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Résumé
Le dollar s'est apprécié face a la plupart des principales
devises. La valeur de l'euro est tombée en dessous de Tables des matiéres
1,06 dollar. L'indice dollar (DXY) est a son plus haut
niveau depuis mars 2020. Cela s'explique par les
anticipations de hausse de taux plus élevées de la Fed USD & GBP
par rapport aux autres banques centrales. CHF & JPY
La livre sterling est sous pression en raison de la part SEK & NOK
importante de 1'énergie importée au Royaume-Uni. Les AUD & NZD
derniers chiffres économiques suggerent une moindre
croissance économique et le marché anticipe donc moins CAD & CNY
de hausses de taux. Par conséquent, nous modifions Table des matieres

notre objectif 3 mois de 0,82 a 0,84.

Le Japon se trouve dans une situation similaire a celle du
Royaume-Uni en ce qui concerne l'inflation énergétique
importée. Cela affecte la confiance des entreprises. La
politique monétaire devrait rester accommodante. Ces
vents contraires nous conduisent a revoir notre objectif I —
3 mois de 118 & 124 4 3 mois et de 118 a 120 sur e L e

Disclaimer

NOS OBJECTIFS 3 MOIS ET 12 MOIS

I'horizon 12 mois. 5/5/2022 3mois 12 mois
Les exportations chinoises devraient ralentir dans les | EtatS'UmS. EUR/USD 105 108 112
prochains mois en raison des nouvelles mesures de [ A USR]
confinement. Nous avons revu a la baisse nos prévisions ; Suisse| EUR/CHF 104 | 1.03 1.08
économiques pour cette année. Nous révisons également [k Japon) EUR/UPY: 137,15 134 134
notre objectif de USDCNY 3 mois de 6,35 a 6,6. Nous [¥ Suede| EUR/SEK 1045 | 1040 | 1070
maintenons notre objectif de 12 mois a 6,5. Le Norvege| EUR/NOK 999 | 960 9.60
ralentissement en Chine pésera également sur les Japon| USD/JPY 130.25 | 124 120
exportations australiennes et néo-zélandaises et sur la | Canada) USD/CAD 128 | 125 1.25
demande mondiale. Nous modifions notre objectif a 3 & Australie) AUD/USD 071 | 073 | 076
mois de 0,76 & 0,73 pour I'AUD et de 0,70 4 0,68 pour le [l Nouvelle-Zélande| NZD/USD 064 | 068 | 070
NZD. £ Brésil| USD/BRL ~ 5.02 | 5.0 5.00
5 Russie| USD/RUB  65.43 | 100.0 90.0

Inde| USD/INR  76.26 76.0 78.0

Chine| USD/CNY  6.62 6.60 6.50

Guy Ertz, PhD
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FOCUS DEVISES: MAI 2022

VUE USD >>
CIBLE 12M VS EUR: 1.12

L'euro a chuté de prés de 5 % en avril et se négocie
actuellement autour de 1,05 (valeur d'un euro).

Lors de sa réunion de début mai, la Fed a relevé ses taux
de 50 pb et a déclaré que des hausses de 50 pb devraient
suivre lors des prochaines réunions. La réduction du
bilan débutera en juin via le non-réinvestissement des
actifs arrivant a échéance. Jerome Powell a rappelé que
l'inflation, qui a atteint 8,5 % en mars sur une base
annuelle, est beaucoup trop élevée.

L'économie ameéricaine s'est contractée au premier
trimestre. Cette contraction s'explique principalement
par l'aggravation du déficit commercial avec une forte
hausse du colit des importations et une baisse du
volume des exportations. La demande intérieure reste
solide. Nous restons positifs pour les trimestres a venir.
Les révisions a la baisse de la croissance économique
dans la zone euro limitent la hausse de I'euro a court
terme.

Sur un horizon d'un an, nous restons haussiers sur
I'euro par rapport aux niveaux actuels. En effet, les
incertitudes géopolitiques devraient baisser
progressivement. De plus, nous prévoyons deux hausses
de taux de la part de la BCE d'ici la fin de I'année, tandis
que nous pensons que la Fed fera probablement moins
que ce que le marché prévoit, l'inflation devant
atteindre un pic dans les mois a venir.

Nous maintenons notre objectif 3 mois a 1,08. Sur
I'horizon 12 mois, nous conservons notre objectif de
1,12 (valeur d'un euro).

VUE GBP >>
CIBLE 12M VS EUR: 0.82

L'EURGBP a été globalement stable en avril autour de
0,84 (valeur d'un euro). La Banque d'Angleterre (BoE) a
relevé son taux directeur de 25 pb lors de sa derniere
réunion, ramenant le taux bancaire a 1 %. La BoE
travaille également sur un plan visant a commencer a
vendre les emprunts d'Etat accumulés.

La banque prévoit un pic d'inflation autour de 10 % en
octobre. Les prix augmenteront plus rapidement que les
revenus de nombreux ménages et entraineront un
ralentissement de la croissance économique. L'économie
britannique est également affectée par les ruptures
logistiques en Chine. La banque s'attend a ce que
I'inflation revienne a son taux cible d'ici deux ans. Le
conseil d'administration de la BoE n'a pas modifié ses
prévisions de croissance pour 2022, qui devraient
s'établir a 3,25 %.

Le Royaume-Uni est fortement dépendant des
importations de gaz naturel pour l'électricité, ce qui
renforce les tensions inflationnistes déja élevées, en
particulier sur les biens. L'inflation atteint un taux
annuel de 7 %, un plus haut sur 30 ans. L'enquéte sur
les entreprises britanniques (PMI composite) a reculé en
avril de 60,9 a 57,6, reflétant la baisse des nouvelles
commandes et les incertitudes liées aux chaines
d'approvisionnement.

Le marché prévoit désormais des taux d'intérét a 2,5 %
d'ici le milieu de Il'année prochaine, ce qui est
probablement trop élevé selon la banque centrale.

A court terme, la livre sterling subit la pression de
I'inflation importée et de son déficit de la balance
commerciale. Nous ajustons donc notre objectif de
0,82 a 0,84. La politique plus restrictive de la Banque
d’'Angleterre devrait soutenir la livre sterling au
cours des 12 prochains mois. Nous maintenons notre
objectif de 12 mois a 0,82 (valeur d'un euro).

1,30 | ~130 094 |
1,25 | I L1125 092
M A
T"\M MI\L b
‘ \ AT i
120 4 .. ] \ “Mf h [ 1,20 0,90
LAY, i LYY
)M w\.f‘w \‘«W i ‘ﬂww\‘a VA
1,15 1) W‘f“u\k e | \L o [11s oss
J LR | W ek /
v W ﬂ“ k 'y s
1,10 | S qJ’W fir110 oss |
! HIW [] |
|
1,05 | 11,05 084
1,00 : : : : : 1,00 0,82 : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
— EUR/USD — EUR/GBP
La banque
T
“—| BNP PARIBAS d'un monde

L9988 WEALTH MANAGEMENT qui change




FOCUS DEVISES: MAI 2022

VUE CHF >>
CIBLE 12M VS EUR: 1.08

L'EURCHF est resté stable en avril a 1,02 (valeur d'un
euro). Les incertitudes géopolitiques et la baisse des
perspectives de croissance dans la zone euro
soutiennent le franc suisse.

Lors de sa réunion de mars, la Banque nationale suisse
(BNS) a laissé son taux directeur inchangé a -0,75 %. Le
marché anticipe actuellement une hausse des taux de
25 pb pour le quatrieme trimestre 2022 et d'autres
hausses sont anticipées pour 2023. Toutefois, il existe
diverses incertitudes quant au schéma du resserrement
de la politique monétaire. En effet, I'inflation en Suisse
reste sous contrdle a 2,4 %. La Banque nationale suisse
devrait rester a la traine de la BCE en termes de hausse
des taux. Nous pensons que ces facteurs devraient
conduire a une baisse du franc suisse qui pourrait
évoluer vers 1,08 (valeur d'un euro) au cours de
I'année prochaine.

Récemment, le conseil de la BNS a confirmé qu'il
n'interviendrait pas pour affaiblir le franc suisse. En
effet, la moindre inflation en Suisse compense le cott
supplémentaire pour les importateurs de biens suisses.
Cela devrait permettre au franc suisse de rester fort
dans notre horizon a 3 mois.

Le franc est tres loin de sa parité de pouvoir d'achat et
une baisse progressive de 1'aversion au risque pourrait
peser sur la devise.

Nous maintenons notre objectif 3 mois a 1,03 et
notre objectif 12 mois a 1,08.
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VUE JPY >>
CIBLE 12M VS USD: 118

Le JPY a poursuivi sa baisse en avril et est en baisse de
plus de 6 % sur les 30 derniers jours, avec un niveau
proche de 130 (5 mai). La divergence des politiques
monétaires entre la Fed et la Banque du Japon (BoJ) et
le fait que le Japon soit un importateur net d'énergie
expliquent la forte baisse du yen.

Les capitaux continuent de sortir du Japon face a des
rendements plus attractifs dans d'autres pays en
raison des politiques de resserrement monétaire,
notamment aux Etats-Unis. La balance commerciale du
Japon est déficitaire depuis plus de 8 mois et s'est
fortement dégradée ces derniers mois face a l'inflation
des prix de I'énergie en tant qu'importateur net. Le
Flash PMI Composite d'avril est resté stable a 50,9,
contre 50,3 en mars, porté par la bonne activité dans
les services. Dans le secteur manufacturier, les
entreprises continuent de faire état de fortes pressions
sur les cotts.

Depuis 2016, la Banque du Japon a mis en place un
controle de la courbe des taux. Lors de sa réunion
d'avril, la BoJ a réitéré son intention de racheter
indéfiniment la maturité 10 ans a un taux de 0,25 %.
Toutefois, la détérioration des termes de 1'échange
ainsi que 1'amélioration des rendements a I'étranger
affaiblissent significativement le yen. La BoJ pourrait
revoir 1'objectif de 0,25 % a un niveau plus élevé pour
défendre le yen. La faiblesse du yen exerce une forte
pression sur les marges des entreprises ainsi que sur le
pouvoir d'achat des ménages, notamment en raison de
l'inflation énergétique importée.

Nous révisons notre objectif 3 mois de 118 a 124 et
de 118 a 120 pour notre objectif 12 mois. Le JPY
apparait survendu comme l'indique l'indicateur de
résistance relative (RSI). Nous prévoyons une
appréciation modérée par rapport aux niveaux
actuels.
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FOCUS DEVISES: MAI 2022

VUE SEK >>
CIBLE 12M VS EUR: 10.70

La SEK s'est tres légérement dépréciée au cours des 30
derniers jours. Lors de la réunion de fin avril, la
banque centrale (Riksbank) a relevé son taux repo de 0
a 0,25 %. La banque a indiqué qu'il y aurait encore
entre 2 et 3 hausses de taux cette année et que le taux
repo serait progressivement relevé en dessous de 2 %
au cours des 3 prochaines années. La Riksbank a
également indiqué une réduction du rythme des achats
d'actifs au second semestre, de 74 Md SEK a 37
milliards. La Riksbank s'attend a une croissance plus
faible en Suede en raison de la baisse de la demande
des entreprises et des ménages dans un contexte
d'inflation élevée et d'incertitudes mondiales.

L'inflation annuelle atteint 6,1 %, principalement tirée
par les composantes énergétiques, mais la hausse des
prix s'étend désormais a davantage d'éléments d'ou la
nécessité d'un resserrement monétaire progressif. Le
marché anticipe déja 9 hausses de taux de 25 pb d'ici
fin 2024. Le potentiel d'appréciation du SEK est donc
limité a ce stade.

Nous maintenons donc nos objectifs de 10,4 et 10,7
pour I'horizon 3 et 12 mois.

VUE NOK >>
CIBLE 12M VS EUR: 9.60

La couronne norvégienne s'est dépréciée de plus de
2 % au cours des 30 derniers jours. La banque centrale
(Norges Bank) a laissé ses taux inchangés lors de sa
réunion de début mai et devrait relever ses taux de 25
pb en juin, ce qui raménerait le taux de référence a 1
%. Historiquement, le resserrement en Norvege a
généré une appréciation de la couronne.

La Norvége continue de montrer plusieurs signes de
surchauffe de son économie avec un taux de chdmage
inférieur 3 2 %, un niveau élevé des capacités
d'utilisation et des prix élevés du gaz et du pétrole.
Nous prévoyons que le différentiel de taux avec la BCE
ainsi que les prix élevés du pétrole soutiendront la
devise a l'avenir. Trois hausses de taux sont prévues
en 2022 et quatre autres en 2023. L'inflation salariale
face aux pénuries de travailleurs et a l'inflation
importée nécessite une augmentation progressive des
taux. L'inflation a atteint 4,5 % en glissement annuel,
méme si l'inflation sous-jacente reste modeste a 2,1 %.
Les derniers chiffres d'inflation ont été inférieurs aux
attentes.

Nous maintenons nos objectifs a 3 et 12 mois a 9,6,
suggérant un potentiel d'appréciation de la NOK par
rapport aux niveaux actuels.
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FOCUS DEVISES: MAI 2022

VUE AUD >>
CIBLE 12M VS USD: 0.76

Sur un mois, I'AUD perd prés de 5 % contre 1'USD en
raison du confinement en Chine qui pese sur les
exportations australiennes. En outre, la baisse de
l'écart de taux entre I'Australie et les Etats-Unis peése
sur la devise.

La Reserve Bank of Australia (RBA) a annoncé une
hausse des taux de 25 pb, portant le taux monétaire a
35 pb. Le comité de la RBA juge nécessaire de retirer
certaines des mesures monétaires exceptionnelles.
L'inflation, qui s'établit a 5,1 % en glissement annuel, a
en effet atteint un niveau supérieur aux attentes. Le
RBA devrait relever ses taux de 25 pb a chaque
réunion jusqu'en décembre, portant ainsi le taux a
environ 210 pb d'ici la fin de I'année.

Les perspectives de 1'économie australienne sont
positives. Le pays est soutenu par un taux de chémage
inférieur a 4 %, des bilans solides des ménages et des
entreprises. En outre, le revenu national est
actuellement dopé par les prix des matiéres premiéres.

Nous restons convaincus que ces facteurs offriront un
soutien a long terme a 1'AUD. Toutefois, nous ajustons
notre horizon de 3 mois suite aux récents
confinements en Chine qui pénalisent 1'Aussie a court
terme. En effet, la Chine représente plus de 35 % des
exportations australiennes.

Nous modifions notre objectif d'AUDUSD 3 mois de
0,76 a 0,73 (valeur d'un AUD) et nous maintenons
notre objectif 12 mois a 0,76. Cela implique un
potentiel d'appréciation de I'AUD au cours de
I'année a venir.
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VUE NZD >>
CIBLE 12M VS USD: 0.70

Le NZD a chuté de plus de 6,5 % en avril suite aux
mesures de confinement en Chine et au discours moins
offensif que prévu de la banque centrale de Ia
Nouvelle-Zélande (RBNZ).

Lors de sa réunion d'avril, la RBNZ a relevé ses taux de
50 pb pour porter le taux a 1,5 %. La RBNZ a souligné
son intention de relever ses taux d'intérét maintenant
plutdt que plus tard et n'a pas relevé son taux final, ce
qui était anticipé par certains investisseurs. Cela a
affaibli la devise.

L'économie a trés bien résisté au cours des deux
derniéres années. L'économie montre des signes de
surchauffe, l'inflation devant culminer a 7 % au
premier semestre 2022, une forte demande, un taux de
chémage tres faible (inférieur a 3,5 %), des taux
d'utilisation élevés et de fortes exportations. Toutefois,
la banque centrale a mis en avant le ralentissement de
la croissance économique mondiale di aux
incertitudes internationales et a l'inflation. De plus, la
Chine représente 25 % des exportations néo-
zélandaises et le ralentissement actuel dans ce pays
exerce des pressions sur le NZD.

Dans ce contexte, nous révisons a la baisse nos
perspectives a 3 mois de 0,7 a 0,68 (valeur d'un
NZD). Nous maintenons notre objectif de 12 mois a
0,7. Cela implique un potentiel d'appréciation pour
le NZD.
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FOCUS DEVISES: MAI 2022

VUE CAD >>
CIBLE 12M VS USD: 1.25

Le dollar canadien s'est déprécié de plus de 2,5 % en
avril, les devises considérées comme risquées reculant
le mois dernier. La Banque du Canada (BoC) a relevé
son taux directeur de 50 pb lors de sa réunion d'avril et
a annoncé plusieurs hausses de taux pour lutter contre
l'inflation qui a atteint 5,7 % en mars, ce qui porte le
taux a 1 %. La Banque a également entamé le
resserrement quantitatif (réduction du bilan). L'activité
économique au Canada reste soutenue grace a des
niveaux d'emploi élevés et a une forte demande.
L'inflation devrait revenir a son niveau cible au second
semestre 2023, autour de 2,5 %. Malgré les incertitudes
mondiales, 1a BoC prévoit une forte croissance pour
2022 a 4,25 % et 3,25 % en 2023.

Le cycle de resserrement monétaire de la Banque du
Canada devrait étre assez similaire a celui de la Fed.

En tant qu'exportateur de matiéres premiéres, le
Canada bénéficie actuellement des prix élevés du
pétrole (WTI). Nous restons convaincus que
I'amélioration des termes de 1'échange permettra une
appréciation du CAD par rapport aux niveaux actuels.

Nous maintenons notre objectif USDCAD (valeur d‘un
dollar) a 1,25 pour I'horizon de 3 et 12 mois. Cela
suggere un potentiel de hausse pour le CAD au cours
de I'année prochaine.

VUE CNY >>
CIBLE 12M VS USD: 6.50

Le CNY a fortement baissé en avril, passant de 6,35 a
6,6 en raison de nouvelles mesures de confinement en
Chine.

L'indice PMI manufacturier est passé de 48,1 en mars a
46 en avril en raison de la détérioration des conditions
d'activité due a la Covid-19 et aux perturbations de la
chaine d'approvisionnement. Les enquétes de
conjoncture sur les services (PMI) sont tombées a leur
plus bas niveau depuis février 2020 a 36 (contre 42 en
mars). Cela refléte la baisse des carnets de commandes
ainsi que le faible niveau d'activité. Fin avril, le
président a annoncé un plan d'infrastructure axé sur
les transports, 1'énergie et la conservation de 1'eau afin
de soutenir la croissance.

La dette chinoise a 10 ans offre désormais un
rendement inférieur a celui de la dette américaine.
L'inversion du différentiel de taux d'intérét est un autre
frein a l'appréciation de la devise. De plus, face au
ralentissement actuel, la Chine pourrait abaisser le taux
de facilité de prét a moyen terme de 5 pb.

Au cours de I'année prochaine, 1'excédent structurel de
la balance courante est toutefois un facteur de soutien
pour le CNY, ce qui explique pourquoi nous ne
prévoyons pas une dépréciation de la devise par
rapport aux niveaux actuels. Une reprise économique
progressive devrait également étre favorable.

Nous modifions notre objectif 3 mois de 6,35 a 6,60
pour tenir compte de la faiblesse actuelle. Pour notre
horizon a 12 mois, nous conservons notre objectif de
6,50. Cela suggére une appréciation modérée du CNY.
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FOCUS DEVISES : MAI 2022

Spot

5/5/2022

Objectif 3 mois

Tendance
(vs EUR)

Objectif 12 mois

Tendance
(vs EUR)

Etats-Unis| EUR / USD 1.05 Négatif 1.08 Négatif 1.12
Royaume-Uni| EUR / GBP 0.85 Neutre 0.84 Positif 0.82
Japon| EUR/ JPY 137.15 Positif 134 Positif 134
Suisse| EUR / CHF 1.04 Neutre 1.03 Négatif 1.08
Australie| EUR / AUD 1.48 Neutre 1.48 Neutre 1.47
Nouvelle-Zélande| EUR / NZD 1.64 Positif 1.59 Positif 1.60
Canada| EUR / CAD 1.35 Neutre 1.35 Négatif 1.40
Suede| EUR / SEK 10.45 Neutre 10.40 Négatif 10.70
Norvege| EUR / NOK 9.99 Positif 9.60 Positif 9.60
Chine| EUR / CNY 6.97 Négatif 7.13 Négatif 7.28
Inde| EUR/INR 80.30 Négatif 82.08 Négatif 87.36
Brésil| EUR / BRL 5.29 Négatif 5.40 Négatif 5.60
Russie| EUR / RUB 68.90 Négatif 108.00 Négatif 100.80
Spot Tendance Objectif 3 mois Tendance Objectif 12 mois
5/5/2022 (vs USD) (vs USD)
Eurozone| EUR / USD 1.05 Positif 1.08 Positif 1.12
Royaume-Uni| GBP / USD 1.24 Positif 1.29 Positif 1.37
Japon| USD/ JPY 130.25 Positif 124.00 Positif 120.00
Suisse| USD / CHF 0.99 Positif 0.95 Positif 0.96
Australie| AUD / USD 0.71 Positif 0.73 Positif 0.76
Nouvelle-Zélande| NZD / USD 0.64 Positif 0.68 Positif 0.70
Canada| USD/ CAD 1.28 Positif 1.25 Positif 1.25
Chine| USD/ CNY 6.62 Neutre 6.60 Neutre 6.50
Inde| USD/ INR 76.26 Neutre 76.00 Négatif 78.00
Brésil| USD / BRL 5.02 Neutre 5.00 Neutre 5.00
Mexique | USD / MXN 20.20 Neutre 20.50 Positif 19.00
EMEA Russie| USD / RUB 65.43 Négatif 100.00 Négatif 90.00
Afrique du Sud| USD/ ZAR 15.97 Positif 15.00 Positif 15.00
[ USD Index|  DXY 103.75 Négatif 100.48 Négatif 97.26
Source: Refinitiv - BNP Paribas WM
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AVERTISSEMENT

Ce document marketing est communiqué par la Banque Privée
Métier de BNP Paribas, Société Anonyme, Siege social 16
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France, immatriculée sous
le numéro 662 042 449 RCS Paris, enregistrée en France en
tant que banque auprés de l'Autorité de Controle Prudentiel et
de Résolution (ACPR) et réglementée par L'Autorité des
Marchés Financiers (AMF). En tant que document marketing, il
n'a pas été préparé conformément aux exigences légales et
réglementaires visant a garantir l'indépendance de la
recherche en investissement et n'est soumis a aucune
interdiction de négocier avant sa diffusion. Il n'a pas été
soumis a l'AMF ni a aucune autre autorité de marché.

Ce document est confidentiel et destiné uniguement a l'usage
de BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management SA ou de
leurs sociétés affiliées (« BNP Paribas ») et des personnes a
qui ce document a été remis. Il ne peut étre distribué, publié,
reproduit ou communiqué par un destinataire a une autre
personne, ni cité ou mentionné dans un quelconque document,
sans le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniguement a titre d'information et ne
constitue pas une offre ou une sollicitation dans un Etat ou une
juridiction dans lequel une telle offre ou sollicitation n'est pas
autorisée, ou a toute personne a laquelle il est illégal de faire
une telle offre, sollicitation ou vente. IL ne s'agit pas, et en
aucun cas, d'un prospectus.

Bien que les informations fournies dans le présent document
puissent avoir été obtenues de sources publiées ou non
considérées comme fiables et que toutes les précautions
raisonnables aient été prises dans ['élaboration de ce
document, BNP Paribas ne fait aucune déclaration ni ne donne
aucune garantie, expresse ou implicite, quant a son exactitude
ou son exhaustivité et décline toute responsabilité en cas
d'inexactitude, d'erreur ou d'omission. BNP Paribas ne donne
aucune garantie, garantie ou déclaration quant au succes, a la
rentabilité, au rendement, a la performance, au résultat, a
l'effet, a la conséquence ou a l'avantage (juridigue,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) attendu
ou projeté d'un produit ou d'une transaction. Les investisseurs
ne doivent pas se fier ind0ment a des informations historigues
théoriqgues  concernant ces performances historigues
théoriques. Le présent document peut contenir ou faire
référence aux performances passées les performances
passées ne préjugent pas des performances futures.

Les informations contenues dans ce document ont été rédigées
a linsu de votre situation personnelle, y compris votre

situation financiere, votre profil de risque et vos objectifs
d'investissement.

Avant de conclure une transaction, chaque investisseur doit
pleinement comprendre les risques financiers, y compris tout
risque de marché associé a l'émetteur, les avantages et la
pertinence d'un investissement dans un produit et consulter
ses propres conseillers juridiques, fiscaux, financiers et
comptables avant de procéder a son investissement. Les
investisseurs doivent étre en mesure de comprendre
pleinement les caractéristiques de la transaction et, en
l'absence de toute disposition contraire, étre financierement
en mesure de supporter une perte de leur investissement et
disposés a accepter un tel risque. Les investisseurs doivent
toujours garder a L'esprit que la valeur des investissements et
de tout revenu en découlant peut évoluer a la hausse comme a
la baisse et que les performances passées ne doivent pas étre
considérées comme une indication des performances futures.
Tout investissement dans un produit décrit ici est soumis a la
lecture et a la compréhension préalables de la documentation
juridique concernant le produit, et en particulier celle qui
décrit en détail les droits et obligations des investisseurs ainsi
que les risques inhérents a un investissement dans le produit.
Sauf accord écrit contraire, BNP Paribas n'agit pas en qualité
de conseiller financier ou de fiduciaire de l'investisseur dans le
cadre d'une transaction. Les informations, opinions et
projections exprimées ici refletent l'opinion de leur auteur au
moment de la rédaction du présent document ; elles ne
doivent pas étre considérées comme faisant autorité ou se
substituer a l'exercice du jugement par qui que ce soit, et sont
susceptibles de changer sans préavis. Ni BNP Paribas ni
aucune entité du Groupe BNP Paribas n‘assume la moindre
responsabilité quant aux conséguences qui pourraient résulter
de l'utilisation d'informations, d'opinions ou de projections
contenues dans le présent document.

En tant que distributeur des produits décrits dans le présent
document, BNP Paribas peut percevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
collaborateurs ou administrateurs peuvent détenir des
positions sur ces produits ou traiter avec leurs émetteurs.

En acceptant ce document, vous acceptez d'étre Lié par les
limitations qui précédent.
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