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Le Dollar soutenu par les publications macroéconomiques

La paire EUR/USD s'est dépréciée de -0,76% cette
semaine, pour atteindre 1,1384, s'approchant ainsi de son
plus bas annuel. Les attentes des investisseurs quant a un
nouveau resserrement monétaire de la Fed d'ici la fin
d'année, combinées aux publications macroéconomiques,
ont soutenu le billet vert cette semaine.

L'indice PCE de base en glissement annuel s'est établi a
3,4% en mai, contre 3,3% un mois auparavant. Le PIB
relatif au T1-2026 est ressorti a 2,1%, contre un consensus
de 1,6%. Par ailleurs, les demandes d'allocations
chomage ont reculé de -12K pour s'établir a 215K cette
semaine. A la lumiére de ces résultats, les marchés
continuent d'anticiper une hausse de +25 PBS des taux Fed
Funds de la Fed d'ici fin 2026, dans un contexte

marqué par des incertitudes géopolitiques.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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TMOIS  348% | 259% | 360% | 241% | 337% | 3.62%
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Double effet défavorable au Dirham cette semaine

La paire USD/MAD s'est appréciée de +0,61% cette
semaine, passant de 9,32 a 9,38.

Cette évolution s'explique par un double effet
défavorable au Dirham.

L'effet paniers'est établi a +0,26%, en lien avec la forte
appréciation du billet vert sur le marché international.
L'effet liguidité, quant a lui, est ressorti a +0,35%,
traduisant un resserrement des conditions de liquidité
du Dirham sur le marché interbancaire des changes au
Maroc.

Dans ce contexte, on reléve une contraction de +34,3
PBS des spreads de liquidité, qui se sont établis a -2,6%
en fin de semaine.

Détente géopolitique et recul des prix du Brent

Pour la deuxiéme semaine consécutive, les prix du Brent
continuent de reculer pour atteindre 72 $/bbl en fin de
semaine, soit le niveau enregistré avant le début du conflit
au Moyen-Orient. Cette détente contribue a atténuer
légérement les inquiétudes inflationnistes, portée par
'apaisement des tensions géopolitiques entre l'lran et les
Etats-Unis.

Dans ce contexte de volatilité persistante sur les marchés,
nous maintenons notre recommandation aux opérateurs
de privilégier des stratégies de couverture a court terme.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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WEEKLY Semaine du 22/06/2026 au 26/06/2026

MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS @ = SPOT  T3-26  T4-26  T1-27  T2-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 1,16 1,18 1,18 1,18 1,20 1,20 1,22 1,22
CURRENCIES MOYENNE 11384 1,16 1,17 117 1,18 1,19 1,20 1,20 1,19
+HAUT 26/06/2026 1,22 1,22 1,23 1,24 1,27 1,28 1,28 1,25
+BAS 1,11 1,09 1,07 1,05 1,05 1,12 1,1 1,10
FORWARD 1,15 1,15 1,16 1,16 117 1,19 1,20 1,22

L

Les prévisions des brokers pour la paire EUR/USD ont été largement revues a la baisse cette semaine. La paire devrait
évoluer a 1,16 au T3-2026, contre 1,17 la semaine derniére, avant d'atteindre 1,17 au T4-2026, contre 1,18 une semaine
auparavant. Au T1-2027, la paire est attendue a 1,17, pour se stabiliser a 1,18 au T2-2027. Pour l'année 2027, la paire
devrait atteindre 1,19 contre 1,20 la semaine derniere. Sur le long terme, la cible se situe désormais a 1,20 pour
2028-2029, contre respectivement 1,21 et 1,22 une semaine auparavant.

Les données macroéconomiques américaines ont montré que U'IPC a augmenté de +0,1% pour s'établir a 3,4% en
glissement annuel arrété a mai. Ce résultat témoigne de la persistance des pressions inflationnistes sur les prix les
moins volatils. Les ventes de maisons neuves ont reculé de 46K pour s'établir a 626K a fin mai 2026. Par ailleurs, les
demandes d'allocations chomage sont ressorties a 215K, contre 227K une semaine auparavant.

Dans cet environnement, les marchés continuent d'anticiper une hausse des taux directeurs de la Fed de +25 PBS lors
du FOMC du mois de septembre, selon l'outil CME FedWatch. Du coté de la Zone Euro, le PMI composite s'est
légerement redressé pour s'établir a 49,5, contre 48,5 un mois auparavant. Bien que ce niveau reste inférieur au seuil de
50, ce chiffre signale une légére amélioration des activités manufacturieres et de services. Dans ce sens,

les investisseurs anticipent toujours une deuxieme hausse des taux directeurs de la BCE de +25 PBS en 2026, lors de la
réunion de politique monétaire du mois de septembre, 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 10,731 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

@ o 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS 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 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 +0,61% +0,20% +0,42% +0,34% +0,63% +0,43%
1 MONTH +2,01% -0,03% +0,48% -0,71% +0,02% -0,97%

YTD +2,73% -0,14% -0,43% -0,75% +1,01% +0,83%

G|Oba| Research Cours arrétés au 26/06/2026

" Attijari ‘
-
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 30 JUIN 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-26 T4-26 T1-27 T2-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 158 156 155 153 149 140 135
FORWARD 162 161 159 158 157 155 152 149
FORECAST  (5p/CAD 1,40 1,38 1,36 1,36 1,35 1,35 1,32
FORWARD 1,42 1,42 1,41 1,40 1,40 1,39 1,38 1,36
FORECAST  (sp/cHF 0,79 0,79 0,79 0,78 0,78 0,82 0.83
FORWARD 081 0,80 0,79 0,78 0,78 0,76 0,73 0,71
FORECAST  Ggp/USD 1,33 1,34 1,35 1,36 1,36 1,37 1,42
FORWARD 1.32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32

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

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

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 -

JPMorgan Chase 06/19/26 1,14 1,13 1,12 1,10 -

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
Australia & New Zealand Banking Group ~ 06/29/26 1,15 1,17 1,19 1,20 1,23
Banco Santander 06/29/26 1,13 1,12 1,13 1,14 1,14
Canadian Imperial Bank of Commerce 06/29/26 1,15 1,17 1,19 1,20 1,18
Citigroup 06/29/26 1,13 1,13 1,14 114 1,14
Jyske Bank 06/29/26 119 1,20 118 116 -

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 06/26/26 1,16 1,18 1,16 1,18 1,21
Nomura Bank International 06/26/26 1,15 1,18 1,25 1,25 1,25
Prestige Economics LLC 06/26/26 1,16 1,17 1,18 1,19 -

Rabobank 06/26/26 1,16 1,17 1,18 1,18 1,20
Handelsbanken 06/25/26 1,16 1,17 1,18 1,18 1,18
TTT Moneycorp 06/25/26 114 1,13 1,13 1,13 1,12
Scotiabank 06/24/26 1,22 1,22 1,23 1,23 1,24

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-26
Données arrétées au 30/06/2026
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
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