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Perspectives macroéconomiques et de marché

- L'inflation continue de baisser, mais de fagon plus irréguliere a l'approche des 3 %.

- Selon nous, la Fed ne devrait baisser ses taux qu'une fois cette année (25 pbs en septembre). La BCE devrait ouvrir le bal avec 3 baisses cette année,
la premiere en juin selon nous.

- La croissance du PIB se situe autour des 1,8 % aux Etats-Unis pour le T2 2024 et s'améliore dans la zone euro.

Eﬁﬁ Macro

- Le positionnement de la Fed, « Higher for Longer », devrait permettre d'éviter toute baisse brutale et immeédiate des rendements obligataires.
O/ Taux - Nous préférons pour l'instant les maturités intermédiaires en EUR (< 10 ans) et courtes aux Etats-Unis (3-5 ans).
- La dette souveraine émergente (en devise locale et en dollar) offre toujours des rendements supérieurs a 6 %.

Les spreads en EUR offrent plus de potentiel de contraction que les spreads américains.
Nous préférons les maturités jusqu'a 7 ans aux Etats-Unis et jusqu'a 10 ans dans la zone euro.
Pour les rendements plus élevés (a risque plus élevé), miser sur les Fallen Angels américains et les obligations subordonnées en euros.

z Crédit

- Parmi les principaux moteurs figurent la baisse de l'inflation, la baisse des taux d'intérét a long terme, l'amélioration de la liquidité macroéconomique
et la baisse des prix de l'énergie.

- Privilégier les marchés de la zone euro, du Royaume-Uni, du Japon et d'’Amérique latine.

- Nous apprécions les petites et moyennes capitalisations européennes. Nous sommes positifs sur la santé, l'industrie/métaux, les mines et les

Actions + matériaux de construction. Nous sommes également favorables aux valeurs financieres, technologiques et les REIT de ['UE.

- Risques: nous sous-pondérons le secteur automobile de 'UE en raison des pressions croissantes sur les marges exercées par les véhicules électriques
chinois et la baisse des prix des voitures d'occasion. Le secteur est €galement vulnérable a une détérioration du commerce mondial, notamment en
raison des droits de douane.

- Prendre des bénéfices sur les ressources de base apres la récente hausse de 20 % en 3 mois - > Nous rétrogadons ce secteur a Neutre.

- L'impact décalé de la hausse des taux d'intérét devrait s'estomper aprés de nouvelles baisses des valorisations de l'immobilier commercial au T4
@ 2023. Les prix de l'immobilier se stabilisent lentement en Europe, les rendements locatifs étant désormais plus attractifs apres le réajustement des
prix.

Nous maintenons notre fourchette de prix prévue de 85-95 dollars pour le Brent car les réductions de la production de ['OPEP + permettent
d'équilibrer le marché dans un contexte de risques géopolitiques élevés, de hausse de la demande et de ralentissement de la croissance de la
production hors OPEP.

Nous redevenons positifs sur ce secteur car la correction en cours s'avere trés modérée. Les banques centrales des pays émergents devraient
poursuivre leurs achats stratégiques. L'or pourrait atteindre 2600 USD/once l'année prochaine.

® Matieres
/\é premiéres

gq Devi - EUR/USD: nous maintenons notre objectif a 1,06 sur 3 mois et a 1,12 sur 12 mois (un euro).
($) cvises - USD/MXN : nous avons réduit notre objectif USD/MXN 3 mois de 17,5 & 17 et notre objectif 2 12 mois de 18,5 4 17,5.
Ty
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Principales prévisions macroéconomiques et de marchés

- Croissance du Inflation (%) Taux directeurs ( %) Principales prévisions de marché
PIB (%)

2024 2025 2024 2025 Actuelle Actuellement 12 mois
ment mois | mois

Rendement de 1'emprunt

Taux des fonds fédéraux

Etas-Unis 2.5 1.8 3.4 2,9 o 550 5,25 500  dEtataméricaina 10 ans 4,47 4,25
américains (%)
Rendement de |'emprunt
Zone euro 0,8 1.7 2.4 2.1 Taux de dépot de 1a BCE 4,00 3,75 3,00 d'Etat allemand a 10 ans 2,63 2,25
(%)
Taux directeur de la I EIEE (L EmII
Japon 0,3 1 2,9 2,3 0 0,25 0,50 d'Etat britannique a 10 4,28 3,65
Banque du Japon ans (%)
(1]

Royaume-Uni 0.6 1,2 7 py | WEUE GLITEHENT 66 I 525 500 425 S&P500 5277 $/0
Banque d'Angleterre

Taux d'intérét a 1 an en

Chine -5,2 4,3 0,1 1,2 Chine 2,50 2,25 2,15 Euro STOXX 50 5032 S/0
Brent USD/baril 81 85-95
Or USD/oz JA2IPa%) 2600
Source : BNP Paribas WM. Au 3 juin 2024
P=] BNP PARIBAS don monde
un monde
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AllOcati()n d'actifs Résumé des perspectives

Forte sous- Sous- Forte sur-
P . Neutre Lo
pondération  pondération pondération

Forte
surpondérati
on

Changements apportés ce mois-ci :

) +
O Actions : nous rétrogadons I'automobile
européenne a Négatif et les ressources de
base a Neutre. —
O Obligations : pas de changement.
+

O Devises : objectif USD/MXN 3 mois de 17,5 a
17 et 12 mois de 18,52 17,5.

O Matiéres premiéres : nous redevenons
Positif sur le métal or. Un objectif de 2600
USD/once I'année prochaine semble
atteignable.

Des
alternatives

BNP PARIBAS La banque

d'un monde
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Les obligations en bref

Les traders ont revu a la baisse leurs attentes en
matiere de baisse des taux, car la trajectoire de
désinflation n'est pas claire et la croissance économique
a récemment rebondi. Les rendements obligataires ont
augmenté en mai en Allemagne, mais pas aux Etats-
Unis. Les marchés du crédit restent robustes grace a un
solide support technique et a des entrées de capitaux
constantes. Nous privilégions les bons du Trésor
américain, les Gilts britanniques, les TIPS américains,
les obligations émergentes et les obligations
d'entreprises IG aux Etats-Unis et dans la zone euro.

Banques centrales

La BCE devrait mener le cycle de baisse des taux. Nous
prévoyons une premiére diminution en juin puis deux autres
en septembre et décembre. Nous n'en prévoyons qu'une
seule aux Etats-Unis en septembre pour 2024. Nous estimons
le taux terminal a 2,5 % en 2025 dans la zone euro et a
3,75 % en 2026 aux Etats-Unis.

Obligations d'entreprises Investment Grade (IG)

Les spreads sont serrés, surtout aux Etats-Unis, mais
pas extrémes. Les fondamentaux des entreprises sont
solides et les notations sont positives. Les rendements
globaux sont élevés. Nous préférons les maturités
jusqu'a 7 ans aux Etats-Unis et jusqu'a 10 ans en zone
euro.

= BNP PARIBAS
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ETATS-UNIS 4,61 4,25

germany 2,68 2,25

Etats-Unis 4,40 3,65
Obligations d'Etat

Returns over one month

Eurozone gov ] 08%
US gov
Eurozone IG corp
US IG corp
Eurozone HY corp
US HY corp
lard Currency ($)
ycal Currency (€)

»cal Currency ($) 1.5%

-1 0 1 2
Source: LSEG Datastream, Bloomberg and JPM indices, 29/05/2024

Obligations périphériques

Nous sommes positifs sur les emprunts d'Etat
américains (nous préférons les échéances courtes a
3-5 ans) et des TIPS américains d'échéances allant
jusqu'a 10 ans. Nous sommes neutres sur les emprunts
d'Etat allemands avec une préférence pour les
échéances intermédiaires (jusqu'a 10 ans).

Obligations d'entreprises a haut rendement

Les spreads de crédit sont serrés et devraient peu
évoluer a l'approche des élections présidentielles
américaines de novembre (comme a l'approche des
élections européennes). Nous conservons une position

Neutre sur la dette périphérique.

Obligations émergentes

Un niveau d'émissions élevé pour le segment High
Yield. Les entreprises font appel aux marchés pour se
refinancer dans de meilleures conditions. Les
valorisations sont historiquement basses, mais justes
par rapport a la volatilité des taux et aux indicateurs
de croissance. La dispersion des spreads est élevée.

eae Notre opinion pour le mois
AV

La croissance mondiale, la baisse de la volatilité des

taux et la baisse du dollar sont des facteurs positifs
pour les marchés émergents. De plus, les marchés de la
dette émergente ont enregistré des entrées de capitaux.
Les wvalorisations apparaissent raisonnables par

rapport aux autres classes d'actifs.
La banque
d’'un monde
qui change

Evolution de notre opinion par rapport au mois précédent
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Devises

EUR/USD : le différentiel de taux directeur a venir deviendra moins
favorable au dollar par rapport a l'euro au cours des 12 prochains
mois. Nous maintenons notre objectif a 3 mois a 1,06 et notre objectif a
12 mois a 1,12 (valeur d'un euro).

USD/MXN : avec une faible volatilité, le MXN se renforce grace aux
« carry trades » (opérations sur écart de rendement). Le différentiel de
rendement continuera de favoriser le MXN. Nous nous attendons
désormais a ce que les taux atteignent 9,75 % fin 2024. La relative
stabilité politique et la dynamique de proximité soutiennent également
la devise. Nous abaissons notre objectif USD/MXN a 3 mois de 17,5 a
17 et notre objectif a 12 mois de 18,5 a 17,5. Cela suggere une baisse

EUR/USD

115 -
110 -
1,05 -\

1,00 -

0,95 -

16

USD/MXN

1,08

1,08

1,08
17,16
16,96

SN L
2| | N

moins importante pour le MXN.

> > OBJECTIF 12 M EUR/USD : 1,12

La Fed ne devrait baisser ses taux qu'une fois cette année (25 pbs
en septembre), certaines composantes de l'inflation restant trop
élevées. Nous prévoyons 3 baisses des taux de la BCE a partir de
juin. Le différentiel attendu de taux directeurs va moins favoriser
le dollar américain. Nous maintenons notre objectif a 1,06 sur 3
mois et a 1,12 sur 12 mois.

> > OBJECTIF 12 M EUR/GBP : 0,86

La Banque d'Angleterre prévoit désormais 2 baisses de taux cette
année, a partir de septembre pour atteindre 4,75 % fin 2024. La
faible volatilité, les perspectives politiques relativement stables et
les indicateurs économiques ne laissent pas présager de
changement significatif dans les perspectives a court terme du
taux de change EUR/GBP. Nous maintenons nos objectifs a 3 et
12 mois a 0,86.

= BNP PARIBAS
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2022 2023 2024 2022 2023 2024
— EUR/USD — USD/MXN
""""" Moving average 50 days “ Moving average 50 days
~ Moving average 200 days ~— Moving average 200 days

Source: LSEG Datastream, 29/05/2024

> > OBJECTIF 12 M USD/JPY : 140

Le différentiel de rendement a soutenu le dollar américain ces
derniers mois. Le soutien au yen devrait intervenir plus tard
dans I'année, alors que la Fed est sur le point de réduire ses
taux et que la BoJ devrait progressivement relever les siens a
partir de septembre. Nous conservons notre objectif USD/JPY 3
mois a 150 et notre objectif a 12 mois a 140 (en dollar US).

3] - > OBJECTIF 12 M EUR/CHF : 0,98

La BNS a commencé a réduire ses taux en mars de 1,75 % a
1,5 %. A l'avenir, le différentiel de taux ne devrait pas
beaucoup évoluer. Nous anticipons une stabilité et
maintenons nos objectifs a 3 et 12 mois en EUR/CHF a
0,98.

> > OBJECTIF 12 M USD/CNY : 7,2

Source: LSEG Datastream, 30/05/2024

Les taux préférentiels des préts ont été maintenus a 3,45 % et
3,95 % respectivement. La croissance du PIB au premier trimestre
est ressortie supérieure aux attentes a 5,3 %. Nous prévoyons de
nouvelles mesures de relance pour atteindre cette année une
croissance du PIB de 5 %. La divergence des trajectoires des
politiques monétaires devrait limiter tout potentiel d'appréciation
du CNY. Nous maintenons nos objectifs a 3 et 12 mois a 7,2.

I’“I > > OBJECTIF 12 M USD/MXN: 17,5

La banque centrale mexicaine a entamé son cycle de baisse
des taux. En mai, la Banxico a maintenu ses taux a 11 %.
Nous prévoyons désormais une baisse vers 9,75 % (contre
9,5 % précédemment) a la fin 2024. Le MXN reste attractif
pour les « carry trades ». Nous avons réduit notre objectif
de taux USD/MXN 3 mois de 17,5 a 17 et notre objectif a
12 mois de 18,5 a 17,5. Le peso mexicain est donc plus
robuste.



NOS CONVICTIONS PAR CLASSE D'ACTIFS EN BREF - JUIN 2024 7 June, 2024 - 11

Devises en bref

PREVISIONS DE CHANGE EUR PREVISIONS DE CHANGE USD

Target 3 months Target 12 months
Spot Trend g . — g Spot Trend Target 3 months — Target 12 months
29/05/2024 (vs. EUR) (vs. EUR) 29/05/2024 (vs. USD) (vs. USD)

United States| EUR / USD 1,08 Neutral 1,06 Negative 1,12 Eurozone| EUR / USD 1,08 Neutral 1,06 Positive 1,12
United Kingdom| EUR / GBP 0,85 Neutral 0,86 Neutral 0,86 United Kingdom| GBP 7 USD 1,27 Negative 1,23 Positive 1,30
Japan| EUR / IPY 170,32 Positive 159 Positive 157 Japan| USD / IPY 157,50 Positive 150,00 Positive 140,00
Switzerland| EUR / CHF 0,89 Neutral 0,98 Neutral 0,98 Switzerland| USD / CHF 0,91 MNeutral 0,92 Positive 0,88
Australia| EUR / AUD 1,63 Positive 1,56 Positive 1,60 Australia| AUD /7 USD 0,66 Positive 0,68 Positive 0,70
New-Zealand| EUR f NZD 1,77 Neutral 1,77 Neutral 1,78 New-Zealand | NZD / USD 0,61 MNeutral 0,60 Positive 0,63
Canada| EUR / CAD 1,48 Positive 1,40 Neutral 1,46 Canada| USD / CAD 1,37 Positive 1,32 Positive 1,30
Sweden| EUR 7/ SEK 11,52 Positive 11,00 Positive 11,00 Chinal| USD 7 CNY 7,25 Neutral 7,20 Neutral 7,20
Norway | EUR f NOK 11,42 MNeutral 11,20 Positive 10,80 m Indial USD / INR 83,35 Meutral 82,00 Meutral 82,00
Asia China| EUR / CNY 7,84 Pﬂi}t}k-'c 7,63 Negative 8,06 Latam Brazil| USD / BRL 5,19 Positive 5,00 Positive 5,00
India| EUR/INR 90,13 | Posifive 86,92 Neutral 91,84 Mexico|USD / MXN 16,96 | Neutral 17,00 Negative 17,50
e Brazil| EUR / BRL 5,62 Positive 5,30 Neutral 5,60 EMEA South Africa| USD /7 ZAR 18,41 Positive 18,00 Positive 17,50
Mexico| EUR / MXN 18,34 | Neutral 18,02 Negative 19,60 e USD Index| DXY 104,61 | Neutral 105,49 Negative 100,01
Sources - BNP Paribas, Eikon/Datastream Sources : BNP Paribas, Eikon/Datastream
* 5 BNP PARIBAS La banque
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Actions : les temps changent

Points clés

Principales recommandations

LES BAISSES DE TAUX PREOCCUPENT A
NOUVEAU LES MARCHES

Sentiments vs réalité - L'action médiane du Nasdaq 100 n'a progressé 5500 9

que de +4 % en 2024 et l'indice équipondéré n'a gagné que +4,5 %. @ Rester exposé a I'Europe : le sentiment a I'égard de 1'Europe ‘

Cela refléte un sentiment plus mitigé de la performance de la Tech par reste mitigé, comme en témoigne une récente couverture du 5000 Source: BNP Paribas, Bloomberg 7

rapport a d'autres actifs comme le cuivre avec +21 %, I'or avec +14 %, magazine « The Economist”. Toutefois, historiquement, ces gros

le SXSE avec +12 %, le Nikkei avec +16 % ou le Hang Seng avec titres pessimistes ont fait leurs preuves en tant qu‘indicateurs a 5

+11 %. contre-courant de la réalité. Si 'on regarde les faits, 1'économie 4500 3
. . o . N se redresse et les valorisations restent attractives. Nous

Lgs 7 (moins) Magnlflqugs - Le T1 a été le Se trimestre consécutif ou, réitérons la surpondération. 4000 1

si l'on exclut la contribution de Mag-7, les 493 valeurs du S&P 500 ont b h o n o e e = = o= = =

affiché une croissance négative du BPA en glissement annuel. En N N g a4 4 g o4 g4 o4 o4 g

termes de performances, les 7 Magnifiques se sont transformées en - - < v o zZ A = = 3 < F

Dynamic Duo, car seuls Nvidia et Alphabet ont réussi a battre le S&P

500 au cours des 3 derniers mois. S&P 500(L1)  emmmmmexp. # of FED cuts in 2024 (R1)

Attention au taux d'actualisation - Si une économie américaine forte Nous prenons nos bénéfices sur les ressources de base : les .

devrait profiter aux actions, toutes n'en bénéficieront pas de la méme espoirs d'une hausse de la demande, les fusions et acquisitions ’L'ECART DE CROISSANCE DES BPA ;

maniére. Les valorisations pourraient devenir une préoccupation et la vigueur persistante du cuivre ont tiré les prix a la hausse. DES ETATS-UNIS ET DE L'UE S'EST RESSERRE

croissante pour les investisseurs qui s'attendent a ce que le taux Méme si nous apprécions toujours ce secteur a long terme, sa

d’actualisation des dividendes recule dans un avenir proche. Les progression de 20 % sur 3 mois devrait limiter le potentiel de 30%

attentes en termes de baisses des taux directeurs continuent d'étre surperformance a court terme. Nous rétrogadons ce secteur a 20% 1,08

repoussées. Nous nous en tenons a notre anticipation d‘une unique Neutre. ° 1.05

baisse en septembre 2024. 10% I I I I I 1'02

Vent de changement - Au cours des derniers trimestres, les bénéfices ] ) ) 0% I - I o m ] I !

américains ont largement dépassé ceux de la zone euro. La situation Nous sous-pondérons le secteur automobile de I'UE en raison ‘ I I ’ 0,99

est en train de changer, 1'écart entre les bénéfices américains et des pressions croissantes sur les marges exercées par les -10% i 0,96

européens au premier trimestre commencant a se rétrécir. Si I'on vehicules électriques chinois et la baisse des prix des voitures -20%

considere les taux de croissance médians du BPA au premier d'occasion. Le secteur est également vulnérable a une ’ 0,93

trimestre, I'Europe s'améliore de -7 % a 0 % sur un an. Ce changement détérioration du commerce mondial, notamment en raison des -30% 0,9

est cohérent avec le creux relatif de la dynamique du PMI de la zone
euro par rapport aux Etats-Unis et renforce notre préférence pour les
actions européennes par rapport aux actions américaines.

A

droits de douane.

Le principal risque est que la Réserve fédérale américaine ou la
BCE soient contraintes de retarder la baisse de leurs taux si
l'inflation venait a surprendre a la hausse.

01020304010203040102Q3Q4Q10Q20Q3040Q1
20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 23 24

mm EPS growth: S&P500 -STOXXE US vs EU Comp. PMI

Source: BNP Paribas, Bloomberg La banque
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Les matiéres premieéres en bref

Les prix du pétrole ont baissé de 10 % par rapport a leur
sommet d'avril, lorsque le risque d'un conflit entre
I'Iran et Israél était au maximum. Le Brent a atteint un
plus haut au-dessus de 92 USD avant de se détendre
vers 83 USD (29/05).

La plupart des métaux de base ont fortement
progressé en avril et mai. Depuis le début de I'année
2024, 1'étain a progressé de 34 %, le nickel de 23 %, le

Métaux de base

Apres le récent rallye, nous prévoyons quelques mois de
consolidation pour le cuivre et autres métaux de base avant
qu'ils ne reprennent leur tendance haussiere car la
croissance de la demande dépasse l'offre. Toute baisse
devrait étre achetée.

Industrial Metals versus Scrap

250 -
215
200 196
150
120
100
B
50 -

10 12 14 16 18 20 22 24

——— S&P GSCI Industrial Metals (RH Scale)

------------ Scrap Index SHMPI-S
——— Dow Jones Commodity Indus Metals
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cuivre de 22 %, le zinc de 17 %, 'aluminium de 16 % et
le plomb de 12 % (au 29/05).

L'or a atteint un nouveau record en mai a 2450 USD
I'once avant de corriger aux alentours des 2330. Cela
s'est produit malgré un dollar fort et des rendements
obligataires élevés. L'or pourrait atteindre 2600 USD
I'once I'année prochaine.

Pétrole L'or
. N redevon itifs sur le métal jaune car la correction
Nous maintenons notre prévision de 85-95 dollars pour le e at(;lélsldlfg es'gvés:rle)o‘friiess nsll(l)dé:ée elfgs ]ta)l;ln eu(éi c:nl(::l?al:sad(:es
Brent car les réductions de la production décidées par I'OPEP + avs  émercents devraient ’ oursuivge leurs  achats
permettent d'équilibrer le marché dans un contexte de risques A Etr); tégiques gL'or ourrait at tein£~e 2600 USD l'once l'année
géopolitiques élevés, de hausse de la demande et de rochiige : P
ralentissement de la croissance de la production hors OPEP. p )
BRENT Gold
usbD 2600 - - 2600
140 4 + 140
120 ] [ 120 2400 | L 2400
233877 | 4 A
100 Target Top [ 100 ¥
Target Bottom 2200 | [ 2200
80 ] ¥ 80
60 ] [ 60 2000 4 L 2000
40 ] [ 40
1800 4 L 1800
20 | L 20
1600 I I 1600
0 o} 2022 2023 2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 —— Gold price - $ per ounce  —— 200-day moving average
Brent Source: LSEG Datastream
Source: LSEG Datastream, 29-05-24
La banque
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Alternative UCITS (HFRU index)

Les investissements alternatifs en bref ... .

Composite

0 ! 2 3 & ?

Les principales stratégies ont signé Opinion positive sur les stratégies
une performance positive le mois Event Driven, Long Short Equity et Macro
dernier. Il en va de méme pour cette Relative Value.

Relative VValue Arbitrage

année. Les fonds d'actions Long
Short ont été les plus performants.

Event Driven

(0] 1 2 3 4 5

B v o B 1 Month change

Source: LSEG Datastream, 28-05-24

Global Macro Long/Short Equity

Neutre - Les marchés sont maintenant confrontés a l'effet prolongé de la

e hausse des taux et de l'inflation future, entre un atterrissage brutal, en
douceur ou sans effet. Les paris directionnels sont actuellement plus difficiles
a faire que les transactions Relative Value, avec des opportunités d'arbitrage
sur des politiques monétaires divergentes entre les régions.

Positif - La dynamique du marché s'est récemment améliorée apres la surperformance

e concentrée sur les « sept magnifiques », créant des conditions plus favorables au stock-
picking. La dispersion des actions au sein des marchés s'est récemment accrue, avec un
écart trés important entre les actions cheres et bon marché, ouvrant la voie a de
meilleures opportunités de sélection de Long/Short Equities.

Event Driven Relative Value

Positif - L'environnement de taux plus élevés offre des écarts de rendement importants,
mais les spreads des obligations d’entreprise sont revenus a des niveaux historiquement
serrés. Une stratégie long/short peut générer des rendements constamment élevés en
identifiant a la fois les gagnants et les perdants, tout en se protégeant contre les
ralentissements macroéconomiques. L'effet décalé de la hausse des taux et la nécessité de
refinancer (« mur de maturité ») a partir de 2024 devraient entrainer une dispersion
entre émetteurs forts et faibles.

Positif - La richesse des marchés actions offre aux acheteurs une puissance

e de feu financiére supplémentaire pour des acquisitions. Les opérations de
fusions-acquisitions devraient progresser en 2024, avec des volumes bien
plus élevés, du fait du ralentissement de l'inflation et des futures baisses de
taux attendues des banques centrales. De nouvelles opportunités
d'investissement sur des sociétés en difficulté ne manqueront pas de se
présenter en raison de l'augmentation des coiits de financement a 1'approche
du « mur d'échéances ».
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