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USD/MAD(1)

YTD +7,17%

EFFET DE LIQUIDITÉ +4,19%

EFFET DE PANIER +2,98%

EUR/MAD(1)

YTD +2,39%

EFFET DE LIQUIDITÉ +4,19%

EFFET DE PANIER -1,80%

SPREAD DE LIQUIDITÉ

SPOT(1) +0,57%

PLUS HAUT 12 MOIS +2,71%

PLUS BAS 12 MOIS - 3,64%

EXECUTIVE SUMMARY 

Avec des variations des paires USD/MAD et EUR/MAD de respectivement +7,2% et +2,4% depuis 
(1), le Dirham enregistre sa plus forte dépréciation depuis 2022. Près de 

En 2026, la paire USD/MAD enregistre sa plus forte variation hebdomadaire depuis 2020,          

11,0 DH pour la 1ère fois depuis décembre 2023 et le niveau des 11,2 DH pour la 1ère fois depuis 
mai 2018.

(1), la variation du Dirham face au Dollar est nettement plus                     

L'effet panier, un contributeur secondaire à la dépréciation du MAD

La paire EUR/USD affiche une variation YTD 2026(1) de 4,5% sous l'effet conjugué des tensions 
géopolitiques au Moyen-Orient, de la montée du risque socio-budgétaire en Europe et de 
l'orientation haussière des taux américains. Ces derniers sont soutenus par les anticipations 

[3,75% - (1), l'effet panier de la paire USD/MAD ressort positif à +2,98%, 

EUR/MAD sur la même période à 1,80%, soit un impact positif en faveur du Dirham.

Les tensions de liquidité, principal facteur de pression sur le Dirham

Le resserrement des conditions de liquidité sur le marché interbancaire des changes au Maroc 

(1).

Concrètement, nous observons une accélération haussière des spreads de liquidité depuis fin 
septembre 2026. Après avoir évolué en territoire négatif sur une longue période, ces derniers 
marquent leur retour en territoire positif et ce, pour la 1ère fois depuis juin 2024. Une situation 
qui reflète clairement les tensions croissantes sur la disponibilité des devises sur le marché 
des changes local et renforce par conséquent les pressions sur le Dirham. 
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Cours de référence USD/MAD
Cours Central USD/MAD (MID PANIER)

Borne Sup +5%

    +0,573%

Borne Inf -5%

USD/MAD : CENTRAL VS. RÉFÉRENCE MAD : SPREAD DE LIQUIDITÉ SUR 12 MOIS
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Principales sources de tension sur la liquidité du Dirham en 2026

Plusieurs facteurs contribuent au resserrement récent des conditions de liquidité sur le marché 

conjuguée au renchérissement des importations. Selon notre analyse, trois principales sources 
de tensions se distinguent : 

Exportations de phosphates
du Royaume, les exportations de Phosphates & Dérivés reculent de 6% à fin août 2026. Cette 
source majeure de devises a été pénalisée par les perturbations des chaînes                                    

certains intrants nécessaires à la production. À titre indicatif, les achats de soufre brut, intrant 

Facture énergétique : la persistance des tensions militaires en Europe et au Moyen-Orient a 

au-

Dans ces conditions, le taux de couverture recule de -3,5 pts, à 54,2% à fin août 2026. Cette 
nouvelle configuration constituerait un point de vigilance pour le compte courant. En effet, la 

ce, malgré la résilience des autres sources de recettes extérieures.

Les remontées de dividendes en devises : La distribution des dividendes par les sociétés cotées 
marocaines aurait, selon nous, accentué les pressions sur la liquidité du Dirham durant le mois 

Taqa Morocco, dont près de 60% au profit de leurs actionnaires de référence étrangers.
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MAROC : IMPORTATIONS EN MMDH
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À court terme, nous estimons que les pressions liées aux sorties de dividendes devraient 

des tensions sur la liquidité du Dirham. 

-Maghrib, qui maintient le statu 

la liquidité du marché des changes marocain. 
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