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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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Le Dollar porté par la vigueur des données américaines

La paire EUR/USD s'est dépréciée de -0,83% pour
atteindre 1,1391 en fin de semaine, soit son niveau le plus
faible depuis juillet 2026.

La perspective d'un nouveau resserrement monétaire,
alimentée par les discours de plusieurs responsables de la
Fed et par des publications favorables aux Etats-Unis, a
conforté le Dollar face a 'Euro cette semaine. Le PMI
manufacturier du mois de septembre est ressorti a 57,0,
contre un consensus de 53,6, traduisant une expansion de
['activité économique. Dans le méme sillage, les
inscriptions hebdomadaires au chdmage ont reculé de -1K,
pour s'établir a 197K.

Sur la base de ces éléments, les marchés ont renforcé
leurs anticipations quant a un nouveau resserrement
monétaire de la part de la Fed avant la fin 2026.

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

L'USD/MAD s'est apprécié de +0,89% cette semaine, pour
atteindre 9,60.

Cette évolution s'explique par un double effet favorable au
Dollar.

D'une part, un effet panier de +0,42%, en lien avec
'appréciation du Dollar sur le marché international.
D'autre part, un effet liguidité de +0,47%, traduisant le
resserrement continu des conditions de liquidité sur le
marché interbancaire des changes au Maroc.

Dans ce contexte, les spreads de liquidité se sont creusés
de +47 PBS en cloture hebdomadaire, tout en demeurant
en territoire négatif, a -0,3%.

Le Brent stable a un niveau élevé, sur fond de tensions
persistantes

Les cours du Brent ont affiché une évolution quasi stable
cette semaine, se maintenant a 104 $/bbl, a la suite des
nouvelles escalades des tensions géopolitiques au
Moyen-Orient. Cette évolution réaffirme l'impact négatif
sur les factures énergétiques des pays importateurs et
confirme la persistance des pressions inflationnistes en
2026. Ces éléments entretiennent une volatilité accrue sur
les marchés. Dans ces conditions, nous recommandons
aux opérateurs de couvrir leurs opérations sur des
horizons a court terme.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG

® = SPOT T4-26 T1-26 T2-27 T3-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 117 117 1,18 1,19 1,19 1,20 1,21
MOYENNE 11391 1,16 1,16 117 1,18 1,19 1,19 1,20

+HAUT 25/09/2026 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 1,14 1,15 1,15 1,16 1,16 1,18 1,20 1,21

L

Les prévisions des brokers ont été revues sur le court terme cette semaine. La paire devrait évoluer autour de 1,16 au
T4-26, avant de se maintenira 1,16 au T1-27, contre 1,17 une semaine auparavant. Au T2-27, elle devrait atteindre 1,17.
Au T3-27, la cible est attendue a 1,18. Pour 2027, la paire devrait évoluer autour de 1,19. A plus long terme, elle est
toujours attendue a 1,19 pour 2028 et 1,20 pour 2029.

Aux Etats-Unis, les publications macroéconomiques ont mis en évidence un raffermissement de l'activité économique du
pays. Le PMI des services du mois de septembre est ressorti a 58,7, contre des prévisions de 55,8, traduisant une
résilience du secteur face a la hausse des prix de l'énergie. Par ailleurs, les bénéficiaires réguliers de l'allocation
chémage sont passésde 1 717K a 1 719K, demeurant loin du consensus de 1 750K. Enfin, les ventes de logements neufs
du mois d'ao(t ont progressé de +41K, pour atteindre 684K. Dans cet environnement, les marchés anticipent fortement
une nouvelle hausse des taux de +25 PBS lors du FOMC du mois d'octobre, selon l'outil CME FedWatch.

Du coté de la Zone Euro, le PMI des services du mois de septembre est ressorti a 53, contre 51,6 précédemment. Le PMI
manufacturier, pour sa part, s'est établi a 52,7 en septembre, contre des attentes de 52,6, confirmant une amélioration
de l'activité économique. Dans le méme sillage, l'indice PMI composite S&P Global s'est affiché a 53,1 en septembre,
contre un consensus de 51,7. Sur la base de ces résultats, les investisseurs anticipent désormais un statu quo
monétaire de la BCE lors 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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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 9,60, 9,60 et 9,65 sur

= ) 1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS des horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un
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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 +0,89% +0,21% +0,89% -0,12% +0,02% +0,45%
1 MONTH +3,73% +1,34% +4,62% +1,45% +0,74% +0,43%

YTD +5,13% +2,12% +4,36% +1,86% +3,59% +0,67%

L
Cours arrétés au 25/09/2026

‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS | Sources : Salle des Marchés AWB, Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 28 SEPTEMBRE 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T4-26 T1-27 T2-27 T3-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 156 155 153 151 150 145 140
FORWARD 157 156 155 154 152 151 147 144
FORECAST  \sp/cAD 1,39 1,38 1,37 1,37 1,35 1,35 1,33
FORWARD 1.41 1,41 1,40 1,40 1,39 1,38 1,37 1,35
FORECAST  \sp/cHF 0,80 0,80 0,80 0,80 0,79 0,79 0,79
FORWARD 0,83 0,82 0,81 0,80 0,79 0,78 0,75 0,72
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,35 1,36 1,36 1,38 1,38 1,35
FORWARD 1.32 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33

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

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

BNP Paribas 09/24/26 1,14 1,14 1,16 1,18 1,20
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 1,15 114 113 1,14
Standard Chartered 08/10/26 1,13 1,12 1,12 - 1,12
Banco Santander 09/28/26 1,13 1,12 1,11 1,13 1,14
Finansia Syrus Securities 09/26/26 1,17 1,15 1,17 1,20 1,20
Prestige Economics LLC 09/25/26 1,16 1,17 1,18 1,19 1,19
Maybank 09/24/26 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19
Sumitomo Mitsui Banking 09/24/26 1,16 117 1,18 1,18 1,18
Danske Bank 09/21/26 1,14 1,13 1,13 - -

BMO Capital Markets 09/16/26 1,14 1,12 1,12 1,14 1,18
Nomura Bank International 09/16/26 1,20 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 - -

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T4-26
Données arrétées au 28/09/2026

3 ‘ WEEKLY | MAD INSIGHTS |

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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