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MAD PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES

iiari ” 18/09/2026 -0,794%
Attijari Global Research — Cours de référence USD/MAD Spread USD/MAD ° +62,2 PBS
m  Cours Central USD/MAD (MID PANIER) 11/09/2026 -1,617%
Ghali Bahiri
: o, %

Senior Analyst 9.8 5% Borne Sup +5%
+212522 49 14 82 9,5880 3%
g.bahiri@attijari.ma 95 “M_ M _,_A A HAUT 12M 9,519

Wi W\ el U 9,519 1%
Lamyae Oudghiri

. And - 0 Fmmmmmmmmmmm oo -0,794%
Directeur Activités de Marché 9.2
+212 529 03 68 18 BAS12M 89960 -3%
L.oudghiri@attijari.ma '
8.9 -5% Borne Inf -5%
11/08/2025  12/12/2025  14/04/2026  15/08/2026 11/08/2025  12/12/2025  14/04/2026  15/08/2026
L
. . Le Dirham sous pression pour la deuxieme semaine
Salle des Marchés - Tradmg o Spread USD/MAD (Ecart cours de référence Vs. Cours central) consécutive P P
Yassine Rafa L'USD/MAD s'est apprécié de +1,31% pour atteindre
0522 428772/ 06 47 47 48 23 9,52 en fin de semaine, soit sa plus forte hausse depuis
y.rafa@attijariwafa.com avril 2025.
A Uorigine, un double effet en défaveur du Dirham pour la
Amine Elhajli deuxieme semaine consécutive.
0522 42 87 09 17/09 D'une part, un effet panier de +0,68%, en lien avec la forte
a.elhajli@attijariwafa.com 1409 15/09 16/09 18/09 appréciation du Dollar sur le marché international cette
-0.831% 079%4%  semaine. D'autre part, un effet liguidité de +0,63%,

-0,973% -0,959% , o
- 1.090% > reflétant un nouveau resserrement des conditions de
liquidité du Dirham sur le marché interbancaire des

changes au Maroc.

-4,484%

Dans cet environnement, les spreads de liquidité se sont
L i établis & -0,8% en cloture hebdomadaire.

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE La Fed durcit sa politique face a une inflation persistante
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS @ = SPOT  T4-26  T1-26  T2-27  T13-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 117 117 1,18 1,19 1,19 1,20 1,22 -
CURRENCIES MOYENNE 1,1486 1,16 117 117 1,18 1,19 1,19 1,20
+HAUT 18/09/2026 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 1,15 1,16 1,16 1,16 117 1,18 1,20 1,21

L

Les prévisions des brokers ont été revues sur le long terme 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 a 1,18. Pour 2027, la paire devrait toujours évoluer autour de 1,19. A plus long terme, elle est attendue a 1,19
pour 2028 contre 1,18 une semaine auparavant et 1,20 pour 2029.

La Réserve fédérale a décidé de relever son taux Fed funds de +25 PBS cette semaine, le ramenant désormais dans la
fourchette [3,75% - 4,00%], en réponse a un IPC toujours hors de cible. Sur le plan macroéconomique, les bénéficiaires
réguliers de l'allocation chomage se sont établis a 1 730K, contre un consensus de 1 780K. Par ailleurs, lindice de la Fed
de Philadelphie du mois de septembre s'est affiché a 37,8, contre 31,3 attendu. Dans ce contexte, les marchés anticipent
désormais au moins une hausse supplémentaire de +25 PBS des taux par la Fed d'ici la fin 2026, selon l'outil CME
FedWatch. Du c6té de la Zone Euro, l'indice ZEW du sentiment économique du mois de septembre s'est établi a 25,8,
contre un consensus de 39,2, confirmant l'impact des pressions inflationnistes sur le sentiment des investisseurs
allemands. La production industrielle du mois de juillet est ressortie stable, a-0,1%. Dans le méme sillage, l'IPC du
mois d'ao(t a affiché une hausse de +0,3%, pour s'établir a 3,2%. Sur la base de ces éléments, les investisseurs
anticipent désormais une hausse de +25 PBS des taux d'intérét par la BCE, a l'occasion de la réunion de politique
monétaire du mois d'octobre, selon l'outil ECB Watch.

REVUE A LA HAUSSE DE NOS PREVISIONS AUX HORIZONS 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

— ) Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et

des conditions de liquidité sur le marché des changes,
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b 10,939

BAS 10,884 10,911 Les spreads de liquidité du Dirham devraient, pour

leur part, se resserrer progressivement a horizon 1
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actuels.

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

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,54, 9,56 et 9,59 sur

= ) 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS des horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un

niveau spot de 9,51.

9,680

PLUS HAUT 9,656 ' Les niveaux cibles de‘ la pe.zrité EUR/MAD ressortent é'
9,632 — [ 10,95, 10,98 et 11,01 a horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois
[ ] 9561 0 contre un niveau spot de 10,92.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T4-26

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 +1,31% +0,22% -1,15% +0,23% +0,17% +0,03%
1 MONTH +2,29% +1,43% +3,53% +1,34% +1,03% +0,70%

YTD +4,20% +1,91% +3,45% +1,98% +3,56% +0,22%

G|Oba| Research Cours arrétés au 18/09/2026

" Attijari ‘
-
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By Attijari Global Research

ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 21 SEPTEMBRE 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-26 T1-27 T2-27 T3-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 156 155 153 150 150 146 141
FORWARD 157 156 155 154 153 151 147 144
FORECAST  \sp/cAD 1,39 1,38 1,37 1,36 1,35 1,35 1,33
FORWARD 1.40 1,39 1,39 1,38 1,38 1,37 1,36 1,34
FORECAST  \sp/cHF 0,80 0,80 0,80 0,79 0,79 0,79 0,79
FORWARD 0,82 0,81 0,81 0,80 0,79 0,78 0,75 0,72
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,35 1,35 1,36 1,38 1,38 1,35
FORWARD 1.34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,33

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

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

Commerzbank 09/18/26 1,15 1,16 1,16 1,17 1,18
Wells Fargo 09/14/26 1,16 1,13 1,13 1,15 1,17
JPMorgan Chase 09/11/26 1,13 1,12 1,10 1,10 -

Citigroup 09/03/26 1,16 1,15 1,14 113 1,14
Standard Chartered 08/10/26 1,13 1,12 1,12 - 1,14
BNP Paribas 06/12/26 1,16 1,17 1,18 1,19 1,20
BMO Capital Markets 09/16/26 1,14 1,12 1,12 1,14 1,18
Nomura Bank International 09/16/26 1,2 1,22 1,24 1,24 1,25
Handelsbanken 09/14/26 1,16 1,16 1,16 1,17 1,18
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 1,2 1,22 1,24 -

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

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-26
Données arrétées au 21/09/2026
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