Résumé

Les banques centrales s'orientent vers une politique .
monétaire plus restrictive face a une inflation Tables des matieres
persistante. Les banques centrales ont souligné les
risques a la hausse pesant sur l'inflation en 2022. Des USD & GBP
hausses de taux d'intérét sont déja prévues cette année
. . CHF & JPY
pour la plupart des banques centrales développées.
SEK & NOK

L'EURUSD a été tres volatil, tombant en dessous de 1,12
apres les minutes de la FED, puis remontant récemment AUD & NZD
au-dessus de 1,14 apres que la BCE ait laissé entendre CAD & CNY
qu'elle n'excluait plus de relever les taux en 2022. Nous
prévoyons 4 hausses de taux en 2022 avec la premiére
en Mars puis 4 autres en 2023 aux Etats-Unis. Dans la Forecast tables
zone euro, nous prévoyons désormais une premiere Disclaimer
hausse de taux de 25 pb en décembre 2022 et trois
autres en 2023.

Emerging Currencies
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Nous modifions nos objectifs sur les devises suivantes : NOS OBJECTIFS 3 MOIS ET 12 MOIS
RUB, GBP et YEN. L'écart de taux devrait peser ———
négativement sur I'EUR vs GBP et le YEN vs USD. Nous Cours actuel Ob]ect{fa Objectnfa
anticipons désormais une moindre appréciation du 2/9/2022 3 mois 12 mois
rouble car les tensions géopolitiques pourraient Etats-Unis| EUR/USD  1.14 1.12 1.12
perdurer. Al Royaume-Uni| EUR/GBP 085 | 082 | 082
Nous privilégions les devises liées au pétrole (CAD, NOK) ; Suisse| EUR/CHF  1.06 1.06 1.08

P > = Japon| EUR/JPY 131.90 128 128
et les matiéres premieres (ZAR, NZD, AUD) dans le [

S Suéde| EUR/SEK  10.48 10.00 10.00

contexte d'un mix croissance/inflation élevé en 2022-23.
Norvege| EUR/NOK  10.06 9.75 9.60

Japon| USD/JPY 11527 114 114

Canada| USD/CAD  1.28 1.25 1.25
Australie| AUD/USD  0.71 0.73 0.73
Nouvelle-Zélande| NZD/USD  0.66 0.70 0.70
Brésil{ USD/BRL  5.35 5.50 5.25

Russie| USD/RUB  76.13 76.0 74.0

Inde| USD/INR  74.71 76.0 78.0

Chine|] USD/CNY  6.37 6.50 6.50

Source: Refinitiv - BNP Paribas WM

Les banques centrales des pays émergents ont déja
relevé leurs taux en 2021 face a une inflation trop
élevée. Les devises émergentes offrent des rendements
de dettes intéressants et les fondamentaux économiques
devraient s'améliorer en 2022. Nous restons toutefois
baissiers sur la roupie indienne en raison d'une balance
des paiements structurellement déficitaires.

Contre dollar

Guy Ertz, PhD

Chief Investment Advisor
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FOCUS DEVISES: FEVRIER 2022

VUE USD >>
CIBLE 12M VS EUR: 1.12

L'EURUSD a été trés volatil au cours des derniéres
semaines, passant d'abord a 1,12 avant de repartir a la
hausse ces derniers jours franchissant les 1,14 apres le
ton offensif de la BCE.

Historiquement, la premiere hausse des taux a souvent
conduit a une appréciation de 1'USD. Nous sommes donc
convaincus que le dollar restera fort.

Dans la zone euro, l'inflation a atteint 5,1 % en janvier,
bien au-dessus de 1'objectif de 2 % de la BCE. Christine
Lagarde a rappelé que de nombreux facteurs étaient
cycliques mais que les hausses de prix étaient une
« grave préoccupation ». La BCE n'a pas nié la possibilité
de relever les taux cette année. Nous tablons désormais
sur une hausse des taux d'intérét de 25 pb en décembre
2022 et de trois autres de 25 pb en 2023. Dans le
contexte d'une politique monétaire potentiellement plus
restrictive de la part de la BCE, nous suivons la situation
de prés et n'excluons pas une révision vers un dollar
plus faible dans les prochains mois si la BCE signale des
hausses de taux plus précoces.

Les minutes de la Fed de janvier ont laissé entendre que
le marché du travail était tendu et que l'inflation était
tres préoccupante, impliquant une politique monétaire
plus agressive que prévu. Nous prévoyons donc que la
Fed relévera ses taux dés mars 2022, suivie de trois
autres en 2022 et de 4 en 2023. Le resserrement
quantitatif (réduction du bilan) devrait étre annoncé en
juin et devrait commencer en juillet. L'écart de
rendement devrait rester en faveur du dollar.

Nous conservons nos perspectives a 3 mois et 12 mois
inchangées a 1,12.
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VUE GBP >>
CIBLE 12M VS EUR: 0.82

L'EURGBP a franchi les 0,84 début février apres les
commentaires de la BCE, malgré une hausse de 25 bp de
la Banque d'Angleterre.

En décembre, le taux d'inflation a atteint 5,4 % en
glissement annuel et devrait culminer autour de 7,25 %
en avril 2022, principalement sous l'effet des prix de
I'énergie. En 2022, le Royaume-Uni devrait afficher une
croissance et une inflation supérieures a celles de la
zone euro. La Banque d'Angleterre est en avance par
rapport a la BCE dans sa politique restrictive et a relevé
son taux directeur de 25 pb en février. Quatre des neuf
gouverneurs se sont prononcés en faveur d'une hausse
de 50 pb. Nous prévoyons des hausses de taux de 50 bp
pour 2022 et 2023. La Banque d'Angleterre a également
annoncé la réduction de son bilan. Cela sera favorable a
la livre sterling et nous ajustons donc notre scénario.

L'enquéte PMI Composite de Janvier est ressortie a 53,4,
les entreprises soulignant de fortes pressions sur les
colits. La balance des paiements s'est détériorée au
troisieme trimestre en raison du déficit de la balance
courante et des sorties d'investissements directs a
I'étranger. Toutefois, les flux de portefeuille ont été
positifs et 1'écart de taux avec l'euro soutiendra la
réduction du déficit de la balance des paiements du
Royaume-Uni.

Nous modifions notre objectif EURGBP a 0,82 (valeur
d'un euro) pour notre horizon de 3 et 12 mois, ce qui
suggeére une certaine appréciation du GBP.

Concernant le GBPUSD, nos objectifs a 3 et 12 mois
sont a 1,36. Cela suggére une légére appréciation du
GBP.

0,94 0,94
0,92
0,90
0,88 -
0,86 i !
|
0,84 1
|
0,82 . . . . 0,82
2017 2018 2019 2020 2021
—__ EUR/GBP
The bank
for a changin
worl



FOCUS DEVISES: FEVRIER 2022

VUE CHF >>
CIBLE 12M VS EUR: 1.08

Le franc suisse est resté bloqué autour de 1,04 en
janvier avant de se déprécier fortement suite a la
réunion de la BCE. L'EURCHF (valeur d'un euro)
dépasse désormais les 1,05.

Les fondamentaux de la Suisse sont restés trés bons en
2021 et I'économie suisse n'a pas souffert de la hausse
de Il'inflation comme d'autres régions développées.
L'inflation n'a en effet atteint que 1,5 % en glissement
annuel en décembre.

L'enquéte sur les entreprises manufacturiéres (indice
PMI) en janvier est restée élevée a 63,8 mais est
légérement inférieure a décembre (64,2). Le carnet de
commandes reste solide.

L'économie de la zone euro devrait retrouver une
certaine dynamique en 2022, notamment avec la
reprise des services et du tourisme, ce qui constituera
un important facteur de soutien a 1'euro. De plus, avec
une BCE plus prudente en termes de risque d'inflation
et un taux de rachat de la banque centrale suisse a -
0,75 %, le franc suisse pourrait souffrir davantage en
2022. La Banque nationale suisse n'a donné aucune
indication de hausse potentielle des taux et considere
que le franc suisse est « hautement valorisé ». Nous
continuons donc a anticiper une dépréciation du franc
suisse en 2022.

Au troisieme trimestre 2021, la balance des paiements
a aftteint 2,6 % du PIB grice a la vigueur des
investissements  directs a l'étranger et au
ralentissement des sorties de capitaux.

Nous maintenons notre objectif sur 3 mois a 1.06 et
12 mois a 1.08.

VUE JPY >>
CIBLE 12M VS USD: 114

Le yen est resté stable en janvier, se stabilisant autour
de 115. Le yen avait augmenté en milieu de mois pour
atteindre 113 face aux rumeurs d'une possible hausse
des taux de la Banque du Japon au cours des prochains
mois. Ces spéculations ont été rejetées lors de Ia
réunion.

Lors de sa réunion du 17 janvier, la Banque du Japon a
souligné la reprise économique pour 2022 et la hausse
des perspectives d'inflation. La hausse des prix devrait
atteindre 1 % en 2021 et 1,5 % en 2022.
Temporairement, la Banque du Japon indique qu'elle
pourrait atteindre 2 %. Toutefois, elle ne modifiera pas
sa politique tant que la hausse structurelle des prix ne
dépassera pas 2 %, ce qui suggeére la poursuite de sa
politique ultra-accommodante.

L'USDJPY est corrélé a I'évolution des taux d'intérét
américains par rapport a ceux du Japon. Le
resserrement monétaire attendu aux Etats-Unis au
cours des prochains mois devrait limiter le potentiel
d'appréciation du yen.

En novembre, la balance des paiements s'est contractée
principalement en raison de la forte hausse des prix de
I'énergie. Elle reste positive et devrait s'améliorer en
2022. Toutefois, du coté des flux de portefeuille, les
fonds de pension japonais devraient encore augmenter
leur allocation a la dette américaine. Le yen devrait se
rapprocher de sa moyenne mobile sur 50 jours autour
de 114.

Nous modifions nos objectifs USDJPY a 3 mois et 12
mois a 114 (valeur d'un dollar). Cela suggére une
légére appréciation du JPY par rapport aux niveaux
actuels.
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FOCUS DEVISES: FEVRIER 2022

VUE SEK >>
CIBLE 12M VS EUR: 10.00

L'EURSEK a évolué dans une fourchette étroite en
janvier entre 10,2 et 10,5.

En novembre, l'inflation s'est établie a 3,6 % en
glissement annuel, son plus haut niveau depuis 28
ans. Le gouvernement suédois a annoncé le 2 février la
fin de toutes les restrictions sanitaires. Cela devrait se
traduire par de meilleures données économiques et
soutenir la SEK.

Lors du meeting du 9 février, la Riksbank reste sur sa
position d'une premiére hausse de taux en 2024 et pas
de réduction du bilan en 2022. Cependant, I'inflation
reste élevée au-dessus de 4 % et les prix de
I'immobilier au-dessus de 10 %. La Riksbank pourrait
se montrer plus agressive dans son ton lors des
prochains meetings. La bonne santé de 1'économie est
illustrée par le haut niveau de I'indice PMI des services
(68,6) et de l'industrie manufacturiere (62,4). La
Riksbank pourrait revoir sa position et relever ses taux
avant 2024.

En ce qui concerne la balance des paiements, elle est
restée stable au troisieme trimestre. L'excédent
courant a été compensé par les sorties de portefeuille.

Nous maintenons nos objectifs EURSEK a 10,00 sur
les 3 et 12 prochains mois (valeur d'un euro). Cela
suggere une appréciation modérée de la SEK.
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VUE NOK >>
CIBLE 12M VS EUR: 9.6

L'EURNOK est temporairement remonté au-dessus de
10 suite a la réunion de la banque centrale.

Lors de sa réunion du 19 janvier, la banque centrale a
annoncé que le taux repo était resté inchangé a 0,5 %.
La Banque Centrale prévoit toujours un taux terminal
de 1,75 % d'ici fin 2024. Historiquement, le
resserrement en Norvége a généré une appréciation de
la couronne norvégienne. Nous prévoyons que I'écart
de taux avec la BCE se traduira par une appréciation
de la couronne norvégienne. De plus, la NOK devrait
rester soutenue par le prix élevé du pétrole (Brent) en
2022.

La balance des paiements de base s'établit a 6,9 % du
PIB au troisieme trimestre 2021 grace a un excédent
croissant de la balance courante. L'enquéte de janvier
sur les entreprises manufacturieres (PMI) a atteint
56,5 en janvier, en légere baisse par rapport a
décembre.

Les taux d'intérét devraient augmenter plus
rapidement que dans la plupart des autres pays
développés. Cela devrait soutenir le potentiel
d'appréciation de la couronne norvégienne.

Nous maintenons notre objectif 3 mois EURNOK
(valeur d'un euro) a 9,75 et notre objectif 12 mois a
9,60. Cela suggere une appréciation de la NOK.
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FOCUS DEVISES: FEVRIER 2022

VUE AUD >>
CIBLE 12M VS USD: 0.73

L'AUD s'est légérement déprécié sur le mois de janvier.
Il était proche de notre objectif de 0,73 en début de mois
avant de revenir a 0,71 apres la réunion de la Fed.

Lors de la réunion du 3 février, la banque centrale
australienne a annoncé la fin de ses achats
d'obligations. L'inflation sous-jacente a été bien
inférieure a celle des autres pays développés, atteignant
2,6 % en glissement annuel en décembre. Face a un
marché du travail tendu, avec un taux de chomage de
4,6 %, le marché prévoit une premiere hausse des taux
en juin et une séquence de hausse des taux directeurs a
0,75 % cette année contre 0,1 % actuellement.

Le soutien monétaire et budgétaire annoncé en Chine
devrait profiter aux exportations australiennes. La
demande asiatique de charbon et de fer devrait rester
soutenue au cours des prochains mois. L'enquéte PMI
Composite de janvier a toutefois été quelque peu
décevante a 46,7 sur fond d'envolée des cas de Covid-19
et de baisse de nouvelles commandes de services.

Nous maintenons nos objectifs d'AUDUSD a 3 mois et
12 mois a 0,73 (valeur d'un AUD). Cela implique un
potentiel d'appréciation limité pour I'AUD au cours de
I'année a venir.

VUE NZD >>
CIBLE 12M VS USD: 0.7

Le Kiwi s'est 1égérement déprécié en janvier suite a un
message plus prudent de la Fed concernant l'inflation.

La Reserve Bank of New Zealand continue de
considérer 1'économie comme supérieure a son
potentiel. La RBNZ a relevé ses taux de 25 bp a 0,75 %
et elle devrait relever ses taux de 150 pb en 2022 et de
50 pb supplémentaires en 2023.

Le différentiel de taux d'intérét élevé donnera un
avantage au NZD par rapport aux autres devises du
G10. Lors de la derniére réunion du mois de novembre,
la banque centrale a relevé ses taux de 25 bp,
constatant une vigueur suffisante de 1'économie avec
un faible taux de chomage et une hausse des prix de
I'immobilier. Le NZD devrait également bénéficier de
meilleures évolutions économiques en Chine et d'une
normalisation du commerce mondial.

Au troisiéme trimestre 2021, la balance des paiements
de base s'est globalement améliorée, mais reste
négative a -2,24 % du PIB. Les rendements obligataires
étant supérieurs a ceux des autres pays du G10, les
flux de portefeuilles devraient soutenir le NZD.

Nous maintenons nos objectifs a 3 mois et 12 mois
en NZDUSD a 0,70 (valeur d'un NZD). Cela implique
un potentiel d'appréciation pour le NZD.
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FOCUS DEVISES: FEVRIER 2022

VUE CAD >>
CIBLE 12M VS USD: 1.25

La paire USDCAD est resté globalement stable en
janvier, oscillant entre 1,28 et 1,25. Une hausse des
taux est imminente pour les deux pays.

La banque centrale canadienne a déclaré qu'il existait
encore beaucoup d'incertitude quant a la baisse de
l'inflation et que les taux seraient relevés en 2022 pour
faire face aux pressions inflationnistes actuelles (4,8 %
en glissement annuel). Les marchés tablent sur une
premiére hausse en mars, suivie de 3 autres d'ici fin
2022. La politique monétaire devant étre plus
restrictive aux Etats-Unis et au Canada, nous ne
prévoyons pas de hausses significatives de 1'écart de
taux d'intérét. Les taux a 10 ans des deux pays sont
assez proches de 1,85 %.

Les prix du pétrole (WTI) sont élevés et la demande
restera soutenue en 2022. Cela devrait soutenir le CAD.

La balance des paiements est restée positive au
troisiéme trimestre et a atteint 1,1 % du PIB. Elle est
soutenue par un excédent de la balance courante et des
flux de portefeuille positifs.

Nous maintenons notre objectif USDCAD (valeur d'un
dollar) a 1,25 pour I'horizon de 3 et 12 mois. Cela
suggere un potentiel haussier modéré pour le CAD au
cours de I'année prochaine.
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VUE CNY >>
CIBLE 12M VS USD: 6.5

Le CNY est resté stable en janvier, se situant dans une
fourchette étroite entre 6,32 et 6,38.

La Chine a abaissé ses taux directeurs le 19 janvier. La
Banque populaire de Chine a abaissé le taux des préts a
lande 3,8 % a 3,7 %etletauxa 5 ans de 4,65 % a 4,6
%. L'indice PMI manufacturier de janvier est passé de
50,9 a 49,1. Cela est probablement dfi a la hausse des
cas de Covid, a la baisse de la demande extérieure et a
aux délais de livraison plus longs. On peut s'attendre a
un nouvel assouplissement monétaire au cours des
prochains mois. Cela pourrait entrainer une hausse des
spreads entre les taux américains et chinois. Ce facteur
est un frein pour le CNY.

A court terme, la devise reste soutenue par une balance
des paiements solide, avec une augmentation des flux
de portefeuille grace au récent assouplissement
monétaire. La Banque populaire de Chine veillera
également a éviter une appréciation accrue de la
monnaie afin de soutenir les exportations.

En 2021, les exportations en dollars américains ont
augmenté de 31 % en glissement annuel. Toutefois,
avec la reprise de la production industrielle dans
d'autres pays et le passage de la consommation des
biens aux services, il existe un risque baissier a court
terme pour la croissance des exportations chinoises.

Nous maintenons nos objectifs a 3 et 12 mois pour
I'USDCNY a 6,50. Cela suggere un affaiblissement du
CNY au cours de I'année a venir.
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FOCUS DEVISES: FEVRIER 2022

VUE marches émergents >>

Lors de sa réunion du 2 février, la Banque centrale
brésilienne a relevé ses taux d'intérét de 150 pb a
10,75 %. Il s'agit de la huitiéme hausse consécutive
depuis mars et résulte du taux d'inflation supérieur a
10 % en 2021. La banque centrale devrait a nouveau
relever ses taux de 100 bp en mars et sera ainsi sur le
point de conclure sa politique restrictive. En tant que
devise exportatrice de matieres premieres et de
pétrole, le BRL devrait rester soutenu en 2022.
Toutefois, la hausse des taux américains réduira
I'écart de rendement avec le Brésil. Les élections
d'octobre sont une autre source d'incertitude pour la
devise. Nous maintenons notre objectif 3 mois a 5,5
et I'objectif 12 mois a 5,25.

La devise russe (RUB) s'est dépréciée de 3 % en
janvier sur fond de tensions avec 1'Ukraine. Le RUB a
atteint un plus bas a 79 contre I'USD avant de
rebondir fortement au cours des derniers jours du
mois. Nous sommes plus confiants quant a 1'horizon
12 mois, les tensions devant s'atténuer au cours des
prochains mois et la demande de pétrole demeurant
soutenue en 2022. Concernant la politique monétaire,
en décembre, la Banque de Russie a relevé ses taux de
100 bp et le taux directeur s'établit désormais a 8,5 %,
l'inflation dépassant toujours les attentes.

Nous ajustons notre objectif 3 mois a 76 reflétant la
dynamique baissiére a court terme et I'objectif 12
mois a 74.

Nous restons prudents sur la devise indienne (INR).
En Inde, le déficit de la balance courante reste
préoccupant. Le déficit commercial est proche d'un
record a 9 % du PIB. Le commerce mondial de
marchandises a ralenti ces derniers mois en raison de
taux de fret élevés et de la pénurie de semi-
conducteurs. Les investisseurs anticipent une hausse
de 150 bp en 2022, ce qui raménerait le taux repo a
5,5 %. Lors du meeting du 9 février, la Reserve Bank
of India a laissé le repo rate inchangé a 4%. Nous
restons prudents sur la devise et maintenons notre
objectif a 76 pour notre horizon 3 mois et 78 pour
notre horizon 12 mois. Cela suggére une
dépréciation de la roupie.

La devise sud-africaine (ZAR) s'est appréciée en
janvier et approche notre objectif. Lors de sa réunion
de janvier, la banque centrale a relevé ses taux de 25
bp a 4 %. Au total, la Banque centrale d'Afrique du
Sud devrait relever ses taux de plus de 200 pb en
2022 pour lutter contre l'inflation, qui avoisine les 6
%. La demande de matieres premiéres restera
soutenue en 2022 et devrait soutenir le ZAR. Nous
maintenons nos objectifs a 3 mois et 12 mois a 15,
suggérant une appréciation du ZAR.
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Objectif 3 mois

Objectif 12 mois

Tendance Tendance
2/9/2022 (vs EUR) (vs EUR)
Etats-Unis| EUR / USD 1.14 Positif 1.12 Positif 1.12
Royaume-Uni| EUR / GBP 0.85 Positif 0.82 Positif 0.82
Japon| EUR/ JPY 131.90 Positif 128 Positif 128
Suisse| EUR / CHF 1.06 Neutre 1.06 Négatif 1.08
Australie| EUR / AUD 1.62 Positif 1.53 Positif 1.53
Nouvelle-Zélande| EUR / NZD 1.74 Positif 1.60 Positif 1.60
Canada| EUR / CAD 1.46 Positif 1.40 Positif 1.40
Suede| EUR / SEK 10.48 Positif 10.00 Positif 10.00
Norvege| EUR / NOK 10.06 Positif 9.75 Positif 9.60
Chine| EUR / CNY 7.28 Neutre 7.28 Neutre 7.28
Inde| EUR/INR 85.49 Neutre 85.12 Négatif 87.36
Brésil| EUR / BRL 6.12 Neutre 6.16 Positif 5.88
Russie| EUR / RUB 87.11 Positif 85.12 Positif 82.88
Tendance Objectif 3 mois Tendance Objectif 12 mois
2/9/2022 (vs USD) (vs USD)
Eurozone| EUR / USD 1.14 Négatif 1.12 Négatif 1.12
Royaume-Uni| GBP / USD 1.35 Neutre 1.37 Neutre 1.37
Japon| USD/ JPY 115.27 Neutre 114.00 Neutre 114.00
Suisse| USD / CHF 0.93 Négatif 0.95 Négatif 0.96
Australie| AUD / USD 0.71 Positif 0.73 Positif 0.73
Nouvelle-Zélande| NZD / USD 0.66 Positif 0.70 Positif 0.70
Canada| USD/ CAD 1.28 Positif 1.25 Positif 1.25
Chine| USD/ CNY 6.37 Négatif 6.50 Négatif 6.50
Inde| USD/ INR 74.71 Neutre 76.00 Négatif 78.00
Brésil| USD/ BRL 5.35 Négatif 5.50 Neutre 5.25
Mexique| USD / MXN 20.77 Positif 19.70 Positif 19.00
EMEA Russie| USD/ RUB 76.13 Neutre 76.00 Positif 74.00
Afrique du Sud| USD/ ZAR 15.51 Positif 15.00 Positif 15.00
e USDIndex|  DXY 95.49 Neutre 96.25 Neutre 96.31
Source: Refinitiv - BNP Paribas WM
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AVERTISSEMENT

Le présent document marketing est communiqué par le Métier
Wealth Management de BNP Paribas, Société Anonyme
francgaise au capital de 2.499.597.122 Euros, Siége Social 16 bd
des Italiens 75009 Paris - France, immatriculée au RCS Paris
Sous le numéro 662 042 449, agréée en France en tant que
banque auprés de l'Autorité de Contrdle Prudentiel et de
résolution (ACPR) et réglementée par 'Autorité des Marchés
Financiers (AMF). En tant que document marketing, il n'a pas
été produit conformément aux contraintes réglementaires
visant a assurer l'indépendance de la recherche en
investissement et n'est pas soumis a l'interdiction de
transaction préalable a sa diffusion. Il n’a pas été soumis a
['AMF ou a une autre autorité de marché. Ce document est
confidentiel et destiné uniguement a une utilisation par BNP
Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management SA et les
sociétés de leur groupe (« BNP Paribas ») et les personnes a
qui ce document est délivré. Il ne peut pas étre distribug,
publié, reproduit ou révélé par leurs destinataires a d'autres
personnes ou faire l'objet de référence dans un autre
document sans le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniquement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un
Etat ou une juridiction dans lequel une telle offre ou
sollicitation n‘est pas autorisée, ou aupres de personnes
envers lesquelles une telle offre, sollicitation ou vente, est
illégale. Il n'est pas, et ne doit en aucune circonstance étre
considéré comme un prospectus. Bien que les informations
fournies alent été obtenues de sources publiques ou non
publigues pouvant étre considérées comme fiables, et bien que
toutes les précautions raisonnables aient été prises pour
préparer ce document, BNP Paribas n'atteste et ne garantit
explicitement ou implicitement ni son exactitude ni son
exhaustivité et n'accepte aucune responsabilité en cas
d'inexactitude, d'erreur ou omission. BNP Paribas n‘atteste pas
et ne garantit aucun succes prévu ou attendu, profit, retour,
performance, effet, conséquence ou bénéfice (que ce soit d'un
point de vue juridique, réglementaire, fiscal, financier,
comptable ou autre) quelque soit le produit ou
l'investissement. Les investisseurs ne doivent pas accorder une
confiance excessive a l'égard des informations historigues
théoriques se rapportant aux performances historiques
théoriques. Ce document peut faire référence a des
performances historiques ; les performances passées ne
présagent pas des performances futures. L'information
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contenue dans ce document a été rédigée sans prendre en
considération votre situation personnelle et notamment votre
situation financiére, votre profil de risque et vos objectifs
d'investissement. Avant d'investir dans un produit,
l'investisseur doit comprendre entierement les risques,
notamment tout risque de marché Lié a l'émetteur, les mérites
financiers et 'adéquation de ces produits et consulter ses
propres conseillers juridiques, fiscaux, financiers et
comptables avant de prendre une décision d'investissement.
Tout investisseur doit entierement comprendre les
caractéristiques de la transaction et, en absence de disposition
contraire, étre financierement capable de supporter la perte
de son investissement et vouloir accepter un tel risque.
L'investisseur doit se rappeler que la valeur d'un
investissement ainsi que les revenus qui en découlent peuvent
varier a la baisse comme a la hausse et que les performances
passées ne sauraient préfigurer les performances futures. Tout
investissement dans un produit décrit est soumis a la lecture
préalable et a la compréhension de la documentation
constitutive du produit, en particulier celle qui décrit en détail
les droits et devoirs des investisseurs ainsi que les risques
inhérents a un investissement dans ce produit. En absence de
disposition écrite contraire, BNP Paribas n'agit pas comme
conseiller financier de l'investisseur pour ses transactions.

Les informations, opinions ou estimations figurant dans ce
document refletent le jugement de leur auteur au jour de sa
rédaction ; elles ne doivent ni étre considérées comme faisant
autorité ni étre substituées par quiconque a l'exercice de son
propre jugement, et sont susceptibles de modifications sans
préavis. Ni BNP Paribas ni toute entité du Groupe BNP Paribas
ne pourra étre tenue pour responsable des conséquences
pouvant résulter de 'utilisation des informations, opinions ou
estimations contenues dans le présent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce
document, BNP Paribas peut recevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
employés ou administrateurs peuvent détenir des positions sur
des produits ou étre en relation avec leurs émetteurs.

© BNP Paribas (2022). Tous droits réserveés.
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