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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL Le Dollar porté par la demande refuge cette semaine
;. La paire EUR/USD s'est dépréciée de -0,60% cette
EUR/USD semaine, passant de 1,1439 a 1,1370.
Parité S 1,1370 .
e) 9) -0,60% Le Dollar a été soutenu par la demande de valeurs
& Parité 5-1 148 1200 refuges, dans un contexte de regain des tensions au

Moyen-Orient. Du coté des publications
macroéconomiques, les inscriptions hebdomadaires au
m S eud chomage aux Eltats—Unls c.mt' rec.u[e de -22K a 187K, soit
leur plus bas niveau depuis janvier 2024.
SPOT 24/07/26 1,1370

En revanche, du coté de la Zone Euro, l'indice ZEW du mois
de juillet est ressorti a 23,4 contre 9,5 un mois auparavant.

MIN 12M 1,1358
112

- Dans ce contexte, la BCE a opté pour un statu quo

juil25  sept-25 nov-25 janv-26 mars-26 mai-26 monétaire lors de sa réunion de politique monétaire tenue
cette semaine. Paralléelement, les marchés continuent
d'anticiper une décision similaire de la part de la Fed a
l'issue de son FOMC du mois de juillet.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Le Dirham pénalisé par un double effet défavorable

Yassine Rafa ) ) L'USD/MAD a progressé de +0,40% cette semaine,
0522428772/ 06 47 47 48 23 {max -1.725% passant de 9,33 3 9,36.

y.rafa(@attijariwafa.com

A l'origine de cette évolution, un double effet
défavorable au Dirham.

Amine Elhajli D'une part, 'effet paniers'est établi a +0,28%, en lien
22 42 8709 avec l'appréciation du Dollar a l'international.
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a.elhajli@attijariwafa.com D'autre part, U effet liquidité est ressorti a +0,12%,
2.543% -2.523% traduisant un resserrement des conditions de liquidité

sur le marché interbancaire des changes au Maroc.

Les spreads de liquidité se sont ainsi resserrés de
+12,1 PBS, pour atteindre -2,8% en fin de semaine.

Salle des Marchés - Sales Min g
Loubaba Alaoui Mdaghri

06 47 47 48 34 Dans le sillage de l'escalade du conflit américano-iranien,
L.alaouim(@attijariwafa.com ; P - le cours du Brent a fortement grimpé pour atteindre

@} ') o () - :) C_D) 97 $/bbl en fin de semaine, tout en restant proches de

= 5 ~ = - leurs plus haut niveau mensuel. Cette évolution ravive les
craintes inflationnistes aupres des marchés, qui

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE La flambée du Brent ravive les craintes inflationnistes

USDMAD EURMAD JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD

1 MQIS 3,02% 2,35% 4,35% 2,84% 5,17% 3,60% surveilleront de prés les prOChaineS pUb“CatiOnS
Attiiari 2 MOl macroéconomiques ainsi que les éventuelles décisions de
‘ él 'J) IR h 015 329% 2.46% 4.01% 2.88% 4.49% 3.68%  politique monétaire. Dans ce contexte d'incertitude, la
ODal hesearc ilité 4 i i
3Mols oo 2.48% 4,93% 3.568% 4.43% 381% volatilité sur les marchés de devises devrait demeurer

omniprésente. Nous recommandons ainsi aux opérateurs
de couvrir leurs opérations sur des horizons a CT.
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

. @' SPOT T3-26 T4-26 T1-27 T2-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 1,15 1,16 1,16 117 1,18 1,15 1,14 1,19
MOYENNE 11370 1,15 1,16 1,16 1,17 1,18 1,16 1,16 1,18
+HAUT 24/07/2026 1,19 1,20 1,22 1,24 1,25 1,23 1,22 1,25
+BAS 1,11 1,11 1,10 1,10 1,10 1,12 1,1 1,10
FORWARD 1,14 1,15 1,15 1,15 1,16 1,18 1,19 1,21

Les prévisions des brokers ont été maintenues stables cette semaine. La paire devrait évoluer autour de 1,15 au T3-26,
avant d'atteindre 1,16 au T4-26, niveau sur lequel elle devrait se stabiliser jusqu'au T1-27. Au T2-27, la cible reste fixée a
1,17. Sur 'ensemble de l'année 2027, la paire devrait se situer autour de 1,18. A plus long terme, elle est attendue a 1,16
pour 2028 et 2029.

Les derniers indicateurs américains plaident pour un cadre macroéconomique contrasté. En effet, les demandes
hebdomadaires d'allocations chémage affichent un recul de -22K, contre 209K enregistrées une semaine auparavant.
Le PMI services flash S&P Global du mois de juillet s'est établi a 53,6 contre 53,9 un mois auparavant.

Par ailleurs, les ventes de logements existants du mois de juin sont ressorties a 4,09M, contre un consensus de 4,20M.
Dans cet environnement, les investisseurs continuent d'anticiper un statu quo monétaire de la Fed a l'issue du FOMC de
juillet 2026, selon l'outil CME FedWatch.

En Zone Euro, l'indice ZEW du sentiment économique du mois de juillet traduit un réel optimisme, avec un rebond de
+13,9 points par rapport a juin. Dans ce contexte, la BCE a décidé cette semaine de maintenir ses taux inchangés, le
temps d'évaluer l'impact inflationniste de la nouvelle escalade du conflit américano-iranien.

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 . . . .
US HAU 10,731 10,731 10,731 USD/MAD aux horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois.

—— — _—
10,598 10,598 10,598 Les anticipations des brokers sur 'EUR/USD tablent

MOYENNE sur une appréciation de 'Euro face au Dollar sur les

horizons 1 a 3 mois, par rapport aux niveaux spot.

— — —

BAS 10,520 10,520 10,520 Les spreads de liquidité du Dirham devraient, pour

leur part, s'alléger a horizon 1 mois puis se
stabiliser a horizon 2 et 3 mois comparativement aux
niveaux actuels.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-26

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,28, 9,28 et 9,28 sur des

= ¢ 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un niveau

spot de 9,36.
PLUS HAUT 9,393 9,393 -, Lgs SlveoauS ablgs c[i]e‘ la pe?rlte EUR/‘MAZD re;sortent a
—— = — 10,6 ), 10,60 et 1 6 a horizon 1 mois, 2 mois et
9,283 9,283 9,283 3 mois contre un niveau spot de 10,66.
MOYENNE
L ___ | I |
BAS 9,094 9,094 9,094

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T3-26

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 +0,40% -0,05% -0,44% +0,01% -0,48% -0,75%
1 MONTH -0,40% -0,07% -1,65% +0,66% +0,78% -0,93%

YTD +2,58% -0,48% -1,89% -0,19% +1,67% -0,37%

L
Cours arrétés au 24/07/2026
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 27 JUILLET 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-26 T4-26 T1-27 T2-27 2027 2028 2029
FORECAST  Usp/JpY 160 158 157 155 152 149 147
FORWARD 164 163 162 160 159 157 153 150
FORECAST  (5p/CAD 1,40 1,39 1,38 1,37 1,35 1,35 1,34
FORWARD 1.41 1,40 1,40 1,39 1,39 1,38 1,36 1,35
FORECAST  (sp/cHF 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80 0,82 0,82
FORWARD 0,82 0,81 0,80 0,79 0,79 0,77 0,74 0,72
FORECAST  Ggp/USD 1,32 1,34 1,33 1,35 1,36 1,33 1,33
FORWARD 1.33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,32

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

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

JPMorgan Chase 07/10/26 1,14 1,13 1,12 1,10 -

RBC Capital Markets 06/24/26 1,13 1,11 1,10 1,10 1,10
Wells Fargo 06/23/26 1,13 1,13 1,14 1,16 -

BNP Paribas 06/12/26 1,15 1,16 1,17 1,18 1,20
Commerzbank 05/29/26 1,18 1,19 1,20 1,20 1,21
Standard Chartered 11/17/25 1,12 1,12 - - 1,12
AmBank Group 07/21/26 1,12 1,14 1,15 1,15 1,15
Banco Santander 07/21/26 1,13 1,12 1,13 1,14 1,14
SEB 07/21/26 1,16 1,17 1,18 119 1,20
DZ Bank 07/16/26 1,16 1,16 1,17 1,18 -

ING Financial Markets 07/16/26 1,17 1,18 1,18 1,20 1,22
OCBC Bank 07/16/26 1,12 1,11 1,10 1,10 1,12
Barclays 07/15/26 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12
Kenanga Investment Bank Bhd 07/15/26 - 1,20 - - 1,25
XTB 07/15/26 1,12 1,11 1,12 1,13 1,15
ABN Amro 07/14/26 1,16 1,18 1,18 1,20 1,23
Bank of East Asia 07/14/26 1,14 1,16 - - -

Maybank 07/14/26 1,13 114 1,15 1,16 1,20

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-26
Données arrétées au 27/07/2026
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