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Repli du Dollar sur fond de données macro

La paire EUR/USD s’est appréciée de +1,77% sur la
semaine, pour s'établir a 1,1723, soit son plus haut niveau
depuis le 23 janvier 2026. Cette évolution s’inscrit dans un
environnement marqué par l'annonce d’un accord de
cessez-le-feu entre les Etats-Unis et l'lran, ainsi que par
des indicateurs macroéconomiques américains
décevants, ayant pesé sur le Dollar. Les demandes
initiales d'allocations de chémage ont ainsi progressé de
+13K, passant de 203K a 219K, signalant un léger
relachement du marché du travail. Par ailleurs, Uinflation
est ressortie en dessous des attentes a +0,9% en
glissement mensuel, contre un consensus de 1,0%.

A la lumiére de ces éléments, les marchés continuent
d’anticiper un statu quo monétaire de la Fed lors du
prochain FOMC du mois d"avril.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Double effet favorable au Dirham

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,94% sur la
semaine, pour s’'établir a 9,29.

Cette évolution s’explique par un double effet favorable
au Dirham. D'une part, ' effet panier ressort a -0,82%,
en lien avec la dépréciation du Dollar sur le

marché international cette semaine.

D’autre part, U effet liguidité s'établit a -0,12%,
traduisant une légere amélioration des conditions de
liquidité sur le marché interbancaire des changes.

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se sont
allégés de -12 PBS, pour s'établir a -1,96% en fin de
semaine.

Accalmie géopolitique, prudence maintenue

L'accord de cessez-le-feu de deux semaines entre les
Etats-Unis et U'lran a contribué a apaiser les craintes
d’une escalade majeure. Toutefois, les marchés
demeurent prudents, dans l'attente des résultats des
négociations a venir ainsi que des prochaines
publications macroéconomiques, qui devraient
permettre de mieux appréhender U'impact de la hausse
des prix du pétrole depuis le début du conflit.

Dans ce contexte, nous recommandons aux opérateurs
de couvrir leurs positions a court terme.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ® = SPOT T2-26  T3-26  Th-26  T1-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 117 1,18 119 1,20 1,20 1,18 1,21 1,20
MOYENNE 1,16 117 1,18 1,19 1,20 1,19 1,21 1,18
CURRENCIES 11728
+HAUT 10/04/2026 1,20 1,20 1,22 1,23 1,25 1,25 1,30 1,25
+BAS 1,10 1.1 1,12 1,12 1.1 113 1.1 1,10
FORWARD 1,18 1,18 1,18 1,19 1,20 1,21 1,22 1,23

L

Les prévisions des brokers pour la paire EUR/USD ont été de nouveau révisées a la baisse cette semaine. La parité est
désormais attendue autour de 1,16 au T2-26, contre 1,17 précédemment, avant d'atteindre 1,17 au T3-26. Au T4-26, la

cible est ajustée a 1,18, contre 1,19 auparavant, puis 1,19 au T1-27. A horizon 2027, les anticipations ressortent a 1,20,
en repli par rapport a 1,21 précédemment. A plus long terme, les projections sont également revues a la baisse, 3 1,19
en 2028 et 1,21 en 2029.

Les publications macroéconomiques américaines ont, par ailleurs, mis en évidence l'impact de la hausse des prix de
'énergie sur l'activité. Le PIB du T4 2025 s’est établi a 0,5%, en nette décélération par rapport au trimestre précédent
(-3,9 pts). Les demandes d'allocations chémage ont progressé de +13K pour atteindre 219K, traduisant un début de
relachement du marché du travail. Du coté des prix, l'inflation demeure contenue : U'IPC du mois de mars ressort a
+0,9% en glissement mensuel, en deca du consensus de 1,0%, et a 3,3% en rythme annuel, contre des attentes de
3,4%. Dans ce contexte, ces éléments confortent les anticipations de marché d’un statu quo monétaire de la Fed lors
du prochain FOMC d'avril. En Zone Euro, le PMI des services [HCOB] du mois de mars s’est établi a 50,2, légerement
au-dessus des prévisions (50,1), signalant une activité résiliente. Dans ce cadre, et malgré un environnement
géopolitique incertain, les marchés anticipent trois hausses de taux de +25 PBS chacune de la part de la BCE en 2026,
attendues en juin, juillet et octobre, selon U'outil ECB Watch.

MAINTIEN DE NOS PREVISIONS AUX HORIZONS 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

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

des conditions de liquidité sur le marché des changes,
nous avons maintenu nos projections de la paire

PLUS HAUT 10,953 10,953 10,920 USD/MAD aux horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois.
— _— —
10,912 10,912 Les anticipations des brokers sur 'EUR/USD tablent
MOYENNE 10.879 sur une légere appréciation du Dollar face a U'Euro a
horizon 3 mois, par rapport aux niveaux spot.
— I |
BAS 10,775 10,775 10,742 Les spreads de liquidité du Dirham devraient, pour

leur part, se resserrer progressivement aux horizons
de 1 mois, 2 mois comparativement aux niveaux
actuels et s'alléger a horizon 3 mois.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-26

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,34, 9,34 et 9,31 sur des
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-26

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 -0,94% +0,38% -0,74% -0,28% +0,53% +0,18%
1 MONTH -0,38% +0,01% -1,40% -2,25% -0,61% -2,12%

YTD +1,77% +1,446% +0,08% +0,84% +1,68% +2,29%

G|Oba| Research Cours arrétés au 10/04/2026

" Attijari ‘
-

‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS | Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 13 AVRIL 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-26 T3-26 T4-26 T1-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 158 157 156 155 152 149 147
FORWARD 159 157 155 153 150 145 140 133
FORECAST  (5p/CAD 1,38 1,37 1,37 1,37 1,36 1,35 1,34
FORWARD 1,38 1,37 1,36 1,35 1,35 1,34 1,35 1,33
FORECAST  (sp/cHF 0,78 0,78 0,77 0,76 0.74 0,72 0,69
FORWARD 0,79 0,79 0,78 0,78 0,78 0,79 0,82 0.83
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,34 1,34 1,34 1,34 1,33 1,32
FORWARD 1.35 1,34 1,34 1,35 1,35 1,38 1,34 1,35

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

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

Wells Fargo 04/02/26 1,18 1,2 1,2 1,19

Commerzbank 03/30/26 1,18 1,19 1,2 1,2 1,22
RBC Capital Markets 03/20/26 1,17 1,18 1,2 1,21 1,24
JPMorgan Chase 03/13/26 1,17 1,2 1,2 1,2

BNP Paribas 02/20/26 1,18 1,19 1,2 1,22
Standard Chartered 11/17/25 1,13 1,12 1,12 1,12
CicCc 04/03/26 114 1,16 1,18 1,2

MUFG 04/02/26 1,15 1,18 1,2 1,2

Nomura Bank International 04/02/26 1,16 1,2 1,22 1,25 1,25
BMO Capital Markets 04/01/26 1,13 1,11 1,15 1,16 1,18
Investec 04/01/26 1,16 117 1,18 1,18 1,2
Jyske Bank 04/01/26 1,18 1,2 1,21 1,2

Landesbank Baden-Wuerttemberg 04/01/26 1,18 1,2 1,22 1,23 1,25
Mizuho Bank 04/01/26 1,15 114 1,15 114

PNC Financial 04/01/26 1,17 1,18 1,19 1,2

Citigroup 03/31/26 1,11 1,13 1,14 114 1,13
Corpay 03/31/26 1,18 1,2 1,22 1,23

TTT Moneycorp 03/31/26 114 1,13 1,12 1,12 1,11

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-26
Données arrétées au 13/04/2026

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risque. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent &tre influencés par plusieurs aléas 3 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs
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La décision finale est la seule responsabilité de investisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

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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CHANGEMENT D'OPINION

Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée d'éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION

Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et r

de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES

Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement Le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait

émises. Par

les décisions d'

entretenir un courant daffaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS

du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision d'investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION
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