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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 

5,07% 3,27% 10,56% 5,51% 5,04% 7,70% 
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Spread  USD/MAD (Écart cours de référence Vs. Cours central) 
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9,8549 

+2,69% 

 11,0833 

+1,32% 

 6,2522 

 +2,80% 

 6,9227 

  +2,02% 

 13,0160 

+2,39% 

 11,8980 

+2,72% 

MOY.12M                        1,1615 

MIN 12M                         1,1244 

SPOT 02/10/26              1,1255 

MAX 12M                        1,2041 

EUR/USD 
Parité S                                1,1255 

Parité S-1                            1,1391 
-1,19% 

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

       9,8549 

02/10/2026               +1,507% 

25/09/2026               -0,330% 
Spread USD/MAD +183,7 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) 

+1,84% 

+0,85% -0,52% 

+1,84% 

BAS 12M      9,0425 

HAUT 12M    9,8549 

+1,507% 
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Min -4,094% 

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

Le Brent soutenu par l’impasse diplomatique                            

américano-iranienne 

Dans un contexte marqué par l'enlisement des               
négociations américano-iraniennes, les cours du Brent se 
maintiennent à un niveau élevé, à 102 $/bbl, malgré un 
léger repli en début de semaine consécutif à la forte            
appréciation du Dollar. Cette évolution continuera de    
peser lourdement sur la facture énergétique de nombreux 
pays importateurs d'énergie, alimentant une forte             
volatilité sur les marchés des changes.                                      
Dans ce contexte, nous recommandons aux opérateurs de 
couvrir leurs positions sur des horizons à court terme. 

L’USD/MAD au plus haut depuis mars 2025 sous un 

double effet défavorable 

L'USD/MAD a enregistré une forte appréciation de +2,69%, 
pour atteindre 9,85 en clôture hebdomadaire, portant la 
parité à son niveau le plus élevé depuis mars 2025. 

Cette évolution s'explique par un double effet défavorable 
au MAD. 

D'une part, un effet panier de +0,85%, confirmant la                  
remontée du Dollar sur le marché international.                   
D'autre part, un effet liquidité de +1,84%, en lien avec le                          
resserrement des conditions de liquidité du Dirham sur le 
marché interbancaire des changes. 

Dans ce contexte, les spreads de liquidité poursuivent leur 
creusement, pour s'établir à +1,5% en fin de semaine. 

    +1,507% 

Borne Inf -5% 

Le Dollar porté par l'envolée des taux américains 

La paire EUR/USD s'est dépréciée de -1,19%, pour            
atteindre 1,1255 en fin de semaine, soit son niveau le plus 
bas depuis mai 2025. 

L'envolée des rendements souverains américains (le 10 
ans atteignant 5,36%, son plus haut niveau depuis 2002)
conjuguée à la persistance des tensions géopolitiques au 
Moyen-Orient, a soutenu le Dollar cette semaine.                      
Sur le plan macroéconomique, le taux de chômage            
américain au mois de septembre est ressorti à 4,2%, 
contre un  consensus de 4,1%, traduisant un desserrement 
du marché de l'emploi. Par ailleurs, le rapport NFP a        
surpris négativement, à 29K, contre des prévisions de 90K. 

Dans cet environnement, les marchés intègrent désormais 
un statu quo monétaire de la part de la Fed comme de la 
BCE, à l'occasion des réunions de politique monétaire du 
mois d'octobre. 
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      +2,69% +1,32% +2,80% +2,02% +2,39% +2,72% 

+5,51% +2,48% +6,81% +3,19% +3,25% +3,71% 

+7,96% +3,47% +7,28% +3,92% +6,06% +3,41% 

PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION EUR/USD – BLOOMBERG  

07 
Semaine du 28/09/2026 au 02/10/2026 

TMP 1 MOIS 

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

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

1,1255 

02/10/2026 

1,20 1,15 

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

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

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

FORWARD 1,13 1,14 1,14 1,15 1,15 1,17 1,19 1,21 

TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

TMP 1 MOIS TMP 2 MOIS TMP 3 MOIS 

PLUS HAUT 

MOYENNE 

BAS 

          

9,971 

9,811 

9,890 

9,971 

9,811 

9,890 

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 fortement avant de se stabiliser 
aux horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois,                                 
comparativement aux niveaux actuels.                                      
À l'origine, les tensions sur la liquidité observées sur 
le marché interbancaire des changes au Maroc. 

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité 
USD/MAD ressortent à 9,89, 9,89 et 9,89 sur 
des horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un 
niveau spot de 9,85. 

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent à 
11,32, 11,32 et 11,32 à horizon 1 mois, 2 mois et 3 mois 
contre un niveau spot de 11,08. 

Cours arrêtés au 02/10/2026 

9,971 

9,811 

9,890 

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

Les prévisions des brokers ont été revues à la baisse sur le long terme cette semaine. La paire devrait évoluer autour de 
1,16 au T4-26, avant de se maintenir à 1,16 au T1-27, contre 1,17 une semaine auparavant. Au T2-27, elle devrait                 
atteindre 1,16, contre 1,17 une semaine auparavant. Au T3-27, la cible est désormais attendue à 1,17, contre 1,16 la  
semaine dernière. Pour 2027, la paire devrait évoluer autour de 1,18, contre 1,19 la semaine passée. À plus long terme, 
elle est attendue à 1,18 pour 2028 et 1,19 pour 2029, contre respectivement 1,19 et 1,20 une semaine plus tôt. 

Le calendrier macroéconomique américain a livré cette semaine plusieurs publications qui ont influencé les                     
anticipations des marchés quant aux orientations de politique monétaire de la Fed. Les demandes d'allocations chômage 
ont reculé de -1K, pour s'établir à 197K cette semaine. Les offres d'emplois JOLTS du mois d'août se sont affichées à        
7 097K, contre 7 335K précédemment. Le rapport NFP est ressorti à un niveau décevant, à 46K, contre 85K attendu.                    
Sur la base de ces résultats, les marchés anticipent désormais un statu quo monétaire de la Fed lors du FOMC du mois 
d'octobre, selon l'outil CME FedWatch.     

Du côté de la Zone Euro, le taux de chômage du mois d'août est ressorti stable, à 6,4%. Le PMI manufacturier HCOB du 
mois de septembre s'est établi à 52,9, contre des prévisions de 52,7. Dans ce sens, les investisseurs continuent                       
d'anticiper un statu quo de la BCE lors de la réunion de politique monétaire du mois d'octobre, selon l'outil ECB Watch. 
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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 05 OCTOBRE 2026 

         

FORECAST USD/JPY 
158 

155 154 152 151 149 145 141 

FORWARD 157 155 154 153 152 148 144 
                 

FORECAST USD/CAD 
1,42 

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

FORWARD 1,42 1,41 1,41 1,40 1,39 1,38 1,36 
                 

FORECAST USD/CHF   
0,83 

0,81 0,80 0,80 0,80 0,79 0,80 0,80 

FORWARD 0,82 0,81 0,80 0,79 0,78 0,75 0,72 
                 

FORECAST GBP/USD 
1,32 

1,34 1,34 1,35 1,36 1,36 1,33 1,34 

FORWARD 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 
                 

2029 2028 

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

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 1,14 1,13 1,14 

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

Bank of East Asia 10/02/26 1,15 1,16 - - - 

PNC Financial 10/02/26 1,13 1,14 1,15 1,16  

Rabobank 10/02/26 1,13 1,12 1,12 1,12 1,14 

Mizuho Bank 10/01/26 1,13 1,14 1,15 1,16 - 

Monex Europe Ltd 10/01/26 1,12 1,13 1,13 1,14 - 

Swedbank 10/01/26 1,14 1,15 1,16 1,18 1,18 

TTT Moneycorp 10/01/26 1,14 1,14 1,13 1,12 1,13 

Klarity FX 09/30/26 1,15 1,16 1,17 1,18 - 

NAB/BNZ 09/30/26 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 

Barclays 09/29/26 1,14 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 

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 05/10/2026 

Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR 
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L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risque. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient être basées sur des hypothèses qui pourraient ne pas se concrétiser. 

LIMITES DE RESPONSABILITÉ 
L’investisseur admet que ces opinions constituent un élément d’aide à la prise de décision. Celui-ci endosse la totale responsabilité de ses choix d’investissement. Attijari Global Research ne peut être considérée comme étant à l’origine de ses choix d’investissement. Ce document ne peut en aucune 
circonstance être considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée à une personne ou à une entité et aucune garantie ne peut être formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres 
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