénalisé par un contexte d’incertitudes

La paire EUR/USD s’est appréciée de +0,24% cette
semaine pour atteindre 1,1812.

Le Dollar a évolué sous pression dans un contexte
d'incertitudes géopolitiques et de tensions
commerciales. D'une part, la montée des tensions entre
les Etats-Unis et U'lran a ravivé les craintes de
perturbations économiques et renforcé la prudence des
investisseurs. D'autre part, la décision de la Cour
supréme américaine d'invalider certains droits de
douane a entretenu lincertitude commerciale.

Par ailleurs, UIPP de janvier est ressorti a +0,5%,
au-dessus des attentes de +0,3%, sans pour autant
soutenir le billet vert. Dans cet environnement, les
marchés continuent d’anticiper deux baisses de taux de
la Fed en 2026, de -25 PBS chacune.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Effet panier favorable au Dirham cette semaine

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,15%, passant
de 9,17 a 9,16 cette semaine.

Cette évolution s’explique principalement par un effet
panier favorable au MAD de -0,21%, en lien avec le repli
du Dollar sur le marché international.

L’effet liquidité ressort, pour sa part, positif a +0,06%,
traduisant un léger resserrement des conditions de
liquidité sur le marché interbancaire des changes.

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se sont
contractés de +6,2 PBS pour s’établir a -2,78% cette
semaine, tout en demeurant en territoire négatif.

Montée des tensions commerciales et géopolitiques

Les incertitudes entourant les tarifs douaniers
américains et la recrudescence des tensions militaires
entre les Etats-Unis et Ulran alimentent la prudence des
investisseurs. Par ailleurs, les tensions sur le marché
pétrolier ravivent les craintes autour des

perspectives économiques mondiales.

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

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

£

= SPOT T2-26 T3-26 T4-26
MEDIANE 1,20 1,20 121
MOYENNE 1,19 1,20 1,20
1,1812
+HAUT 27/02/2026 1,25 1,26 1,28
+BAS 1,14 1,12 1,10
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T1-27 2027 2028 2029 2030
1,21 1,21 1,21 1,23 1,22
1,22 1,21 1,22 1,24 1,22
1,25 1,33 1,35 1,35 1,23
1,20 1,13 1,15 1,17 1,20
1,20 1,21 1,22 1,24 1,25

Les prévisions des brokers pour la paire EUR/USD ont été globalement revues cette semaine. La parité devrait
évoluer autour de 1,19 au T2-26, avant d'atteindre 1,20 au T3-26, contre 1,19 une semaine auparavant. Au T4-26, elle
est attendue a 1,22, avant un léger repli a 1,21 au T1-27. Sur U'horizon 2028-2029, la cible ressort désormais a 1,22
pour 2028 et 1,24 pour 2029, contre respectivement 1,23 et 1,25 la semaine derniere.

La décision de la Cour supréme d'annuler certains droits de douane instaurés par l'administration américaine a ravivé
les interrogations autour de l'orientation de la politique commerciale, d'autant que le président Donald Trump a
indiqué vouloir poursuivre son programme tarifaire de maniéere plus ciblée. Sur le plan domestique, les nouvelles
inscriptions hebdomadaires au chomage sont ressorties a 212K, contre 208K une semaine auparavant. Par ailleurs,
UIPP de janvier a progressé de +0,5%, au-dessus de la prévision de +0,3%. Ainsi, dans un contexte de tensions
géopolitiques persistantes entre les Etats-Unis et l'lran, les marchés continuent d’anticiper deux baisses de taux cette
année, de -25 PBS chacune, avec un premier assouplissement attendu en juillet, suivi d'un second en décembre,
selon l'outil CME FedWatch. Du c6té de la Zone Euro, U'IPC annuel est ressorti en ligne avec les attentes a 1,7%,
confirmant une dynamique inflationniste maitrisée. Les marchés continuent ainsi d’anticiper un statu quo monétaire
de la BCE en 2026, selon l'outil ECB Watch.

REVUE A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS AUX HORIZONS 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-26
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-26

Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et
des conditions de liquidité sur le marché des changes,
nous avons revu a la hausse nos projections de la paire
USD/MAD aux horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois.

Les anticipations des brokers sur 'EUR/USD tablent
sur une légere appréciation de U'Euro face au Dollar a
horizon 3 mois, par rapport aux niveaux spot.

Les spreads de liquidité du Dirham devraient, pour
leur part, se resserrer progressivement aux horizons
de 1 mois, 2 mois et 3 mois, comparativement aux
niveaux actuels.

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,24, 9,26 et 9,29 sur des
horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un niveau
spot de 9,16.

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a
10,89, 10,91 et 10,95 a horizon 1 mois, 2 mois et
3 mois contre un niveau spot de 10,81.

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE
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USD/MAD EUR/MAD  JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD
1 WEEK -0,15% +0,19% -0,48% -0,02% -0,11% +0,33%
1 MONTH +0,92% +0,14% -0,51% +1,14% -0,80% +1,22%
+0,34% +0,94% +0,79% +0,59% +0,59% +3,12%

YTD

Cours arrétés au 27/02/2026
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Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 02 MARS 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-26 T3-26 T4-26 T1-27 2027 2028 2029
FORECAST  sp/JpY 152 150 148 144 145 140 135
FORWARD 156 155 154 153 152 150 147 144
FORECAST  (;5p/CAD 1,36 1,36 1,35 1,33 1,34 1,33 1,32
FORWARD 1.36 1,36 1,35 1,35 1,35 1,34 1,33 1,32
FORECAST  \5p/CHF 0,78 0,77 0,77 0,77 0,78 0,80 0,80
FORWARD 0.77 0,76 0,75 0,75 0,74 0,72 0,70 0,48
FORECAST  Ggp/USD 1,36 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,36
FORWARD 1,34 1,35 1,35 1,35 1,35 1,34 1,34 1,33

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

Date T2-2026 T3-2026 T4-2026 T1-2027 2027
JPMorgan Chase 02/27/26 1,2 1,2 1,2 -- --
BNP Paribas 02/20/26 1,18 1,19 1,2 -- 1,22
RBC Capital Markets 02/17/26 1,17 1,18 1,2 1,21 1,24
Commerzbank 02/12/26 1,2 1,22 1,22 1,21 1,2
Wells Fargo 01/14/26 1,19 1,18 1,17 -- --
Standard Chartered 11/17/25 1,13 1,12 1,12 - 1,12
Australia & New Zealand Banking Group  03/02/26 1,19 1,2 1,22 1,23 1,25
BMO Capital Markets 02/27/26 1,19 1,19 1,2 1,21 1,22
Investec 02/27/26 1,18 1,19 1,2 1,2 1,2
Scotiabank 02/27/26 1,18 1,22 1,22 1,23 1,24
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 02/25/26 1,19 1,2 1,19 -- 1,21
TD Securities 02/25/26 1.2 1,22 1,22 -- 1.2
Maybank Singapore 02/24/26 1,2 1,19 1,18 - 1,2
Danske Bank 02/23/26 1,22 1,23 1,24 -- --
Swedbank 02/20/26 1,18 1,19 1,21 -- 1,22
AFEX 02/19/26 1,18 1,22 -- -- --
Credit Agricole CIB 02/16/26 1,14 1,12 1.1 -- 1,17
DBS Group 02/16/26 1,21 1,23 1,23 -- 1.2

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-26
Données arrétées au 02/03/2026
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR



ATTIJARI GLOBAL RESEARCH

DIRECTEUR STRATEGIE

Taha Jaidi
+212529 03 68 23
t.jaidi@attijari.ma
Casablanca

SENIOR ASSOCIATE

Mahat Zerhouni
+21252903 6816
m.zerhouni(@attijari.ma

DIRECTEUR ECONOMIE

Abdelaziz Lahlou
+212529 03 6837
ab.lahlou@attijari.ma
Casablanca

SENIOR ASSOCIATE

Meryeme Hadi
+212522 4914 82
m.hadi@attijari.ma

Lamyae Oudghiri
+21252903 6818
l.oudghiri@attijari.ma
Casablanca

SENIOR ASSOCIATE

Walid Kabbaj
+21252249 14 82
w.kabbaj@attijari.ma

DIRECTEUR ACTIVITES DE MARCHE

Maria Iraqi

Casablanca

+212529 03 6801
m.iraquil@attijari.ma

SENIOR MANAGER

ANALYST UEMOA

Oussama Boutabaa
+212522 491482
o.boutabaaf@attijari.ma

Casablanca Casablanca Casablanca Casablanca
SENIOR ANALYST FINANCIAL ANALYST
Inés Khouaja Ulderic Djadjo
+216 31341310 +237 681 77 89 40
khouaja.ines@attijaribourse.com.tn u.djadjo@attijarisecurities.com
Tunis Douala
Bourse / Gestion d’Actifs / Conseil
BROKERAGE - MAROC
Abdellah Alaoui Rachid Zakaria Anis Hares Mehdi Benchekroun

+212529 03 68 27
a.alaoui@attijari.ma

AIS- MAROC

+212529 03 68 48
r.zakaria@attijari.ma

UEMOA - COTE D'IVOIRE

+212529 03 68 34
a.hares(@attijari.ma

BROKERAGE - TUNISIE

+21252903 68 14
m.benchekroun@attijari.ma

CEMAC - CAMEROUN

Tarik Loudiyi
+21252228 2828
t.loudiyi@attijariwafa.com

Mohamed Lemridi
+22520219826
mohamed.lemridi@sib.ci

ctivités de marc

MAROC

Hichem Ben Romdhane
+22529 318 965
h.benrhomdane@attijaribank.com.tns

Ernest Pouhe

+237 651235115
e.pouhe(@attijarisecurities.com

EUROPE

Mohamed Hassoun Filali
+212522 4287 24
m.hassounfilali@attijariwafa.com

EGYPTE

Amine Elhajli
+212522 428709
a.elhajli@attijariwafa.com

TUNISIE

Loubaba Alaoui Mdaghri
+212 6 47 47 48 34
l.alaouim(@attijariwafa.com

MIDDLE EAST - DUBAI

Dalal Tahoune
+212522 428707
d.tahoune(@attijariwafa.com

UEMOA - COTE D'IVOIRE

Youssef Hansali
+3318169 7945
y.hansali@attijariwafa.net

CEMAC - GABON

Ahmed Darwish
+20127 75590 13
ahmed.mdarwish(@aattijariwafa.com.eg

AVERTISSEMENT

Mehdi Belhabib
+216 718029 22
mehdi.belhabib@attijaribank.com.tn

Sherif Reda
+971 50 560 8865
sreda(@attijari-me.com

Abid Halim
+22520200155
abid.halim@sib.ci

Atef Gabsi (Gabon)
+241 60 18 60 02
atef.gabsi@ugb-banque.com

Elvira Nomo (Cameroun)

+237 67 27 34 367
e.nomo(@attijarisecurities.com

RISQUES

Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risque. Ce document s'adresse a des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent étre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs
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SOURCES D'INFORMATION
Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de Uinformation fournie. Néanmoins, elle n'est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les
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