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Perspectives macroéconomiques et de marché

L'inflation a fortement baissé au cours des 6 derniers mois.

Les banques centrales devraient abaisser leurs taux d'intérét a partir de juin.

Les taux des Fed Funds a fin 2024 devraient descendre a 4,5 % et les taux de dépot de la BCE a 3,25 %.

De nouvelles baisses des taux directeurs sont attendues en 2025.

La croissance du PIB américain s'établit a un taux annualisé de 2,9 % au premier trimestre 2024 et s'améliore lentement, en partant de zéro dans la zone euro.

Apres la forte baisse des rendements obligataires a 10 ans, nos objectifs de rendement a 12 mois ne sont que peu orientés a la hausse.
Privilégier les obligations d'Etat a duration courte (2-3 ans), pour des rendements plus élevés. Etendre la duration dans la zone euro.
Les obligations souveraines émergentes (en devise locale et en USD) offrent toujours des rendements plus attractifs de 6 %.

Les spreads en EUR offrent plus de potentiel de contraction que les spreads américains.
Privilégier les maturités plus courtes (duration < 5 ans) aux Etats-Unis et jusqu’a 7 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.

Parmi les principaux moteurs figurent la baisse de l'inflation, la baisse des taux d'intérét a long terme, l'amélioration de la liquidité macro et la baisse des prix de ['énergie.
Privilégier les marchés de la zone euro, du Royaume-Uni, du Japon, d'Amérique latine.
Les valeurs financieres européennes devraient atteindre de nouveaux plus hauts.

Impact décalé de la hausse des taux d'intérét, ce qui devrait permettre une lente stabilisation des prix de l'immobilier.
Exposition au secteur industriel/logistique préférée avec des rendements solides, une croissance locative plus élevée attendue grace a une croissance robuste de la demande
sous-jacente.

Pétrole (+) : le Brent devrait rester dans la fourchette USD 85-95 en raison de la substitution gaz/pétrole et de l'interdiction progressive du pétrole russe.

La prime de risque géopolitique du pétrole reste Limitée.

L'or (+) est notre valeur refuge privilégiée, la faiblesse du dollar et la stabilité des taux a long terme devraient contribuer a la performance, avec une hausse sur 12 mois de
1950-2150 pour le dollar américain.

Notre objectif EUR/USD est de 1,15 USD (valeur de 1 euro) a 12 mois, afin de réduire ['écart entre les taux d'intérét américains et européens d'ici la fin de l'année.

La banque
d'un monde
qui change
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Principales prévisions macroéconomiques et de marché

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

mois

Rendement de I'emprunt

Taux des fonds fédéraux

Etats-Unis 2 1,4 2.7 2.4 américains 5,5 5,25 3,75 d'Etat américain a 10 ans 4,26 4,0
(%)
Rendement de I'emprunt
Zone euro 0,7 1.6 2 2 Taux de dépo6t de la BCE 4,0 4,0 3,25 d'Etat allemand a 10 ans 2,44 2,25
(%)
Taux directeur de la Banque HERAEmEnt 66 L G pariit
Japon 0,4 0.9 2.1 1.9 du Japon q 0,1 0,1 0,25 d'Etat britannique a 10 ans 4,15 3,65
P (%)
Royaume-Uni 0,1 1,1 2 2.4 Ef"‘:r’l‘ggzgzur delaBanque 5,5 go5 425  $&P500 5096 S/0
Chine 45 4,3 1.5 1.7 gﬁlilrfed intereta 1.an en 25 235 225  Euro STOXX 50 4884 $/0
Brent USD/baril 83,19 85-95
Or USD/oz 2 056 1 950-2 150
Source : BNP Paribas WM. 1¢'mars 2024
La banque
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Les obligations en bref

Les banquiers centraux semblent réticents a baisser les taux plus tot
que prévu. Certains traders prévoient méme une couverture contre
une hausse potentielle des taux dans la mesure ou les chiffres de
l'inflation aux Etats-Unis en janvier sont au-dela des attentes. Les
rendements obligataires poursuivent leur hausse. L'offre
d'obligations a été tres élevée, mais s'est confrontée a une demande
encore plus importante, les investisseurs cherchant a bénéficier de
rendements élevés, quel que soit le spread.

Nous privilégions les bons du Trésor américain, les Gilts
britanniques, les TIPS américains, les obligations des marchés
émergents et les obligations d'entreprises Investment Grade aux
Etats-Unis et dans la zone euro.

Banques centrales

Les banques centrales ne sont pas pressées d'abaisser leurs taux compte
tenu de la résistance de 1'économie. Nous prévoyons une baisse des taux de
100 pb aux Etats-Unis et de 75 pb dans la zone euro. Nous anticipons une
premiére baisse des taux par les deux banques centrales en juin.

Obligations d'entreprises Investment
Grade (IG)

La demande d'obligations d'entreprises a été conséquente et les

a spreads se sont encore resserrés. Nous préférons désormais les
maturités plus longues en zone euro (jusqu'a 7 ans contre moins
de 5 ans auparavant). Aux Etats-Unis, nous préférons les maturités
courtes (< 5 ans).
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Objectifs a

Rendements

a 10 ans MBI 12 mois

Etats-Unis 4,27 4,00

Allemagne 2,46 2,25

Etats-Unis 4,19 3,65
Obligations d'Etat

Returns over one month

Eurozone gov

US gov

Eurozone IG corp

US IG corp

Eurozone HY corp

US HY corp

EM Hard Currency ($)
EM Local Currency (€) -
EM Local Currency ($) -

-0,6%

-0,7%

1,0%

-1 0 1

Source: LSEG Datastream, Bloomberg and JPM indices, 28/02/2024

Obligations périphériques

Nous restons positifs sur les emprunts d'Etat américains (préférence
pour les échéances a 3-5 ans) et les 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

e Les indicateurs de crédit et la perception du risque idiosyncratique se
sont améliorés dans certains pays périphériques. Les spreads se sont
a nouveau contractés et ne devraient selon nous pas se contracter

davantage.

Obligations émergentes

e Les fondamentaux des entreprises ont été plus résistants que prévu

malgré des coiits de refinancement en hausse. Les spreads se sont

resserrés a des niveaux peu attractifs et le potentiel de contraction

est encore trés limité. Le portage est élevé mais les spreads
pourraient légerement s'élargir.

eee Notre opinion pour le mois
AV

a Les marchés émergents devraient bénéficier de l'environnement
actuel marqué par une croissance satisfaisante, la baisse des taux
d'intérét par les banques centrales et la dépréciation du dollar.

Evolution de notre opinion par rapport au mois précédent

La banque
d'un monde
qui change
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Les bénéfices des entreprises européennes seront-ils enfin sur la bonne voie ?

L'AMPLEUR DES REVISIONS DE CHIFFRE D'AFFAIRES ET DE

PrlnClpaleS recommandatlons BENEFICES CONTINUE DE S'AMELIORER EN EUROPE

Points clés

Mise a jour de la saison de publication des résultats : plus
de 80 % des sociétés du S&P 500 et 55 % des sociétés de 1'indice Stoxx
600 ont publié leurs résultats du 4¢ trimestre. La croissance des BPA
(Bénéfices Par Action) sur le trimestre s'établit a +7 % en glissement
annuel aux Etats-Unis et a -11 % en glissement annuel en Europe. Dans
I'ensemble, les entreprises américaines ont fortement dépassé les
prévisions avec des surprises en termes de BPA, atteignant 8 %. Les
entreprises européennes ont décu face aux prévisions du consensus de
2 %. Plus important encore, bien que toujours en territoire négatif, les
prévisions en termes de chiffres d'affaires et de bénéfices au titre pour
les 12 prochains mois continuent d'augmenter. Cela nous conforte dans
I'idée que les prévisions de bénéfices en Europe devraient atteindre un
minimum a court terme (si ce n'est déja le cas), ce qui assure notre
opinion positive a I'égard de la région.

Les marchés commencent a regarder 1'élection

présidentielle américaine de 2024. 2024 est marquée par une
année électorale extraordinaire. Prés de 50 % de la population mondiale
se rendront aux urnes, 1'élection présidentielle américaine étant le
primus inter pares. Malgré le fait que les élections n'auront lieu qu'au
début du mois de novembre et que les candidats n'ont pas été nommeés,
les marchés commencent a rechercher 1'impact potentiel sur les
entreprises. Alors que les chances de victoire de M. Trump augmentent,
(méme si il reste des affaires judiciaires en cours qui pourraient
I'empécher de concourir), il en va de méme pour les valeurs qui
devraient bénéficier de cette victoire alors que les perdants potentiels
commencent a prendre du retard. Nous communiquerons des
informations plus détaillées sur les secteurs qui pourraient
bénéficier/souffrir selon le résultat au cours du mois a venir.
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Nous devons positifs sur les petites capitalisations américaines.
Nous pensons que les planetes s'alignent pour une période de
surperformance des petites capitalisations américaines, car les
valorisations, les tendances historiques du marché et la croissance
économique sont des indicateurs futurs de la solidité absolue de
notre recommandation. Nous préférons le S&P 600 au Russel
2000.

Nous maintenons notre opinion positive sur les valeurs
technologiques européennes en dépit de leur beau parcours
récent et continuons d'apprécier une approche « barbell » dans
certains secteurs de croissance et « value » dans d‘autres (finance,
par exemple).

Régions : nous maintenons notre opinion positive sur la zone
euro, le Royaume-Uni, le Japon et I'Amérique latine.

Faire preuve de prudence et de sélectivité a I'égard des
segments de marché survalorisés tels que certaines grandes
capitalisations technologiques américaines et certains leaders de
biens de consommation de base.

Nous restons négatifs sur le secteur de la chimie en raison de la
persistance des risques liés aux bénéfices et de valorisations trop
élevées

Les risques pour les batteries augmentent, particuliérement le
lithium, car le marché devrait rester excédentaire du fait de la
baisse de la demande

Le principal risque est que la Fed ou la BCE soient contraintes
d'aller plus loin en matiére de baisse des taux voire de renouer
avec un discours offensif si I'inflation venait a s'accélérer de facon
surprenante
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LES ACTIONS QUI DEVRAIENT BENEFICIER DU RESULTAT DES
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Devises

L'indice du dollar américain (DXY) a progressé de 1 % et I'indice
de la zone euro (EXY) est resté inchangé en février.

La volatilité des devises s'atténue, surtout sur les marchés
émergents. Le marché se positionne pour des mouvements plus
larges a I'approche des élections américaines (novembre 2024).

Hajime Takata, membre du conseil d'administration de la
Banque du Japon (BoJ), a déclaré que 1'objectif de cours de la
banque centrale était enfin en vue. De plus, I'IPC sous-jacent
légérement supérieur aux attentes (2 % a/a) plaide pour que la
BoJ mette un terme a sa politique de taux d'intérét négatifs.
Nous suivrons de preés les négociations salariales du printemps -
le résultat préliminaire du syndicat japonais Rengo sera publié
le 15 mars prochain.

> > OBJECTIF 12 MOIS EURUSD : 1,15

Nous anticipons des baisses des taux de la part de la Fed et la
BCE en juin 2024. D'ici la fin de 1'année, nous prévoyons une
baisse de 100 pb de la Fed et de 75 pb de la BCE.

Cette prévision suggere une réduction de 1'écart de taux
d'intérét entre le dollar et l'euro, ce qui pourrait exercer des
pressions baissieres sur le dollar.

AN

> > OBJECTIF 12 MOIS EURGBP : 0,86

La possibilité d'une baisse des taux est tres similaire a celle de la
BCE. Cela, et les indicateurs économiques globaux ne suggerent
pas d'inflexion significative des perspectives a court terme pour
le taux de change EUR/GBP.
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EUR/USD
Target 3 Target 12
menths

29/02/2024 moenths

United States| EUR f USD 1,08
E United Kingdom| EUR/ GBP 0,86 0,86 0,86
s Switzerland| EUR/ CHF 0,95 0,95 0,98
E Japan| EUR/JPY 161,97 154 154
< Sweden| EUR/SEK 11,20 11,00 11,00
Norway| EUR/NOK 11,47 11,30 10,80
Japan| USD/JPY 149,67 145 134
'!_a Canada| USD / CAD 1,36 1,32 1,30
E Australia| AUD/USD 0,65 0,68 0,70
= New Zealand| NZD /USD 0,61 0,60 0,63
E Brazil| USD/BRL 4,97 5,00 5,00
2022 2023 < India| USD/INR 82,92 82,0 82,0
— EUR/USD China| USD / CNY 7,19 7,20 7,20

---------- Moving average 50 days
—— Moving average 200 days Source : BNP WM - LSEG Datastream

Source: LSEG Datastream, 29/02/2024

> > OBJECTIF 12 MOIS USDJPY : 134 > > OBJECTIF 12 M AUDUSD : 0,70

En février, la Reserve Bank of Australia (RBA) a opté pour un
maintien de son taux directeur a 4,35 %, conformément aux
prévisions. Le gouverneur Michele Bullock, qui a adopté un
ton offensif, ne devrait pas facilement basculer vers un
assouplissement monétaire. Cela devrait soutenir le dollar
australien.

La perspective d'une normalisation progressive de la
politique monétaire de la Banque du Japon (c'est-a-dire la fin
de la politique de taux d'intérét négatifs) devrait soutenir la
devise. Cela devrait étre tout particulierement le cas pour la
valeur du Yen par rapport au dollar car la Fed est la plus
susceptible de baisser ses taux.

> > OBJECTIF 12 M USD : 7,2

La Banque populaire de Chine a abaissé le ratio des réserves
obligatoires des banques de 50 pb (contre une prévision de 25
pb) a 10 % et le LPR (Loan Prime rate, taux de référence pour
les préts hypothécaires) a 5 ans de 25 pb, de 4,2 % a 3,95. Ces
changements de politique sont moins favorables au CNY,
d'autant plus que la Fed prévoit d'importantes baisses de
taux. Nous ne voyons aucune raison d'espére[alﬁanque
amélioration du CNY. d’'un monde

qui change

> > OBJECTIF 12 MOIS EURCHF : 0,98

La Banque nationale suisse (BNS) a soutenu la politique
monétaire en maintenant ses taux a 1,75 % le 14 décembre.
Le potentiel de baisse des taux est cependant plus modéré
que celui de la BCE. Le franc suisse devrait rester sous la
parité.
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Les devises en bref

PREVISIONS DE CHANGE EUR

Spot Trend
2970272024

PREVISIONS DE CHANGE USD

Spot Trend Target 3 months Trend Target 12 months
25/02/2024 {vs. U5D) {vs. USD)

Target 3 months Target 12 months

rend

{vs. EUR) {vs. EUR)
United States| EUR /USD 1,08 | Positive 1,08 Negative 1,15 Eurozone| EUR/USD 1,08 |Negative 1,08 Positive 1,15
United Kingdom| EUR / GBP 0,86 Neutral 0,86 Neutral 0,86 United Kingdom| GBP / USD 1,26 Negative 1,23 Positive 1,34
Japan| EUR/PY 161,87 |Positive 154 Positive 154 Japan| USD /JPY 149,67 | Positive 145,00 Positive 134,00
Switzerland | EUR 7 CHF 0,95 Neutral 0,95 Negative 0,98 Switzerland| USD / CHF 0,88 Neutral 0,90 Positive 0,85
Australial EUR 7 AUD 1,66 Positive 1,56 Neutral 1,64 Australia| AUD / USD 0,65 Positive 0,68 Positive 0,70
New-Zealand | EUR f NZD 1,78 MNeutral 1,77 Negativc 1,83 New-Zealand | NZD 7 USD 0,61 Neutral 0,60 Positive 0,63
Canada| EUR / CAD 1,47 Positive 1,40 Neutral 1,50 Canada| USD / CAD 1,36 Positive 1,32 Positive 1,30
sweden| EUR / SEK 11,20 | Neutral 11,00 Neutral 11,00 m China| USD / CNY 7,19 Neutral 7,20 Neutral 7,20
Norway | EUR / NOK 11,47 | Neutral 11,30 Positive 10,80 India| USD / INR 82,92 | Neutral 82,00 Neutral 82,00
Asia China| EUR / CNY 7,78 Neutral 7,63 Negative 8,28 - Eralzil UsD / BRL 4,97 Neutr.aj 5,00 Neutr.aj 5,00
India| EUR / INR 89,73 Positive 86,92 Negative 94,30 Mexico| USD / MXN 17,07 Negative 18,00 Negative 18,50
Brazil| EUR / BRL 5,38 Neutral 5,30 Negative 5,75 EMEA South Africa| USD / ZAR 15,18 Positive 18,00 Positive 17,50
Latam Mexico|EUR / MXN 18,47  |Negative 19,08 Negative 21,28 B usDindex| Dxy 104,16 | Neutral 104,88 [Negative 97,40
Sources : BNP Paribas, Eikon/Datastream Sources : BNP Paribas, Eikon/Datastream
La banque
L =/ BNP PARIBAS d’'un monde
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Les matieres premieres en bref

Les prix du pétrole sont restés dans une fourchette
étroite en février, pris entre les risques géopolitiques au
Moyen Orient et un marché relativement bien
approvisionné. Le Brent a cloturé le mois a 83,68 § le
baril.

Les métaux de base ont stagné en février. Depuis le

Métaux de base

Les derniers indices décevants des PMI manufacturiers devraient
maintenir les métaux de base dans leur fourchette de négociation
actuelle, mais nous prévoyons bel et bien une meilleure dynamique
au second semestre 2024, la demande cyclique étant a la hauteur de
la demande structurelle (transition énergétique et défense).
Le cuivre est notre métal de base préféré.

Industrial Metals versus Scrap

350 -
300
250
200
150
100

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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Source: LSEG Datastream, 29-02-24

début de I'année 2024, le nickel est en hausse de 8 % et
tin 4 %, le plomb a perdu -0,5 %, le cuivre -1 %,
I'aluminium -7 % et le zinc -9 % (au 29/02)

L'or a cléturé le mois de février de maniére stable a
2044 $, apres avoir regagné une partie du terrain perdu
durant les vacances du début d'année chinois.

Pétrole

Dans la mesure ol la politique de gestion de l'offre de 1'OPEP+
devrait se prolonger et que les indicateurs de marché continuent de
montrer des signes de vigueur, nous nous attendons a ce que le prix
du Brent retombe dans la fourchette des 85-95 dollars. Les
perspectives a moyen-terme restent haussiéres car les besoins
semblent sous-estimés.

L'or

BRENT
usD
140 + 140
120 [ 120
100 l1Target Top oo [ 100
Target Bottom /
80 ] !
60 |
40 [ 40
20 | [ 20
o | | | | | | o}
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Brent

Source: LSEG Datastream, 29-02-24

eee Notre opinion pour le mois
AV A

Le marché devrait évoluer dans une fourchette comprise entre 1 950
et 2 150 dollars, soutenu par la baisse des rendements obligataires
réels, la dépréciation du dollar, la poursuite des achats des banques
centrales des pays émergents, les couvertures contre les risques
géopolitiques et de stagflation.

Gold
2100 - r 2100

2.030,66 N1 .
wl

2000 -+ F 2000

1900 4

F 1900

1800 4

+ 1800

1700 4 F 1700

1600 1600
2022 2023 2024

Gold price - $ per ounce

200-day moving average
Source: LSEG Datastream

La banque
d'un monde
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Evolution de notre opinion par rapport au mois précédent
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Investissements alternatifs

Les performances des stratégies Opinion positive sur les stratégies
Global Macro et Long Short ont été Global Macro, Long Short Equity et
solides. Les stratégies Event-Driven Relative Value, neutre sur Event
ont globalement stagné et Relative Driven.

Value a 1égeérement reculé.

Global Macro

Positif : les marchés sont maintenant aux prises avec 'effet prolongé de la
hausse des taux et de l'inflation sur 1'économie, entre atterrissage brutal, en
douceur ou sans atterrissage, et avec des résultats sensiblement différents
pour toutes les classes d'actifs. Les gérants Macro sont les mieux positionnés
pour prendre des positions acheteuses ou vendeuses.

Event Driven

Neutre: a la suite d'une série de mesures antitrust infructueuses, il semble
que les risques réglementaires soient devenus plus prévisibles. Les

e valorisations se sont ajustées dans le nouvel environnement de taux,
compensant ainsi I'augmentation des coits de financement.

. 5 BNP PARIBAS
O WEALTH MANAGEMENT oo

Alternative UCITS (HFRU index)
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Macro

Long-Short Equity (Equity Hedge) -

Composite -

Event Driven

Relative Value Arbitrage -

B Y0 [ ' Month change

Source: LSEG Datastream, 28-02-24

Long/Short Equity

e Positif : aprés un positionnement assez défensif en 2023, les gérants ont allégé certains

shorts douloureux qui étaient des paris baissiers sur une récession a venir. La dispersion

entre les actions sur les marchés s'est récemment accrue, ouvrant la voie a de meilleures
opportunités de sélection de valeurs long et short.

Valeur relative

Positif : le contexte de taux plus élevés offre un portage important, mais les spreads des
e obligations d'entreprises ne sont pas aussi élevés. Une récession ou une augmentation des
défauts affecteraient ainsi rapidement les stratégies « long-only » benchmarkées. Une
stratégie long/short permet de générer régulierement des performances solides en
identifiant a la fois les gagnants et les perdants, tout en couvrant les chocs

macroéconomiques.
La banque
d'un monde
Notre opinion pour le mois qui Change

A VAY Evolution de notre opinion par rapport au mois précédent
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