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L’Euro porté par des indicateurs économiques solides
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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

1 MOIS 5,26% 3,39% 4,18% 4,05% 3,66% 5,40%
2 MQIS 5,65% 3,15% 4,48% 5,94% 4,66% 5,57%

3MOIS  538% 2,93% 6,58% 5,28% 4,40% 5,52%
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La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,79% au cours
de la semaine, passant de 9,29 a 9,22, sous l'effet d'une
dynamique favorable au Dirham.

A Uorigine, un double effet positif au MAD: d’une part, un
effet panier de -0,56% en lien avec la pression exercée
sur le Dollar sur le marché international, et d’autre
part, un effet liguidité de -0,23%, traduisant une
amélioration des conditions de liquidité sur le marché
interbancaire des changes.

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se sont
détendus de -22,8 PBS pour s'établir a
-2,19% sur la semaine.

Baisse du Brent sur fond d’apaisement a Ormuz

La réouverture partielle du détroit d'Ormuz en fin de
semaine a entrainé un repli marqué des prix du pétrole,
avec un Brent en baisse a 90,4 $/bbl, atténuant ainsi les
risques inflationnistes a CT et réduisant la pression sur
les banques centrales en matiére de resserrement
monétaire. Dans ce contexte, l'attention des
investisseurs se porte désormais sur le second cycle
des pourparlers entre les Etats-Unis et l'lran.

Dans cet environnement volatil, 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 1,19 119 1,20 1,20 1,18 1,22 1,21
MOYENNE 1,17 1,18 1,18 1,19 1.19 1,19 1,21 1,20
CURRENCIES 11765
+HAUT 17/04/2026 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 1,19 1,19 1,19 1,20 1,21 1,22 1,23 1,24

L

Les prévisions des brokers pour la paire EUR/USD ont été révisées a la hausse a court terme cette semaine, la parité
étant désormais attendue a 1,17 au T2-26 contre 1,16 précédemment, avant d'atteindre 1,18 au T3-26 contre 1,17 une
semaine auparavant. Au T4-26, la cible est maintenue a 1,18, puis a 1,19 au T1-27, tandis qu'en 2027, la paire est
désormais anticipée a 1,19 contre 1,20 précédemment, les projections de long terme restant inchangées a 1,19 pour
2028 et 1,21 pour 2029.

Sur le plan macroéconomique, les dernieres publications américaines suggerent un léger ralentissement de la
dynamique économique dans un contexte marqué par les tensions au Moyen-Orient, avec un indice des prix a
U'importation ressorti a 0,8%, en deca de sa trajectoire cible de 2,3%, et une production industrielle en contraction de
-0,5% apres +0,7% précédemment, malgré une amélioration du marché du travail illustrée par une baisse des
demandes initiales d'allocations chomage de -11K a 207K. Dans ce contexte, et dans un environnement marqué par la
poursuite des pourparlers américano-iraniens, les anticipations de marché continuent de privilégier un statu quo
monétaire de la Fed lors du prochain FOMC d’avril, selon l'outil FedWatch. En Zone euro, U'IPC de mars est ressorti a
1,3% contre un consensus de 1,2%, reflétant les pressions inflationnistes liées a la hausse des prix des matiéres
premieres dans un contexte géopolitique tendu. Dans ces conditions, les marchés anticipent également un statu quo
monétaire de la BCE lors de sa réunion d’avril, selon l'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

horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un niveau
1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS '
e ¢ HIN HIN EIIN epot do 9.22.

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a

PLUS HAUT 9,535 9,535 \ . . .
9,506 10,91., 10,91 et 10,88 a horizon 1 mois, 2 mois et
— 3 mois contre un niveau spot de 10,88.

9,340 9,340
MOYENNE 9312

| |

9,282 9,282 |

BAS 9,254

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 -0,79% +0,11% -0,60% +0,33% +0,03% +0,17%
1 MONTH -1,74% +0,73% -1,67% -1,52% -0,14% -1,05%

YTD +0,96% +1,55% -0,52% +1,17% +1,71% +2,47%

G|Oba| Research Cours arrétés au 17/04/2026
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 20 AVRIL 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-26 T3-26 T4-26 T1-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 157 156 155 154 151 148 146
FORWARD 158 157 155 153 151 145 140 135
FORECAST  (5p/CAD 1,36 1,36 1,35 1,35 1,34 1,34 1,33
FORWARD 1.37 1,37 1,36 1,35 1,35 1,35 1,35 1,33
FORECAST  (sp/cHF 0,77 0,77 0,76 0,75 0,73 0,71 0,69
FORWARD 0,78 0,79 0,78 0,78 0,78 0,79 0,81 0,79
FORECAST  Ggp/USD 1,36 1,36 1,35 1,35 1,35 1,34 1,34
FORWARD 1.36 1,34 1,35 1,35 1,36 1,38 1,34 1,36

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

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

JPMorgan Chase 04/17/26 1,17 1.2 1,2 1,2

Commerzbank 04/14/26 1,18 1,19 1,2 1,2 1,22
Wells Fargo 04/02/26 1,18 1.2 1,2 1,19

RBC Capital Markets 03/20/26 1,17 1,18 1,2 1,21 1,24
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
Ipopema Securities 04/20/26 1,18 1,17 1,16 1,14 1,13
NAB/BNZ 04/20/26 1,18 1,19 1,2 1,21 1,19
DZ Bank 04/17/26 1,17 1,17 1,19 1,2

Landesbank Baden-Wuerttemberg 04/17/26 1,18 1,2 1,22 1,23 1,25
OCBC Bank 04/17/26 1,16 1,19 1,19 1,18 1,16
Rabobank 04/17/26 1,15 1,16 1,17 1,18 1,2
Swedbank 04/14/26 1,18 119 1,2 1,21 1,22
iBanFirst 04/13/26 1.2 1.2 1,16 1,15
Kshitij Consultancy Services 04/10/26 1,16 1,12 1,15 1,15

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 04/08/26 1,18 1,2 1,21 1,18 1,21
Monex USA Corp 04/08/26 1,18 1,19 1,19 1,19

Ebury 04/07/26 1,18 1.2 1,21 1,22 1,23

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-26
Données arrétées au 20/04/2026
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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