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Focus Strategle d’ 1nvestlssement
la crise des obllgatlons ameéricaines

Points-Clés

1.

Le ralentissement de l'inflation s'accentue : l'inflation
globale diminue et revient vers des niveaux plus
raisonnables grace notamment au logement, a la baisse de
la demande des ménages, au recul des importations
chinoises de biens ainsi que la détente des prix
alimentaires et des colts énergétiques. Le recul de
l'inflation devrait soutenir les prix des obligations.

A quoi s'attendre aprés le pic des taux des banques
centrales ? La Banque d'Angleterre s'est jointe a la Fed
pour suspendre ses hausses de taux, les taux d'inflation
ayant surpris a la baisse. Bien que les banques centrales
réiterent leur discours de « hausse sur le long terme »,
nous pensons que la Fed devrait réduire ses taux en juin
2024.

Les rendements obligataires américains poursuivent
leur ascension : le marché obligataire peine a absorber le
flot d'émisions de bons du Trésor américains - la Fed et les
investisseurs étrangers délaissent en effet ces titres et les
acteurs locaux préferent les obligations a duration courte
et a rendement plus élevé. La hausse des rendements offre
toujours une opportunité intéressante pour la constitution
de portefeuilles obligataires sur le long terme.

Les prix du pétrole ne devraient pas dépasser les 100 $ :
les réductions des quotas de I'OPEP+ et la hausse de la
demande mondiale ont fait grimper le Brent de 30 % par
rapport aux points bas du mois de juin. Mais une hausse
trop importante des prix pourrait déclencher une
récession mondiale et nuire a la demande d'or noir. Par
conséquent, les prix actuels du pétrole sont tres favorables
a I'OPEP+. Nous privilégions les fonds « value » européens
et globaux.

Les actions japonaises sont soutenues par la hausse des
rendements obligataires et I'affaiblissement du yen : les
actions japonaises se sont distinguées cet été. Les valeurs
financieres bénéficient de rendements obligataires plus
élevés, tandis que les exportateurs tirent parti d'un yen
encore plus faible. Nous continuons de privilégier les
actions japonaises, avec un biais « value ».
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Recommandations clés : l1a fin de la faiblesse saisonniére des actions

ACTIONS : LE STYLE VALUE BAT DE LES ACTIONS JAPONAISES RESTENT EN TETE
NOUVEAUX SOMMETS
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Allocation d'actifs : les actions japonaises restent privilégiées
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Banques centrales : les taux d'intérét ont-ils atteint un pic ?

I s'agit d'une question cruciale. Au cours des 12 derniers
mois, les banques centrales du G7 ont rapidement relevé
leurs taux directeurs, des Etats-Unis a la zone euro en
passant par le Royaume-Uni.

Rappelons qu'il y a un peu plus de 12 mois, les taux d'intérét
étaient proches, voire inférieurs, a zéro dans ces mémes
zones. Aujourd’hui, ils oscillent entre 4 % au sein de la zone
euro et 5,5 % aux Etats-Unis, soit une hausse historique dans
un laps de temps trés court.

Mais le pic semble avoir été atteint. Au cours de la semaine
écoulée, le Royaume-Uni a surpris par sa décision de ne pas
relever ses taux d'intérét, actuellement a 5,25 %. Il en va de
méme pour les Etats-Unis. Et bien que la BCE ait relevé ses
taux d'intérét a 4 %, nous pensons qu'il s'agit de la derniére
hausse en raison du ralentissement économique, et ce quelles
que soient les déclarations des banquiers centraux.

Il ne faut pas oublier le but recherché par les banques
centrales lorsqu'elles relevent leurs taux : contenir l'inflation
(actuellement supérieur a l'objectif de 2%), ce qui a comme
premier effet d'impacter d'abord I'activité économique. Par ce
mécanisme, les banques centrales cherchent ainsi a calmer
la demande des ménages et des entreprises, afin de contenir
I'inflation en conséquence.

Et cela fonctionne, l'activité économique marque le pas
partout. Dans la zone euro, les indicateurs avancés d'activité
suggérent que 1'économie est déja au bord de la récession.

C'est pourquoi nous maintenons notre opinion désormais
hors consensus selon laquelle I'économie américaine va non
seulement ralentir, mais aussi entrer dans une légére
récession en début d'année prochaine. II s'agit de la
premiére étape de notre scénario.

L'inflation reste orientée a la baisse

La deuxieme étape concerne l'inflation. Si I'on regarde I'IPC
(indice des prix a la consommation) américain, les taux
d'inflation ont déja ralenti a environ 3 % aux Etats-Unis. Ce
repli a été plus tardif au Royaume-Uni et en Europe, méme
si la tendance baissiere se confirme. L'objectif de 2 % se
rapproche bien qu'il ne soit pas encore atteint

Les principales composantes de l'inflation, telles que les
colits du logement, de 1'énergie et de l'alimentation, sont
orientées a la baisse. Nous commencons également a
importer de la déflation dans les biens, notamment en
provenance de Chine. Avec I'affaiblissement des marchés de
I'emploi, la croissance des salaires devrait ralentir, ce qui
devrait a son tour freiner l'inflation dans le secteur des
services.
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CONCLUSION EN MATIERE D'INVESTISSEMENT

1. L'activité économique a ralenti ou est en train de le faire assez nettement, notamment sur le
front des marchés de I'emploi.
2. L'inflation devrait rester orientée a la baisse au sein des principales économies, avec un

potentiel rattrapage dans ce sens au Royaume-Uni et dans la zone euro.

3. Cela pourrait étre une bonne nouvelle pour les investisseurs obligataires. En effet la baisse de
I'inflation (et en particulier la baisse des anticipations d'inflation) est favorable aux investisseurs
obligataires car elle se traduit généralement par des rendements plus faibles et des prix plus
élevés.
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Tendances macroéconomiques : vers une stagnation

Quelle est la gravité du ralentissement de
I'économie européenne ?

La hausse des rendements obligataires américains refléte en
partie la croissance étonnamment forte enregistrée cette
année, combinée a un marché de l'emploi tendu. Cette
tendance se traduit désormais par des pressions en faveur
d'une hausse des salaires et des avantages sociaux, comme
on a pu le constater avec la gréve du syndicat des ouvriers
de l'automobile (UAW) qui a impacté les usines américaines.

L'Europe vit un tout autre contexte. Malgré une bonne
résistance face a la crise du gaz I'hiver dernier et des
niveaux d'emploi record, la confiance des ménages et des
entreprises a fléchi du fait de taux d'inflation et de cotits
d'emprunt toujours plus élevés.

La faiblesse de la consommation des ménages européens
contraste fortement avec la situation aux Etats-Unis, ou
I'excés d'épargne et la forte croissance des salaires ont
soutenu la consommation a des niveaux élevés, au moins
jusqu'a présent. Plus important encore, 1'lPC américain
s'établit a 3,7 % au mois d'aolit, soit un niveau nettement
inférieur au taux de 5,2 % de la zone euro. Les salariés
américains voient donc augmenter leur pouvoir d'achat
apres inflation, ce qui n'est pas encore le cas en Europe.

Notons également le puissant stimulus budgétaire injecté
dans 1'économie américaine par l'administration Biden. II
s'agit 1a d'un moteur significatif pour les investissement des
entreprises.

L'IFO ET LES INDICATEURS EUROCOIN
SUGGERENT UNE STABILISATION DE
L'ACTIVITE SUR AOUT ET SEPTEMBRE
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CONCLUSION EN MATIERE D'INVESTISSEMENT

Stabilité économique en vue

11 semble évident que la transmission de la hausse des taux
d'intérét de la BCE a l'économie européenne a eu un effet
immédiat plus efficace que celle de la Réserve fédérale
américaine. Le crédit hypothécaire et I'activité dans le secteur
immobilier se sont effondrés, tout comme les volumes de
nouveaux préts aux entreprises. L'inflation continue d'affecter
davantage les ménages en Europe, alors qu'il n'existe pas de
mesures de relance massives pour stimuler l'investissement,
comme on l'observe aux Etats-Unis.

Cependant, des signaux économiques plus récents laissent
penser que le pire pourrait étre passé en Europe. Les
indicateurs de Il'activité économique, tels que l'indice
allemand IFO (climat des affaires) et l'indice Eurocoin
(indicateur de situation économique fourni par la Banque
d'Italie), suggérent tous deux une stabilité, voire une légere
reprise économique, en aolit et en septembre. Les indices de
surprise économique laissent entrevoir une amélioration de la
dynamique de 1'économie mondiale, généralement suivie par
la zone euro.

Ce début de stabilité, voire ce rebond, reste tributaire de la
stabilité des taux d'intérét a court et long terme et de la baisse
continue de l'inflation globale en Europe. Nous sommes
optimistes quant a I'émergence de ces deux tendances jusqu'a
la fin d'année, ce qui devrait permettre a I'Europe d'échapper
a la récession.

LA DYNAMIQUE ECONOMIQUE MONDIALE
S'AMELIORE LENTEMENT,
LA ZONE EURO SUIT
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Source : BNP Paribas, Bloomberg.

En Europe, les taux d'intérét élevés historiques et la baisse du pouvoir d'achat pésent sur l'activité actuelle,
nous rapprochant de la zone de récession. Cependant, attention au pessimisme excessif : I'emploi résiste, les
prix de I'énergie fléchissent et les taux d'intérét ont atteint un sommet.

L'inflation continue de ralentir : le recul de la demande des ménages, la baisse du prix des biens importés de
Chine, le ralentissement des prix alimentaires et des coiits énergétiques pour les ménages devraient se traduire
par une inflation générale plus proche de niveaux plus confortables. Le recul de I'inflation devrait finir par
soutenir les prix des obligations.
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Obligations : plus attractives aujourd'hui

Le « temper tantrum » des obligations
américaines

Derniérement, les rendements obligataires ont réagi a A) une
croissance supérieure aux attentes aux Etats-Unis et B) la
confirmation par la Fed que les taux resteraient élevés pour
longtemps. Le rendement des bons du Trésor américain a 2
ans a atteint 5,1 %, tandis que le rendement a 10 ans est
monté a 4,6 %.

Les rendements a long terme augmentent pour des
raisons simples : tout d'abord, le gouvernement américain a
un déficit budgétaire important et croissant, ce qui 1'oblige a
emprunter plus et émettre ainsi davantage de bons du Trésor
a court terme.

Ensuite, la Réserve fédérale a tendance a vendre des
obligations plutdt qu'en acheter. Enfin, les investisseurs
chinois et japonais n'achétent pas de bons du Trésor
américain, dans la mesure ou les rendements ajustés des
variations de change ne leur semblent plus attractifs.

En l'absence de ces acteurs historiques dans 1'obligataire
américain, les investisseurs domestiques sont les clients
privilégiés. Mais ces derniers préferent les obligations a court
terme offrant des rendements supérieurs ou égaux a 5 % aux
titres a plus long terme assortis de rendements plus faibles.
Par conséquent, cela génere des pressions sur les rendements
des obligations a long terme pour qu'ils se rapprochent de
ceux a court terme, entrainant un aplatissement de la courbe
des taux.

Pourquoi nous maintenons notre vue positive
sur les obligations américaines

Plutét que d'essayer d'identifier le moment idéal pour
construire un portefeuille obligataire, nous cherchons a
identifier un point d'entrée attractif sur la base d'un horizon
d'investissement a long terme.

Les rendements des bons du Trésor américain a 10 ans
pourraient encore augmenter légerement a trés court terme,
mais ils devraient rester inférieurs a 5 %. Par ailleurs, nous
privilégions davantage les obligations au sein de la poche de
maturité 3-5 ans, dont les rendements atteignent 4,7 % -
4,9 %.

D'un point de vue statistique, les rendements obligataires
américains ont globalement reculé suite a la derniére hausse
des taux d'intérét par la Réserve fédérale américaine. Nous
anticipons une légére baisse des rendements des obligations
américaines a 10 ans au cours des 12 prochains mois, a
3,75 %. En tant qu'investisseur obligataire américain a
I'heure actuelle, il est possible de capter un rendement de
4,7 % sur une obligation a 5 ans, mais nous anticipons
également des hausses de prix modérées a l'avenir.

Selon JP Morgan, les rendements historiques des bons du
Trésor américain se sont établis en moyenne a 25 % -36 % au
cours des 2 années qui ont suivi la derniere hausse des taux
de la Réserve fédérale dans les cycles de taux d'intérét depuis
1981.

LES EMPRUNTS D'ETAT ET LES OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES RENOUENT AVEC DES
RENDEMENTS ATTRACTIFS

Yields have continued
to rise in 2023
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Source : BNP Paribas, Bloomberg.

LES RENDEMENTS OBLIGATAIRES ACTUELS SONT
NETTEMENT SUPERIEURS A LA MOYENNE
HISTORIQUE
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CONCLUSION EN MATIERE D'INVESTISSEMENT

Le marché obligataire américain peine a absorber l'importante émission de bons du Trésor
américain : la Fed et les investisseurs étrangers ne sont plus acheteurs, et les acheteurs
nationaux préferent les obligations a duration courte, a rendement plus élevé, voire les fonds du
marché monétaire.

Selon nous, les rendements a des points hauts de 10-15 ans continuent d'offrir une opportunité
attrayante aux investisseurs prudents pour construire des portefeuilles obligataires sur le long
terme.
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Actions : une faiblesse uniquement saisonniere ?

Les actions ont vacillé durant 1'été

Les mois d'aotit et de septembre sont traditionnellement les
plus a risque pour les marchés d'actions. L'année 2023 n'a
pas fait exception a cette regle : I'indice MSCI World a reculé
de plus de 6 % depuis son point haut au début du mois
d'aotit, et trés peu de marchés d'actions ont échapper a la
hausse des rendements obligataires.

Certains de nos marchés préférés ont relativement bien
résisté cet été : le TOPIX japonais a méme progressé de 2 %
sur cette période, tandis que le FTSE 100 britannique n'a
reculé que de 1 %. En revanche, les méga-capitalisations
ameéricaines FAANG ont perdu 12 % suite a des prises de
bénéfices depuis leur sommet de mi-juillet, mais restent a
+63 % depuis le début de I'année.

Depuis le début de l'année 2023, les actions mondiales
enregistrent toujours des gains de 13 % en euros, tandis que
I'Euro STOXX 50 est toujours en hausse de 11 %. Si l'on se
réfere a octobre 2022, date a laquelle cette tendance
haussiere a commencé, 1'Euro STOXX 50 a encore gagné
27 % dividendes inclus et l'indice MSCI World 12 % en
euros.

Les corrections du marché sont toujours malvenues, mais il
existe une lueur d'espoir : elles peuvent prolonger la durée
d'un marché haussier en refroidissant les comportements
irraisonnés.

HAUSSE DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES,
BAISSE DU PERDU S &P
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La hausse des rendements obligataires est un
facteur déterminant

Le recul actuel des actions s'explique principalement par deux
facteurs :

a. La forte hausse des taux longs depuis fin juillet, entrainant
une compression des ratios P/E ;

b. Les craintes grandissantes a 1'égard de la stagnation de
I'économie mondiale, alimentant un manque de confiance
dans les prévisions de bénéfices des entreprises et donc de
la hausse des BPA aux FEtats-Unis et en Europe toujours
attendue en 2024.

Les actions subissent des vents contraires avec la concurrence
des taux monétaires plus élevés au sein de la zone euro, suite a
la récente décision de la BCE de relever son taux de dépot a 4 %.

En conséquence, les catalyseurs des marchés d'actions
devraient donc étre : A) la stabilité, voire la baisse, des
rendements obligataires a long terme ; et B) des signes de
stabilité, voire un léger rebond de l'activité économique en
Europe et en Chine, renforcant la confiance dans les estimations
de BPA.

Notre analyse des risques ne donne actuellement aucun signe
d'alerte ; les indices des conditions financieres en Europe et aux
Etats-Unis ne montrent pas non plus de signes particuliers de
tension. Nous recommandons donc la patience sur les actions, a
I'aube d'un T4 plus favorable pour les actifs risqués.

HAUSSE DES PREVISIONS DE BENEFICES
POUR L'INDICE EURO STOXX 50
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CONCLUSION EN MATIERE D'INVESTISSEMENT

Faites preuve de patience a I'égard des actions internationales, dans la mesure ou nous nous attendons a ce que
la crise obligataire actuelle se dissipe, entrainant a terme une baisse des rendements obligataires a long terme.
Cela soutiendra les valorisations, qui restent bon marché par rapport a la moyenne historique dans la zone

euro, au Royaume-Uni, les petites et moyennes capitalisations américaines et au sein des marchés émergents.

Les actions japonaises sont dopées par les niveaux de rendements plus élevés, 1'affaiblissement du yen et la
hausse de la rentabilité : le Japon a été le marché actions le plus remarquable au cours de I'été. Les valeurs
financiéres bénéficient de la hausse de l'inflation et des rendements obligataires, tandis que les exportateurs
tirent parti de la dépréciation du yen. Nous apprécions toujours les actions japonaises, avec un biais « value ».

La banque
d'un monde
qui change
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Focus sur l'énergie : les prix du pétrole peuvent-ils dépasser les 100 $ ?

Les producteurs de pétrole redoutent de tuer
la poule aux ceufs d'or

Les prix mondiaux du pétrole brut ont bondi de 30 % au
cours des 3 derniers mois, sous l'effet a la fois d'une offre
limitée de 1I'OPEP+ et d'une demande mondiale robuste de
pétrole.

A 97 USD/baril, le Brent dépasse de plus de 40 % sa
moyenne sur 10 ans (de 68 USD) et constitue une manne
pour les finances des nations productrices de pétrole dont
les membres de 1'OPEP, et bien sir les Etats-Unis et la
Norvege.

Les prix du pétrole brut pourraient-ils encore grimper a plus
de 100 USD le baril a court terme ? Ce scénario nous semble
peu probable, et ce pour plusieurs raisons :

a. La croissance économique mondiale devrait continuer
de ralentir sur fond de ralentissement de 'activité aux
Etats-Unis (les Etats-Unis représentent a eux seuls pres
de 20 % de la demande mondiale de pétrole), ce qui
pourrait pénaliser la demande de pétrole.

b. Les pays de I'OPEP, comme I'l'Arabie saoudite, ne
souhaitent pas que le prix du pétrole augmente au point
de déclencher une récession mondiale, comme cela a été
le cas en 1990 ou en 2008, pénalisant ainsi la demande
finale et les prix ;

c. Le prix élevé du WTI stimule le forage de pétrole de
schiste, favorisant a terme une hausse de la production
américaine ;

d. Les prix du gaz naturel restent faibles aux Etats-Unis,
offrant une alternative moins chére au mazout de
chauffage.

HAUSSE DES PRIX DU PETROLE, MAIS
CALME SUR LE FRONT DE L'INFLATION
ENERGETIQUE
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Source : BNP Paribas, Bloomberg.

EU energy inflation
still below 0%

La capacité de raffinage constitue le véritable
goulot d'étranglement

Du fait des sanctions russes, l'offre de produits pétroliers
raffinés tels que le diesel est relativement limitée en Europe.
Compte tenu de 1'absence de nouvelles capacités de raffinage
et de la vigueur de la demande finale, les marges liées au
raffinage de pétrole (les bénéfices de la transformation du
pétrole brut en produits pétroliers finis) sont restées élevées
depuis 2022.

Les sociétés américaines spécialisées dans le raffinage ont
énormément tiré parti de cette contraction des capacités
mondiales de raffinage depuis 2022. En Europe, ce dernier
reste largement la chasse gardée des grandes entreprises
intégrées du secteur de I'énergie, qui sont alors les
principaux bénéficiaires de ces marges élevées. Nous
pensons que les marges supérieures de ce domaine
perdureront a moyen terme, soutenant la rentabilité du
secteur de 1'énergie.

Privilégier le facteur « value »

Les fonds d'investissement européens et internationaux et
les ETF qui ciblent le facteur de valeur (en ciblant les
entreprises moins cheres que le marché actions dans son
ensemble) ont tendance a surperformer lorsque l'inflation
est supérieure a la moyenne. Le facteur « value » est
généralement plus fortement pondéré dans des secteurs tels
que l'énergie et la finance, secteurs que nous privilégions
actuellement.

LE SECTEUR ENERGETIQUE EUROPEEN RESTE
BON MARCHE
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Source : BNP Paribas, Bloomberg.

CONCLUSION EN MATIERE D'INVESTISSEMENT

Ne vous attendez pas a ce que les prix du pétrole dépassent les 100 $ : les baisses de quotas de I'OPEP+ et
la hausse de la demande mondiale ont fait grimper le Brent de 30 % par rapport aux points bas de juin.
Mais une nouvelle hausse des prix du pétrole pourrait déclencher une récession mondiale et pénaliser la
demande de pétrole. Par conséquent, les prix actuels du pétrole sont trés favorables a 1'OPEP+.

Nous privilégions les fonds « value » européens et globaux. Au cours des 6 derniers mois, I'indice BNPP
Europe Value a progressé de 7 %, tandis que I'indice MSCI Europe Growth a perdu 1 % - nous pensons
que cette surperformance des valeurs de rendement devrait se poursuivre au moins jusqu'a la fin de
I'année.
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Synthése de nos principales recommandations, par classe d'actifs

actuelle| précedente | COnstituants Nous évitons Commentaires

Royaume-Uni, Voir la_ reprise au-dela Q’un recul
Japon, zone temporaire. Les. facteu1,"s_c1éfs 1nclueqt le
euro, Amérique recul de 1'1nfla_t10n américaine, la baisse
des taux d'intérét a long terme,

Marchés (s!é?(:i:r':ffs) l'amélipration_ de la liquidi.té
Chine. Corée du macroéconomique et la baisse des prix
! de I'énergie. Renforcer
X Sud progressivement  l'exposition  aux
Singapour et actions suite a la consolidation du
Indonésie marché.

ACTIONS + + Santeé Energie et matériaux : tirer parti du
mondiale, rebond de I'activité chinoise et de la
énergie, faiblesse des stocks de métaux de base.
T rpatéri.aux, Les l.)a.nques européenngs devraient
financiéres bénéficier de la bonne résistance de la
européennes et consommation, de la hausse des
services aux marges nettes d'intéréts et de la hausse

collectivités du taux de dép6t de la BCE.
Styles/  Qualité, themes Thémes  :  économie circulaire,
électrification, sécurité, croissance du

thémes mégatendances revenu

Nos objectifs de rendement pour les

v G Tt obligations a 10 ans sont de 3,5 % aux

_ Obligations e, 8 Etats-Unis et de 2,5 % en Allemagne

= = > américain a oo :
d'Etat rtt sur un an. Privilégier une duration
court terme inférieure a celle de [l'indice de

référence.

OBLIGATIONS Nous privilégions le crédit Investment
» Crédit IG US, Grafig, en particulier le crédit
+ + Crédit Euro américain dans un contexte de

rendements élevés sur dix ans et de
bilans robustes.
Obligations  USD et devise

émergentes locale
: :
Le Brent (+) devrait revenir dans la
fourchette des 80-95 dollars en raison
de la substitution gaz/pétrole et de
l'interdiction progressive du pétrole
Or russe. Métaux de base (+) soutenus par
MATIERES + + Pétrole la réouverture en Chine a court terme
PREMIERES Métaux et la demande énergétique a plus long
industriels terme. Or, valeur refuge privilégiée (+),
faiblesse de I'USD et stabilité des taux a
long terme devraient contribuer a la
performance, intervalle de 12 mois =
USD 1900-2150.
MARCHE o
T EUR/USD Notre objectif EUR/USD est dg 1,15 USD
(valeur de 1 euro) sur 12 mois.
CHANGES
L'immobilier non coté fait face a des
Santé difficultés durables dues au
ante, g o ] 5
VG - - commerce ralentlssement économique et a des
. . taux de financement beaucoup plus
britannique élevés. Nous privilégions l'immobilier
coté.
s
ALTERNATIFS Relative Value
INFRASTRUCT . D'excellents rendements a long terme
URES + + Energie, attendus des infrastructures privées et
transport, eau cotées étant donné le  sous-
investissement a long terme.
La banque
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Prévisions économiques et marché des changes

BNP Paribas Forecasts BNP Paribas Forecasts

GDP growth % 2022 2023 2024 CPI intfation % 2022 2023 2024
United States 21 21 0.3 United States 8,0 41 2,2
lapan 10 2,0 10 lapan 2,5 3.2 2.5
United Kingdom 41 0,5 01 United Kingdom 91 74 29
Eurozone 34 0.5 09 Eurozone B4 56 29
Germany 19 -0.3 03 Germany 86 6,2 3.0
France 2.5 a7 0,5 France 58 5,7 2.7
Italy 38 0,9 11 Italy 8,7 6,0 20
Emerging Emerging

China 30 51 45 China 2,0 0,5 2.0
India* 7.2 6,1 6,0 India* 6,7 59 5.0
Brazil 29 31 18 Braril a3 47 42
* Fiscal year * Fiscal year

Source: BNP Paribas - 25/09/2023 Source: BNP Paribas - 25/09/2023

Spot Target 3 Target 12

01/10/2023 months  months
United States| EUR/ USD 1,05 1,06 1,15
E United Kingdom| EUR/ GBP 0,87 0,86 0,86
= Switzerland| EUR / CHF 0,97 0,98 0,98
.a Japan| EUR/ JPY 15712 154 154
i Sweden| EUR / 5EK 1157 11,00 11,00

Norway| EUR / NOK 1130 11,30 10,80

Japan| USD/ JPY 14948 145 134

é Canada| USD/CAD 135 132 130
= Australia| AUD fUSD 0,64 0,68 0,70
New Zealand| NZD/ USD 0,59 0,60 0,63

'a Brazil| USDfBRL 5,03 5.00 5,00
- [ndia| USD/INR 8323 82,0 82,0
China| USD/CNY 731 7,20 6,80

Source : BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Au ler octobre 2023

L'EQUIPE STRATEGIE D'INVESTISSEMENT
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MENTION LEGALE

Le présent document commercial est communiqué par le
Métier Wealth Management de BNP Paribas, Société Anonyme
de droit francais, Siége social 16 boulevard des Italiens, 75009
Paris, France, immatriculée sous le numéro 662 042 449 RCS
Paris, immatriculée en France en tant que banque aupres de
l'Autorité de Controle 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 na pas été soumis a 'AMF ou a une autre autorité de
marché.

Ce document est confidentiel et destiné exclusivement 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 pas étre
distribué, 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 aient été obtenues de
sources publiques ou non publiques pouvant étre considérées
comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables
alent 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 wvue juridique,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) quel que
soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne doivent
pas accorder wune confiance excessive a l'‘égard des
informations historiques 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 contenue dans ce document a été rédigée sans

prendre en considération votre situation personnelle et
notamment votre situation financiere, votre profil de risque et
vos objectifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, linvestisseur doit
comprendre entierement les risques, notamment tout risque
de marché lie a lémetteur, 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 dans le présent document est soumis a la
lecture et a la compréhension préalables de la documentation
juridique relative au produit, et en particulier de celle qui
décrit en détail les droits et obligations des investisseurs ainsi
que les risques inhérents a un investissement dans le produit.
En absence de disposition écrite contraire, BNP Paribas n'agit
pas comme conseiller financier de linvestisseur pour ses
transactions. Les informations, opinions ou estimations
figurant dans ce document reflétent 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 l'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
collaborateurs ou administrateurs peuvent exercer des
fonctions sur ces produits ou avoir des relations avec leurs
émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d'étre lié par les
limitations ci-dessus.
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