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(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)

L'Euro soutenu par les incertitudes sur la trajectoire de la
Fed

La paire EUR/USD s’est appréciée de +1,38% pour
atteindre 1,1527 cette semaine.

Les incertitudes entourant la trajectoire future de la
politique monétaire de la Fed, conjuguées a des
publications économiques décevantes aux Etats-Unis, ont
soutenu l'euro cette semaine. En effet, la Fed a maintenu
ses taux directeurs inchangés lors de sa réunion de juillet,
a Uissue d'un vote particulierement divisé (9 voix contre 3),
reflétant des divergences croissantes quant a l'orientation
future de sa politique monétaire. Du coté
macroéconomique, l'indice PCE du mois de juin est
ressorti conforme aux attentes, a -0,1%. Par ailleurs, la
croissance du PIB américain a ralentia 1,5% au T2, contre
2,1% au trimestre précédent. Dans ce contexte, les
marchés integrent désormais ["hypothése d’'un relévement
de +25 PBS des taux de la Fed comme de la BCE.

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 MQIS 3,09% 2,89% 8,59% 2,91% 5,58% 4,97%
2MOIS 349 271% | 6,53% 271% | 458% | 4,20%
3MOIS g0 | 248% | 641% | 343% | 455% | 418%
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Le Dirham porté par Ueffet panier cette semaine

L'USD/MAD s'est déprécié de -0,42% cette semaine,
passant de 9,36 a 9,32.

A Uorigine de cette évolution, un effet panier qui s'est
établia -0,71%, en lien avec la dépréciation du Dollar a
U'international.

L'effet liquidité, quant a lui, ressort en faveur du Dollar,
a +0,29%, reflétant un resserrement des conditions de
liquidité du Dirham.

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se resserrent
de +28 PBS, a -2,55% en fin de semaine.

Anticipations de hausse renforcées, malgré une accalmie
sur le pétrole

Les investisseurs integrent désormais de fortes
anticipations de hausse des taux d'intérét de la part de la
Fed et de la BCE, au regard du choc inflationniste induit
par le conflit au Moyen-Orient. Par ailleurs, le regain
d'espoir d'une solution diplomatique au conflit
américano-iranien a permis d'alléger la pression sur les
cours du Brent, qui se sont établis & 90 $/bbl en fin de
semaine. Dans cet environnement, le marché reste
caractérisé par une volatilité accrue. Nous recommandons
ainsi aux opérateurs de couvrir leurs opérations sur des
horizons a CT.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS @ = SPOT  T3-26  T4-26  T1-27  T2-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 1,15 1,16 117 1,18 1,18 1,16 1,17 1,19
CURRENCIES MOYENNE 11527 1,15 1,16 1,16 1,17 1,19 1,18 1,17 1,18
+HAUT 31/07/2026 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 1,12 1,13 1,12 1,10
FORWARD 1,15 1,16 1,16 117 117 1,19 1,21 1,22

L

Les prévisions des brokers ont été revues a la hausse sur le long terme 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 l'ensemble de 'année 2027, la paire devrait se situer autour de 1,19, contre 1,18

une semaine auparavant. A plus long terme, elle est désormais attendue a 1,18 pour 2028 et 1,17 pour 2029,

contre 1,16 la semaine derniére.

Aux Etats-Unis, l'indice PCE de base du mois de juin est ressorti a 0,1%, contre des prévisions de 0,2%, ce qui signale
une désinflation progressive. Les demandes initiales d'allocations chdmage se sont établies a 197K, en progression de
+9K par rapport a une semaine auparavant. Dans le méme sillage, les anticipations d'inflation a un an de l'Université du
Michigan pour le mois de juillet sont ressorties en ligne avec les attentes, a 3,3%. Sur la base de ces éléments,

les marchés anticipent une hausse de +25 PBS des taux Fed funds a l'issue du FOMC de septembre, aprés des signaux
contrastés suivant le statu quo de juillet.

Du coté de la Zone Euro, les publications économiques ont surpris positivement, avec un PIB au T2 ressorti a 0,4%,
contre -0,2% un trimestre auparavant. L'IPC annuel arrété a fin juillet s'est établi a 2,9%, en ligne avec le consensus.
Dans ces conditions, les investisseurs intégrent de fortes anticipations quant a une hausse de +25 PBS des taux d'intérét
par la BCE en 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 . . . .
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 9,32.
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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 -0,42% +0,73% 2,35% +0,07% +0,55% +0,80%
1 MONTH -0,77% +0,27% 1,30% +0,66% +0,78% -0,41%

YTD +2,14% +0,24% +0,41% -0,12% +2,22% +0,43%

G|Oba| Research Cours arrétés au 31/07/2026
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 03 AOUT 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T3-26 T4-26 T1-27 T2-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 160 159 158 155 153 148 145
FORWARD 159 159 157 156 155 153 149 146
FORECAST  (5p/CAD 1,40 1,39 1,38 1,37 1,35 1,34 1,32
FORWARD 1,40 1,40 1,39 1,39 1,38 1,37 1,36 1,35
FORECAST  (sp/cHF 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80 0,81 0,81
FORWARD 081 0,80 0,80 0,79 0,78 0,76 0,74 0,71
FORECAST  Ggp/USD 1,33 1,34 1,34 1,35 1,36 1,33 1,33
FORWARD 1.35 1,35 1,35 1,35 1,34 1,34 1,34 1,34

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
Mizuho Bank 08/03/26 1,15 1,15 1,16 1,17 -

Prestige Economics LLC 07/30/26 1,16 1,17 1,18 1,19 -

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 07/28/26 1,15 1,18 1,16 1,18 1,21
Westpac Banking 07/28/26 1,16 1,17 1,18 1,19 1,21
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 1,19 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
0CBC Bank 07/16/26 1,12 111 1,10 1,10 1,12
Barclays 07/15/26 1,16 114 1,13 1,12 1,12
Kenanga Investment Bank Bhd 07/15/26 - 1,20 - - 1,25

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T3-26
Données arrétées au 03/08/2026
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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SOURCES D'INFORMATION

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
piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research

CHANGEMENT D'OPINION
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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
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