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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 

3,12% 2,27% 9,00% 4,36% 2,78% 4,20% 

3,08% 2,68% 9,67% 3,76% 4,39% 4,64% 

3,36% 2,60% 8,10% 3,40% 4,10% 4,22% 

2 MOIS 

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

Max 
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9,3505 

+1,00% 

 10,8663 

+0,87% 

 5,9805 

 +3,16% 

 6,7733 

  +1,41% 

 12,6510 

+0,67% 

 11,5550 

+0,44% 

MOY.12M                        1,1637 

MIN 12M                         1,1358 

SPOT 04/09/26              1,1614 

MAX 12M                        1,2041 

EUR/USD 
Parité S                                1,1614 

Parité S-1                            1,1585 
+0,25% 

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

       9,3505 

04/09/2026               -1,719% 

28/08/2026               -2,614% 
Spread USD/MAD +89,5 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) 

+0,92% 

+0,08% -0,05% 

+0,92% 

BAS 12M      8,9724 

HAUT 12M    9,4293 

-1,725% 
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Min -5,004% 

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

Le Brent en forte hausse sur fond de tensions                             

géopolitiques ravivées 

Les cours du Brent se sont fortement appréciés de +6,40% 
en fin de semaine, pour atteindre 96 $/bbl. Cette hausse 
s'inscrit dans un environnement marqué par un regain des 
tensions géopolitiques au Moyen-Orient et par l'absence 
de résolution du différend relatif au détroit d'Ormuz. 

À la lumière de ces développements, les marchés des 
changes demeurent fortement volatils.                                         
Nous recommandons ainsi aux opérateurs de sécuriser 
leurs positions sur des horizons à court terme. 

Le Dirham pénalisé par le resserrement de la liquidité en 

sortie d'été 

L'USD/MAD s'est apprécié de +1,00% cette semaine,           
passant de 9,22 à 9,35, enregistrant ainsi la plus forte 
variation depuis Janvier 2026. 

À l'origine, un effet liquidité qui est ressorti à +0,92%, 
traduisant un resserrement des conditions de liquidité du 
Dirham sur le marché interbancaire des changes, à l'issue 
de la période estivale au Maroc. À cet effet, les spreads de 
liquidité se sont fortement creusés de +90 PBS, pour  
atteindre -1,7% en fin de semaine. 

Pour sa part, l'effet panier, quant à lui, ressort positif et                  
s’établit à +0,08%. 

    -1,719% 

Borne Inf -5% 

L'Euro soutenu par les propos accommodants de Waller 

La paire EUR/USD s'est appréciée de +0,25% pour               
atteindre 1,1614 en fin de semaine. 

Les déclarations du gouverneur Christopher Waller, en 
faveur d'un maintien des taux par la Fed si les prochaines 
données confirment un reflux des pressions                              
inflationnistes, ont pénalisé le Dollar cette semaine. 

Du côté macroéconomique, les créations d'emplois non 
agricoles du mois d'août ont surpris positivement, à 162K, 
contre des prévisions de 55K. Par ailleurs, le taux de                    
chômage est resté stable, à 4,1%, à fin août. 

Dans ce contexte, les marchés continuent d'anticiper une 
hausse des taux de la part de la Fed et de la BCE à                   
l'occasion des réunions de politique monétaire de                 
septembre. 

31/08 04/09 

-2,370% 

       9,5140 

01/09 

SEPTEMBRE 
2026 

03/09 02/09 

-1,855% -1,719% 
-2,048% -2,175% 
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Semaine du 31/08/2026 au 04/09/2026 

TMP 1 MOIS 

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

MÉDIANE 1,16 1,17 1,18 1,19 1,19 1,20  

1,1614 

04/09/2026 

1,22 1,22 

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

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

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

FORWARD 1,17 1,17 1,17 1,18 1,18 1,20 1,22 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 

9,540 

9,689 

9,379 

9,540 

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  

WEEKLY | MAD INSIGHTS | 2 

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 à horizon 1 mois avant de se 
stabiliser aux horizons 2 mois et 3 mois,                                 
comparativement aux niveaux actuels. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,54, 9,54 et 9,54 sur 
des horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un 
niveau spot de 9,35. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
10,86, 10,86 et 10,86 à horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois 
contre un niveau spot de 10,87. 

Cours arrêtés au 04/09/2026 

9,689 

9,379 

9,540 

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

Les prévisions des brokers ont été globalement revues 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                  
désormais attendue à 1,18, contre 1,19 une semaine auparavant. Pour 2027, la paire devrait toujours évoluer autour de 
1,19. À plus long terme, elle est attendue à 1,18 pour 2028, contre 1,21 la semaine dernière, et 1,20 pour 2029. 

Les données publiées aux États-Unis cette semaine ont fait état de signaux contrastés sur le marché du travail.                    
D'une part, les créations d'emplois non agricoles NFP du mois d'août se sont améliorées, pour s'établir à 167K, contre 
des attentes de 55K. À l'inverse, le changement d'emploi non agricole ADP a marqué un ralentissement, à 38K en août, 
contre 46K un mois auparavant. Le taux de chômage, pour sa part, est ressorti stable, à 4,1%. Sur la base de ces              
éléments, les marchés continuent d'anticiper une hausse de +25 PBS de la part de la Fed à l'occasion du FOMC de     
septembre, selon l'outil CME FedWatch.                                                                                                                                                           
Du côté de la Zone Euro, l'IPC en glissement annuel du mois d'août est ressorti stable, à 3,3%. Le PMI manufacturier 
HCOB s'est établi à 52,7 au titre du mois d'août, contre un consensus de 52,8. Par ailleurs, le PMI des services HCOB a 
enregistré un recul de -0,1 point, pour s'établir à 51,6 à fin août. Dans cet environnement, les investisseurs anticipent 
largement une hausse de +25 PBS de la part de la BCE, à l'occasion de la réunion de politique monétaire du mois de 
septembre, selon l'outil ECB Watch. 

10,974 

10,755 

10,860 

10,974 

10,755 

10,860 

10,974 

10,755 

10,860 

1 WEEK 

1 MONTH 

YTD  

SEPTEMBRE 
2026 

+1,00% +0,87% +3,16% +1,41% +0,67% +0,44% 

+0,33% +1,29% +1,25% +2,06% +0,99% +0,40% 

+2,43% +1,44% +2,62% +1,68% +3,09% +0,43% 
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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 07 SEPTEMBRE 2026 

         

FORECAST USD/JPY 
156 

157 156 155 151 151 151 142 

FORWARD 155 154 153 152 151 147 144 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,38 

1,39 1,38 1,37 1,36 1,36 1,35 1,34 

FORWARD 1,38 1,37 1,37 1,36 1,36 1,34 1,33 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,81 

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

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

FORECAST GBP/USD 
1,35 

1,34 1,35 1,36 1,37 1,37 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  

JPMorgan Chase 08/21/26 1,13 1,12 1,10  -  - 

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

Commerzbank 08/07/26 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 

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

Wells Fargo 06/23/26 1,13 1,14 1,16  -  - 

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

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 

Citigroup 09/03/26 1,16 1,15 1,14 1,13 1,14 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 09/02/26 1,18 1,18 1,19 1,20 1,20 

Nomura Bank International 09/02/26 1,20 1,22 1,24 1,24 1,25 

OCBC Bank 09/02/26 1,14 1,13 1,13 1,14 1,15 

Prestige Economics LLC 09/02/26 1,17 1,18 1,19 1,20 - 

Australia & New Zealand Banking Group 09/01/26 1,17 1,19 1,20 1,22 1,23 

Banco Santander 09/01/26 1,13 1,12 1,11 1,13 1,14 

Canadian Imperial Bank of Commerce 09/01/26 1,17 1,19 1,20 1,19 1,18 

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 07/09/2026 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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