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Perspectives macroéconomiques et de marché

- Les données économiques américaines ont été globalement meilleures que prévu, en particulier le sentiment des consommateurs. Le secteur manufacturier
Macro

reste le point faible. Les premieres demandes d'allocations chémage soulignent plutdt un ralentissement de l'embauche que des licenciements. Les données
o/ - Nous révisons notre objectif de rendement a 12 mois pour le taux américain a 10 ans, qui est passé de 4,25 % a 4 %. Tactiqguement, nous passons de Positif a
(o]

concernant les obligations d'entreprises suggerent également des risques de récession limités.
Dans la zone euro, la confiance des consommateurs reste orientée a la hausse malgré la légere baisse du mois dernier. La principale préoccupation concerne
le secteur manufacturier. Le secteur des services résiste un peu mieux. La Chine et le commerce mondial pourraient réserver des surprises positives.
Taux Neutre sur les obligations d’Etat américaines, car nous prévoyons une hausse des taux a court terme. Nous restons Neutre sur les obligations d'Etat
allemandes. Nous apprécions également les obligations émergentes (en devise forte et locale).
. .. - Nous maintenons une opinion positive sur les obligations d'entreprises américaines et européennes de haute qualité (« /nvestment Grade »).
E Crédit - Pour un rendement plus élevé (a risque plus élevé), envisagez la stratégie américaine « Fallen Angels » et les obligations financieres subordonnées en euros.
Les principaux risques résident dans l'appréciation des perspectives de croissance par le marché, les banques centrales ayant peut-étre agi « en retard ».
L'incertitude politique croissante concernant les tarifs douaniers pourrait également peser sur le sentiment.
Nous privilégions la zone euro, le Royaume-Uni et le Japon. En Asie, préférez la Chine, Singapour, la Corée du Sud et l'Indonésie. En Amérique latine, nous
revoyons a la baisse notre opinion sur le Mexique et maintenons une position positive vis-a-vis du Brésil.
Nous apprécions les petites capitalisations de 'UE. Nous sommes Positif sur les soins de santé, l'industrie et les métaux. Nous favorisons également les
secteurs de la finance, de la technologie et les REIT's.
Nous abaissons notre opinion sur le secteur des voyages et loisirs a Sous-pondérée et relevons notre opinion sur les opérateurs télécoms de l'UE a Neutre.
Nous privilégions les themes d'investissement tels que l'eau propre, les mines de cuivre, les infrastructures électriques, l'économie circulaire et les segments
Deep Value

Q Actions

- L'impact différé de la hausse des taux d'intérét s'estompera progressivement. Nous prévoyons que les prix de l'immobilier européen se stabilisent lentement,
les rendements locatifs étant désormais plus attractifs apres la révision des prix.

D

- Nous sommes désormais Neutre sur le pétrole car la demande chinoise reste faible, les craintes de récession aux Etats-Unis persistent et 'OPEP+ veut

@ Matieres réduire sa production a partir d'octobre. Nous prévoyons que le Brent se négociera dans la fourchette de 75 a 85 USD.
CE premieres - Les fondamentaux de l'or restent solides, mais on pourrait envisager de prendre des bénéfices au-dessus du sommet de notre fourchette attendue a court
terme entre 2350 et 2550 USD.
9’9 Devi - EUR/USD : nous modifions notre objectif a 3 mois a 1,10 et notre objectif a 12 mois a 1,12 (valeur d'un euro).
@ S - USD/IPY : nous modifions notre objectif a 3 mois a 145 et maintenons notre objectif a 12 mois a 140 (valeur d'un dollar américain).
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Principales prévisions macroéconomiques et de marché

- CI‘(:)IIS;ael;Coe/du Inflation % Taux de la Banque centrale % Principales prévisions du marché

P 7N 7 2 S I T Y S S B S

Taux des fonds fédéraux

us 2,5 1,9 2,9 2,3 5,50 4,50 Rendement US 10Y % 3,83
américains
Zone euro 0,9 1,6 2,3 2 Taux de dépot de la BCE 3,75 325 2,75 eRslf‘(ieﬁ/ne“t 2 LD BN G 997 2,25
(1]
Japon -0,4 0,7 2.7 26 Taux directeur de la 0,25 0,50 1 Rendement a.100 ans au 3,97 3,65
Banque du Japon Royaume-Uni %
Royaume-uni 1 1,3 7 Ry | LEIXEUESSERIE AN 5 4,50 3,75 S&P 500 5604 n/a
d'Angleterre
Chine 52 43 01 12 Zﬁlil:ed interet MLE 1Y en 2,30 1,60 1,30 Euro STOXX 50 4938 n/a
Pétrole Brent USD/baril 74 75-85
Or USD/once 2479 2 600
Source : BNP Paribas WM. Au 2 septembre 2024
2] BNP PARIBAS don monde
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Allocation d'actifs

Les changements de recommandation

O Actions : nous revoyons notre opinion sur :
1) le Mexique de Positif a Neutre 2) Sous-
pondérée pour les voyages et loisirs 3)
Opérateurs télécoms de I'UE a Neutre.

O Obligations : nous passons tactiquement de
Positif & Neutre sur les obligations d'Etat
américaines. Nous restons optimistes sur les
bons du Trésor américain sur le plan
stratégique.

Devises - Pas de changements majeurs

O Matiéres premiéres : Nous devenons Neutre
sur le pétrole.

BNP PARIBAS

WEALTH MANAGEMENT

S, Des 2T Obligations
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d'entreprise

Forte sous-
pondération

Sous-
pondération

Neutre

Sur-
ponderation

Forte sur-
pondération

La banque
d’'un monde
qui change



Obligations

R
L

oy gy,
LA LT

iy
L

BNP PARIBAS

WEALTH MANAGEMENT




NOS CONVICTIONS PAR CLASSE D'ACTIFS EN BREF - SEPTEMBRE 2024

Les obligations en bref

Les craintes de récession aux Etats-Unis ont atteint un sommet
apres la publication du rapport sur I'emploi de juillet. Bien que ces
craintes aient diminué, les marchés continuent d'anticiper un cycle
de réduction des taux en profondeur, ce qui nous semble exagéré.
Nous prévoyons une hausse des rendements obligataires
américains a court terme._Nous passons donc tactiquement de
Positif & Neutre sur les obligations d'Etat américaines. Nous
comptons revenir sur cette classe d'actifs avec un meilleur
rendement de départ dans quelques mois, car nous restons
optimistes sur les bons du Trésor américain sur le plan stratégique.
Nous privilégions les actifs de haute qualité (obligations
d'entreprises IG) et les obligations émergentes.

Banques centrales

Concernant la Fed, nous ajoutons une baisse de taux a nos
prévisions en raison des craintes sur I'emploi aux Etats-
Unis. Nous tablons désormais sur deux baisses de taux de 25
pb en 2024, quatre en 2025 et deux en 2026.

Nous maintenons notre prévision pour la BCE avec deux
baisses de 25 pb cette année et trois 'année prochaine.

Obligations Investment Grade

Le portage est attractif et les spreads de crédit
pourraient se resserrer davantage d'autant plus que la
croissance économique et la demande des investisseurs
persistent. Nous privilégions les maturités courtes aux
Etats-Unis et jusqu’a 10 ans dans la zone euro.

= BNP PARIBAS
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l‘lendements 02/09/2024 Object1f§ a
a 10 ans 12 mois
Etats-Unis 3,83 4
Allemagne 2,28 2,25
Royaume- 4 3,65
Uni

Obligations souveraines

Returns over one month

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

»cal Currency ($)

0 1 2 3 4

Source: LSEG Datastream, Bloomberg and JPM indices, 27/08/2024

Obligations périphériques

Nous révisons notre objectif de rendement a 12 mois
pour le taux américain a 10 ans, de 4,25 % a 4 %.
Tactiquement, nous passons de Positif a Neutre sur les
obligations d'Etat américaines, car nous prévoyons une
hausse des taux a court terme. Nous restons Neutre
sur les obligations d'Etat allemandes.

Obligations High Yield

Nous sommes Neutre sur la dette périphérique. Le
potentiel d'un nouveau resserrement des spreads est
limité selon nous. Cependant, les rendements sont
élevés.

Obligations des marchés émergents

e Les spreads de crédit ont rebondi rapidement aprés la
correction du début du mois d'aolit et mettent en
évidence actuellement des taux de défaut tres bas. Les
spreads pourraient s'élargir si la Fed ne parvient pas a
réduire les taux aussi rapidement que le marché
l'attend.

ea e Notre position pour ce mois-ci
AV

Les obligations émergentes ont été a la traine par
rapport au rallye du High Yield américain. Nous
pensons que les taux pourraient continuer a baisser et
que les devises émergentes devraient s'apprécier. Nous
restons Positif sur les obligations émergentes fortes et
locales.

La banque
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qui change

Evolution de notre position par rapport au mois dernier
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°
Devises FURLSD USDUPY
' 170 -
EUR/USD : les prévisions de baisse de taux plus marquées ont impacté le 1,10 - 160 -
dollar. Ce mouvement nous semble exagéré a court terme. Nous modifions
notre objectif a 3 mois a 1,10 et celui a 12 mois a 1,12 (valeur d'un 150 -
euro). 1,05 -
USD/JPY : la Banque du Japon (BoJ) a surpris les marchés en relevant 140 -
ses taux fin juillet. Nous pensons qu'elle augmentera ses taux rapidement
jusqu'a environ 1 %, et ralentira le rythme par la suite. Le yen a fortement 1,00
augmenté apres I'annonce (voir graphique). Nous modifions notre objectif 130~
a 3 mois USD/JPY a 145 et maintenons notre objectif a 12 mois a 140 0.95 -
(valeur d'un dollar américain), ce qui suggere une appréciation du yen. ' 2022 2023 2024 120 -
. 2022 2023 2024
EUR/USD
.......... —— USD/JPY

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

Nos perspectives a long terme suggerent plus de baisses de
taux aux FEtats-Unis qu'en UE en 2025-26. Cela laisse
présager une stabilisation du dollar par rapport a 1'euro
autour de 1,12 au cours de I'année a venir. A court terme,
le dollar pourrait rebondir, car la réévaluation a été
quelque peu extréme. Nous modifions notre objectif a 3
mois a 1,10.

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

Moving average 50 days
~— Moving average 200 days
Source: LSEG Dat:

>> OBJECTIF 12M USD/JPY : 140

Moving average 50 days
astream, 29-08-24 ~— Moving average 200 days
Source: LSEG Datastream, 29-08-24

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

La BoOE a réduit ses taux en aofit. Nous prévoyons une autre
baisse cette année, et 4 'année prochaine. La livre sterling
s'est appréciée ces derniers mois et nous prévoyons une
normalisation. Nous maintenons nos objectifs a 3 et 12
mois a 0,86.

= BNP PARIBAS
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La BoJ a surpris les marchés en relevant ses taux fin
juillet. Nous pensons que la BoJ poursuivra le
mouvement jusqu'a ce que le taux nominal atteigne
environ 1 %, et ralentira le rythme par la suite. Nous
modifions notre objectif 3 3 mois USD/JPY a 145 et
maintenons notre objectif a 12 mois a 140 (valeur d'un
dollar américain).

n >> OBJECTIF 12M EUR/CHF : 0.98

Le CNY a également bénéficié de la réévaluation des taux aux
Etats-Unis. L'USD/CNY est tombé légerement en dessous de 7,1.
Nous nous attendons a ce que d'autres mesures de relance
interviennent pour que le pays atteigne son objectif de
croissance du PIB de 5 % de cette année. La divergence des
trajectoires de politique monétaire entre la Chine et les Etats-
Unis devrait toutefois limiter le potentiel d'appréciation du CNY.
Nous maintenons nos objectifs a 3 et 12 mois a 7,2.

I"’I >> OBJECTIF 12M USD/MXN : 18

Le 20 juin, la BNS a procédé a sa deuxiéme baisse de
taux, avec un taux directeur désormais de 1,25%.
L'inflation reste inférieure a 1'objectif de 2 % a 1,3 % en
juillet. A l'avenir, I'écart de taux ne devrait pas
beaucoup bouger. Nous tablons sur une stabilité et
maintenons nos objectifs EUR/CHF a 3 et 12 mois a
0,98.

Nous prévoyons désormais que le taux directeur mexicain
atteindra 9,75 % fin 2024. La faiblesse récente du MXN est
liée a l'incertitude post-électorale et aux risques de baisse
des investissements étrangers. Cela réduit les avantages du
MXN. Nous modifions notre objectif a 3 mois USD/MXN a
19 et notre objectif a 12 mois a 18.
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Les devises en bref

Spot Target 3 months Target 12 months Spot Trend Target 3 months Trend Target 12 months
Trend - Trend EUR 9/1/2024 (vs. USD) (vs. USD)
9/1/2024 (vs. EUR) (vs. EUR)
United States| EUR / USD 111 Neutral 110 Neutral 112 Eurozone| EUR / USD 1.11 Neutral 1.10 Neutral 1.12
U 'tr:llli' ; o EUR/GBP 0.84 Neut al 0.84 N eutl'ﬂa 0.86 United Kingdom| GBP / USD 1.32 Neutral 1.31 Neutral 1.30
nite 1n§ om o 16.0 s Neutral 1.60 Pegi~lve 1-57 Japan| USD /JPY 145.39 Neutral 145.00 Positive 140.00
it ?pag e ose e“:a one . 0%t tl,ve os Switzerland| USD /CHF ~ 0.85  |Negative 0.89 Negative 0.88
Wl\zei a‘;j CURSAUD  1Les Negatlvle o ;gat“’le L8 Australia| AUD/USD ~ 0.68 | Neutral 0.68 Positive 0.70
N ;s fa 3 EUR/ NZD 1'77 N eutll"a 1.83 Neutral 1.78 New-Zealand| NZD / USD 0.63 Negative 0.60 Neutral 0.63
ewraealan ' egative : eutra ' Canada| USD/CAD 135 | Positive 1.32 Positive 1.30
Canada| EUR/CAD 1.49 Positive 1.45 Positive 1.46 -
.. .. . China| USD / CNY 7.11 Neutral 7.20 Neutral 7.20
Sweden| EUR/SEK 11.34 Positive 11.00 Positive 11.00 Asia Indi SD /INR 83.87 Positi 82.00 Positi 82.00
Norway| EUR/NOK  11.64 | Positive 11.30 Positive 10.80 n “f’; v : ositive : osttive :
Asia China| EUR/CNY  7.87 | Neutral 7.92 Negative 8.06 Latam MBra,Z‘ IIJJSS[]))// 1\]/31)%\1 1556;7 E)OS??VQ 1550(;)0 IEOS?FVE 1550(;)0
India| EUR/INR  92.85 | Positive 90.20 Neutral 91.84 EXIco : OSve ' OSIve :
Brozill EUR/BEL 624 Dositive 550 Dositive 5.60 EMEA South Africa| USD / ZAR 17.75 Neutral 18.00 Neutral 17.50
Latam ) ' = ' = ' ] USD Index|  DXY 101.34 | Neutral 101.75 Neutral 100.01
Mexico| EUR / MXN 21.99 Positive 19.80 Positive 19.60
Sources: BNP Paribas, Eikon/Datastream Sources : BNP Paribas, Eikon/Datastream
Va | BNP PARI BAS dle:at:ggﬂgg
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Apres la brume, le soleil

Points clés Principales recommandations

Récapitulatif de la saison des résultats - Les rapports
trimestriels ont agréablement surpris, la croissance des
bénéfices par action (BPA) ayant été meilleure que prévu. Les
Ftats-Unis ont vu leurs bénéfices s'étendre au-dela des 7
Magnifiques. Méme si les bénéfices aux Etats-Unis continuent
d'étre plus élevés qu'en Europe, I'écart de croissance des BPA
entre les deux régions s'est encore réduit.

= Le crash n'a pas eu lieu- Les marchés se sont rapidement
remis du krach éclair lié au yen. I est intéressant de noter que
les 7 Magnifiques n'ont pas réussi a atteindre de nouveaux
sommets pendant le rebond. Historiquement, les performances
futures a long terme, apres de tels incidents, sont généralement
supérieures a la moyenne.

= Les prochaines semaines pourraient encore étre agitées -
Apres d’'énormes pics de volatilité (VIX), les marchés ont
tendance a connaitre des creux supérieurs (jusqu'au double).
Cela coincide avec les vents contraires saisonniers, car il faut
rappeler que la seconde quinzaine de septembre est la période
la plus faible de I'année en termes de performance et les années
électorales connaissent souvent une correction en octobre.

= La situation a long terme reste favorable aux actions- Méme
si les perspectives a court terme peuvent paraitre incertaines,
le contexte a long terme de baisse des taux dans un
environnement sans récession semble toujours encourageant
pour les actions. Nous considérons toute faiblesse a court terme
comme une opportunité d'achat, en particulier sur nos marchés
préférés tels que les actions UE + Royaume-Uni, le Japon et les
petites capitalisations.

* =/ BNP PARIBAS
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Nous aimons les petites capitalisations japonaises
comme un moyen de se diversifier en s'éloignant de
'exposition sensible aux devises tout en exploitant le
potentiel de réaccélération de l'économie intérieure. Des
niveaux élevés de liquidités permettent un rendement
croissant pour les actionnaires.

Nous devenons Neutre sur le Mexique a la suite de la
proposition de réforme judiciaire envoyée au Congrés par
I'exécutif. Nous pensons que cette réforme devrait
augmenter les primes de risque et limiter les dépenses
d'investissement. C'est un probléme, car le near-shoring a
atteint ses limites avec des goulets d'étranglement.

Nous revoyons a la hausse notre opinion sur les
télécoms de I'UE a Neutre : il s'agit de I'un des secteurs les
plus défensifs lorsque les risques politiques et les droits de
douane augmentent. Nous prévoyons que les réductions du
BPA prendront fin, car les investissements dans la fibre
génerent désormais des flux de trésorerie et de 'EBITDA de
la part des opérateurs (profit hors charges financieéres,
fiscales et réinvestissement).

Sous-pondérer le secteur des voyages et loisirs de 1'UE :
l'effet YOLO (You Only Live Once) s'estompe a mesure que
le rebond de la demande de services prend fin en raison de
I'augmentation du coiit de la vie. Les estimations de
bénéfices continuent d'étre revues a la baisse. Il convient
de vendre.

Les principaux risques sont que les marchés commencent a
réévaluer les craintes de croissance, les banques centrales
étant percues comme « en retard ». L'incertitude politique
croissante concernant les tarifs douaniers pourrait
également peser sur le sentiment.

LA SAISON DES RESULTATS EN BREF

|| &P500 |stoxxE600] Topix |
% Cos. reported 89%

85% 95%
79% 59% 61%
% %
8% S1% 58%

s 2% 7%

Source: BNP Paribas, Bloomberg

LES PETITES CAPITALISATIONS AMERICAINES
PROFITENT INSTANTANEMENT DE LA BAISSE DES
TAUX EN RAISON DE LEUR PROFIL D’ECHEANCE

100%
80%
63% leed with maturity
60% 81% in 2026+
Fixed with maturity
40% in 2024 - 2025
7%
M Floating
20%
b 13%
0% [ 6% |
Russell 2000 S&P 500
Source: BNP Paribas, Bloomberg
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Les matieres premieres en bref

Les prix du Brent ont atteint un plus bas de 76 USD en aoft,
alors que les craintes d'un fort ralentissement économique
ont refait surface, tandis que la réduction de la production
de I'OPEP+ devrait commencer a partir d'octobre. Les prix
du Brent ont rebondi en fin de mois sous l'effet de
l'interruption de la production libyenne (1 mb/j).

La plupart des prix des métaux de base ont fortement
baissé en juillet, I'indice PMI manufacturier étant beaucoup
plus faible que prévu, mais a commencé a se redresser a

METAUX DE BASE

Un rebond de I'indice PMI manufacturier est nécessaire
pour que les métaux de base se redressent
completement, mais nous restons néanmoins Positif
car les stocks hors Chine sont faibles et les
perspectives a moyen terme restent bonnes.

Industrial Metals versus Scrap

200 -
150 151
138
100 /¥ e E
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

= BNP PARIBAS
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partir de la mi-ao(t a mesure que les craintes de récession
se sont atténuées. Depuis le début de l'année, 1'étain est
toujours a +31%, le zinc +11%, le cuivre +10%, I'aluminium
+7%, le plomb et le nickel +3%. Le fer (-10%) a fortement
baissé (au 28/08).

L'or poursuit son rallye pour atteindre un sommet de 2530
USD/once le 20 aott.

HUILE

Nous sommes désormais Neutre sur le pétrole car la
demande chinoise reste faible, les craintes de récession
persistent aux Etats-Unis et I'OPEP+ veut réduire sa
production a partir d'octobre. Nous prévoyons que le
Brent se négociera dans la fourchette de 75 a 85 USD.

usD
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Brent

Source: LSEG Datastream, 27-08-24

ea e Our position for this month

A 'V A Evolution of our position from last month
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Les fondamentaux de l'or restent solides, mais nous
sommes enclins a prendre des bénéfices tactiques au-
dessus du sommet de notre fourchette de trading
attendue a court terme de 2350-2550 USD.
Gold
- 140 200 2.524,57
[ 120
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= Gold price - $ per ounce —— 200-day moving average

2024

Source: LSEG Datastream
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Les actifs alternatifs en bref

Les performances ont été 1égérement
négatives au cours du mois écoulé
pour les principales stratégies. Elles
restent positives cette année. Les
actions long-short ont été les plus
performantes depuis le début de
I'année.

La stratégie Relative Value a
surperformé au cours du mois
dernier.

Opinion positive sur les stratégies
Event Driven, Long-Short et
Relative Value.

Alternative UCITS (HFRU index)

r1ort Equity (Equity Hedge)

Composite

Relative VValue Arbitrage

Event Driven

Macro

Global Macro

Neutre - Les marchés sont toujours confrontés au rythme de 1'assouplissement
monétaire et a un atterrissage en douceur ou brutal de I'économie, mais aussi
maintenant au risque politique, qui culminera avec l'élection présidentielle
américaine. Faible visibilité sur les tendances futures. Compte tenu des
surprises potentielles, les paris directionnels restent plus difficiles que les
transactions de valeur relative.

Event Driven

Positif - Aprés une année 2023 mitigée, I'activité de fusions et acquisitions
devrait continuer d'augmenter en 2024 aprés une hausse de 18 % au 1°¢"
semestre a 1,5 trillion de dollars. Malgré le risque politique actuel, la
combinaison d'une augmentation des volumes, de plusieurs grandes
transactions en cours, d'un ralentissement de l'inflation et d'une baisse
probable des taux, pourrait donner une bonne fin d'année pour la stratégie
comme en 2023.

= BNP PARIBAS
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ea e Notre position pour ce mois-ci

B v o B 1 Month change

Source: LSEG Datastream, 28-08-24

Long/Short Equity

Positif - La dispersion des actions au sein des marchés est revenue a des niveaux

e historiquement élevés, avec un écart tres large entre les actions cheres et bon marché,
ouvrant la voie a de meilleures opportunités de sélection de titres longs et courts. Si les
marchés actions sont mis a I'épreuve par un sentiment baissier, les positions
longues/courtes devraient fournir de solides rendements absolus avec une faible
corrélation avec les marchés actions.

Relative Value

Positif - L'effet décalé de la hausse des taux et la nécessité de refinancer la dette avant le « mur
des échéances » devraient entrainer une dispersion entre émetteurs forts et émetteurs faibles.
e Les gestionnaires bénéficient de rémunérations toujours attractives pour les positions courtes,
car ils percoivent des intéréts positifs sur le produit en especes de ces obligations vendues a
découvert. L'arbitrage d’obligations convertibles bénéficie d'une augmentation des
émissions/refinancements, de la stabilisation des taux et de la fin des flux sortants de la part
des investisseurs qui avaient des positions seulement longues. L'arbitrage Relative Value des
obligations d'Etat devrait étre favorisé par les politiques monétaires divergentes et l'inflation,
avec moins de risque que les transactions macroéconomiques directionnelles. La banque
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