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FAITS MARQUANTS À L’INTERNATIONAL  

ÉVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITÉ DU MARCHÉ DES CHANGES 

ÉVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITÉ  

USDMAD EURMAD 

1 MOIS 

JPYMAD CADMAD GBPMAD CHFMAD 

3,62% 2,63% 9,58% 4,37% 3,04% 4,52% 

3,36% 2,78% 10,07% 3,82% 4,33% 4,74% 

3,40% 2,63% 8,56% 3,47% 4,14% 4,26% 

2 MOIS 

3 MOIS 
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12M 

Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 

Max 
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9,3886 

+0,41% 

 10,8931 

+0,25% 

 6,0987 

 +1,98% 

 6,7781 

  +0,07% 

 12,6880 

+0,29% 

 11,5280 

-0,23% 

MOY.12M                        1,1635 

MIN 12M                         1,1358 

SPOT 11/09/26              1,1599 

MAX 12M                        1,2041 

EUR/USD 
Parité S                                1,1599 

Parité S-1                            1,1614 
-0,13% 

Cours de référence USD/MAD 
Cours Central USD/MAD (MID PANIER) 

       9,3886 

11/09/2026               -1,417% 

04/09/2026               -1,719% 
Spread USD/MAD +30,2 PBS 

Borne Sup +5% 

(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD  
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande) 

+0,31% 

+0,10% -0,06% 

+0,31% 

BAS 12M      8,9724 

HAUT 12M    9,4293 

-1,725% 

Salle des Marchés - Sales  

Loubaba Alaoui Mdaghri 

06 47 47 48 34 
l.alaouim@attijariwafa.com 

Min -5,004% 

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR 

Le Brent au plus haut depuis juin, sur fond de blocage du 

détroit d'Ormuz 

Les cours du Brent ont atteint 108 $/bbl cette semaine, au 
plus haut depuis juin, portés par les tensions                      
américano-iraniennes et le blocage du détroit                             
d'Ormuz ravivant ainsi les craintes d'un choc énergétique 
aux répercussions inflationnistes mondiales. 

Principal moteur de la volatilité sur les marchés des 
changes, cette flambée nous conduit à recommander aux 
opérateurs de couvrir leurs opérations sur des horizons à 
court terme. 

Le Dirham pénalisé par un double effet défavorable 

L'USD/MAD s'est apprécié de +0,41%, pour atteindre 9,38 
en fin de semaine. 

À l'origine, un double effet favorable au Dollar. 

D'une part, un effet panier de +0,10%, en lien avec                
l'appréciation du Dollar sur le marché international cette 
semaine. 

D'autre part, un effet liquidité de +0,31%, traduisant un 
nouveau resserrement des conditions de liquidité du       
Dirham sur le marché interbancaire au Maroc. 

Dans cet environnement, les spreads de liquidité se sont 
creusés de +30 PBS, pour ressortir à -1,4% en clôture 
hebdomadaire. 

    -1,417% 

Borne Inf -5% 

Le Dollar soutenu par les données sur l’inflation  

La paire EUR/USD s'est dépréciée de -0,13%, passant de 
1,1617 à 1,1599 en fin de semaine. 

Des publications macroéconomiques favorables aux               
États-Unis ont soutenu le Dollar cette semaine. En effet, 
l'IPC annuel arrêté au mois d'août est ressorti stable, à 
3,4%, confirmant la persistance des pressions                     
inflationnistes. L'IPC Core, quant à lui, a légèrement              
augmenté de +0,1% en août, pour ressortir à 0,3%.                
Par ailleurs, les inscriptions hebdomadaires au chômage 
ont diminué de -1K, pour s'établir à 206K. Pour rappel, la 
BCE a relevée cette semaine son taux de facilité de dépôt 
de +25 PBS, à l'occasion de sa réunion de politique                 
monétaire de septembre. L'attention des marchés se porte                        
désormais sur la Fed, dont le FOMC de septembre devrait 
également se solder par une hausse de +25 PBS. 
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      +0,41% +0,25% +1,98% +0,07% +0,29% -0,23% 

+0,94% +1,50% +4,44% +1,55% +1,03% +0,48% 

+2,85% +1,69% +4,65% +1,75% +3,39% +0,19% 

PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

14 
Semaine du 07/09/2026 au 11/09/2026 

TMP 1 MOIS 

 SPOT T4-26 T1-26 T2-27 T3-27 2027 2028 2029 2030 

MÉDIANE 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 1,20  

1,1599 

11/09/2026 

1,22 - 

MOYENNE 1,16 1,17 1,17 1,18 1,19 1,18 1,20 - 

+HAUT 1,20 1,22 1,24 1,24 1,25 1,28 1,28 - 

+BAS 1,11 1,10 1,09 1,08 1,07 1,06 1,12 - 

FORWARD 1,17 1,17 1,17 1,18 1,18 1,20 1,21 1,23 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

          

9,689 

9,379 

9,514 

9,738 

9,427 

9,563 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-26 

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-26 

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE À UN PANIER DE RÉFÉRENCE  
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USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD 

Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 

Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et 
des conditions de liquidité sur le marché des changes, 
nous avons revu à la hausse nos projections de la paire     
USD/MAD aux horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois. 

Les anticipations des brokers sur l’EUR/USD tablent 
sur une appréciation de l’Euro face au Dollar sur les 
horizons 1 à 3 mois, par rapport aux niveaux spot. 

Les spreads de liquidité du Dirham devraient, pour 
leur part, se resserrer progressivement à horizon 1 
mois, 2 mois et 3 mois, comparativement aux niveaux 
actuels. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,51, 9,56 et 9,56 sur 
des horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un 
niveau spot de 9,39. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,88, 10,93 et 10,93 à horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois 
contre un niveau spot de 10,89. 

Cours arrêtés au 11/09/2026 

9,738 

9,427 

9,563 

REVUE À LA HAUSSE DE NOS PRÉVISIONS AUX HORIZONS 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS 

Les prévisions des brokers ont été maintenu stable cette semaine. La paire devrait évoluer autour de 1,16 au T4-26, 
avant d'atteindre 1,17 au T1-27, niveau sur lequel elle devrait se stabiliser jusqu'au T2-27. Au T3-27, la cible est                  
attendue à 1,18. Pour 2027, la paire devrait toujours évoluer autour de 1,19. À plus long terme, elle est attendue à 1,18 
pour 2028 et 1,20 pour 2029. 

Les données d'inflation publiées cette semaine ont mis en évidence la persistance des pressions sur les prix aux                
États-Unis. L'IPC en glissement annuel, arrêté au mois d'août, est ressorti stable à 3,4%, un niveau qui demeure                
largement supérieur à la cible de 2% de la Réserve fédérale. Dans le même sillage, l'IPC Core du mois d'août s'est établi 
à 0,3%, contre un consensus de 0,2%. Enfin, l'indice du Michigan relatif aux anticipations d'inflation pour le mois de            
septembre s'est affiché à 4,6%, contre 4,0% précédemment. Dans ce contexte, l'attention des investisseurs se portera 
cette semaine sur le FOMC de septembre, à l'issue duquel les marchés anticipent une hausse des taux de +25 PBS de la 
part de la Fed, selon l'outil CME FedWatch.                                                                                                                                               
La Banque centrale européenne a, pour sa part, décidé de relever son taux de facilité de dépôt de +25 PBS, comme               
anticipé par les marchés. Cette hausse intervient dans un contexte de volatilité accrue, alimenté par les tensions                   
géopolitiques au Moyen-Orient. Du côté macroéconomique, le PIB annuel de la Zone Euro, arrêté au T2-26, est ressorti à 
0,5%, contre des prévisions de 1,0%. 
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ANNEXE 1 : PRÉVISIONS BLOOMBERG DES PARITÉS DEVISES TENOR  

2027 T3-27 T2-27 T1-27 T4-26 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES AU 14 SEPTEMBRE 2026 

         

FORECAST USD/JPY 
154 

157 155 153 150 150 149 141 

FORWARD 152 151 150 149 148 144 141 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,39 

1,39 1,38 1,37 1,36 1,35 1,35 1,33 

FORWARD 1,38 1,37 1,37 1,37 1,36 1,35 1,33 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,82 

0,80 0,80 0,80 0,79 0,79 0,80 0,79 

FORWARD 0,81 0,80 0,79 0,78 0,77 0,74 0,71 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,35 

1,35 1,35 1,36 1,37 1,38 1,32 1,35 

FORWARD 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 
                 

2029 2028 

ANNEXE 2 : PRÉVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITÉ EUR/USD  

Wells Fargo 09/14/26 1,16 1,13 1,13 1,15 1,17 

Commerzbank 09/11/26 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 

JPMorgan Chase 09/11/26 1,13 1,12 1,10 1,10  - 

Standard Chartered 08/10/26 1,13 1,12 1,12  - 1,12 

RBC Capital Markets 06/24/26 1,11 1,10 1,10  - 1,10 

BNP Paribas 06/12/26 1,16 1,17 1,18 1,19 1,20 

Swedbank 09/11/26 1,17 1,18 1,19 1,20 1,20 

Westpac Banking 09/11/26 1,17 1,18 1,19 1,20 1,21 

MUFG 09/09/26 1,18 1,20 1,20 - - 

Rabobank 09/09/26 1,16 1,17 1,18 1,18 1,19 

Sumitomo Mitsui Banking 09/09/26 1,16 1,17 1,18 1,18 1,18 

Alpha Bank 09/08/26 1,17 1,18 1,19 1,20 1,20 

CICC 09/08/26 1,16 1,18 1,19 1,19 - 

Corpay 09/08/26 1,18 1,20 1,22 1,24 - 

Ipopema Securities 09/07/26 1,16 1,17 1,18 1,17 1,18 

United Overseas Bank 09/07/26 1,17 1,18 1,19 1,21 1,23 

Bank Julius Baer 09/04/26 1,18 1,18 1,19 1,20 1,20 

ABN Amro 09/03/26 1,18 1,18 1,20 1,21 1,23 

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

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-26 
Données arrêtées au 14/09/2026 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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INDÉPENDANCE D’OPINION 
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