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Sintesi

1.

Attenzione all'eccessiva esuberanza delle azioni.
Mentre i mercati azionari negli Stati Uniti, in Giappone e
in Europa toccano nuovi massimi storici, gli investitori
potrebbero essere facilmente indotti a dimenticare che i
rischi economici e di mercato sono sempre presenti.
Seguire il trend per ora, ma ponendo attenzione ai segnali
di debolezza o cambiamento della tendenza.

Ci attendiamo tassi d'interesse piu bassi a partire da
meta anno. Ci aspettiamo che la FED e la BCE riducano i
tassi d'interesse di riferimento da giugno in poi, man
mano che l'inflazione si riduce. Suggeriamo di non
focalizzarsi sugli attuali tassi d'interesse sulla liquidita,
poiché essi gradualmente diminuiranno, ma di preferire
esposizioni ad altre classi di attivi con rendimenti a lungo
termine potenzialmente pit elevati.

Le obbligazioni a breve termine offrono un potenziale
di rendimento maggiore rispetto ai tassi sulla liquidita:
nel 2024-25, i tassi di interesse sulla liquidita dovrebbero
attestarsi in media al 4,5% negli Stati Uniti e al 3%
nell'Eurozona. Le obbligazioni societarie e governative e
investment grade a breve termine offrono gia rendimenti
piu elevati. Consigliamo pertanto di bloccare rendimenti
piu alti pit a lungo tramite obbligazioni a breve termine.

Per ottenere rendimenti obbligazionari piu elevati (per
gli investitori che hanno una propensione maggiore al
rischio), si possono considerare titoli obbligazionari del
settore finanziario, ABS (strumenti finanziari emessi a
fronte di cartolarizzazioni) e fondi obbligazionari dei
mercati emergenti. Con un moderato aumento del
rischio di investimento, gli investitori possono ottenere
rendimenti potenzialmente piu elevati attraverso fondi
obbligazionari che investono in questi strumenti.

Considerare anche le strategie azionarie a bassa
volatilita: fondi azionari globali a bassa volatilita,
esposizione a titoli con bassa volatilita ed elevato
dividendo nei settori europei dei servizi di pubblica utilita
e della sanita e prodotti strutturati che offrono
esposizione a titoli ad elevato rendimento o a titoli
azionari con protezione al ribasso.
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Macro, Opinioni di mercato
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| dati mensili sull'inflazione sono drasticamente scesi negli ultimi 6 mesi.

Fed e Bce dovrebbero tagliare i tassi di interesse a partire da giugno. Ci
aspettiamo che a fine 2024 il tasso sui Fed Funds USA arrivi al 4,5%, e il tasso
sui depositi della BCE al 3,25%. Ci aspettiamo ulteriori tagli ai tassi nel 2025.
La crescita del PIL annualizzato negli Stati Uniti si sta attestando al 2,9% per il
primo trimestre del 2024 e sta lentamente aumentando nell'Eurozona.

Dopo un forte calo dei rendimenti obbligazionari a 10 anni, vediamo limitate
possibilita di ulteriori rialzi dei prezzi sulla base dei nostri obiettivi di
rendimento a 12 mesi.

Preferiamo titoli di Stato con duration breve (2-3 anni) per i rendimenti piu
elevati.

Le obbligazioni sovrane dei mercati emergenti (valuta locale e USD) offrono
ancora rendimenti interessanti anche superiori al 6%.

A nostro avviso, gli spread in EUR offrono un maggiore potenziale di
contrazione rispetto agli spread statunitensi.

Prediligiamo il credito societario investment grade europeo e US.

Per rendimenti piv alti (con rischio piu alto), si possono considerare “fallen.
angels” Americani e titoli finanziari europei subordinati.

| fattori chiave per la performance includono il calo dell'inflazione, la riduzione
dei tassi di interesse a Llungo termine, il miglioramento della liquidita e il
raffreddamento dei prezzi dell'energia.

Privilegiamo i mercati dell'Eurozona, del Regno Unito, del Giappone e
dell'America Latina.

| titoli finanziari europei potrebbero raggiungere nuovi massimi pluriennali.

L'impatto ritardato dell'aumento dei tassi d'interesse gradualmente diminuira,
cio dovrebbe consentire ai prezzi degli immobili di stabilizzarsi lentamente.
Preferiamo l'esposizione a immobili industriali o legati alla logistica per i
rendimenti interessanti e la maggiore crescita attesa dei canoni di locazione a
fronte di una robusta crescita della domanda.

Il petrolio (+) Brent dovrebbe rimanere nell'intervallo 85-95 dollari a causa
della sostituzione gas/petrolio e dei progressivi blocchi sul petrolio russo.

Nl[)aterle L'oro (+) € il nostro bene rifugio preferito: dollaro piu debole e tassi stabili a
S rime lungo termine dovrebbero essere di supporto. Intervallo previsto a 12 mesi =
1950-2150 USD.
Il nostro obiettivo sul cambio EUR/USD a 12 mesi € di 1,15 USD (valore di 1
9’:) FX euro) sulla progressiva riduzione del divario tra i tassi d'interesse USA ed UE
@ entro la fine dell'anno.
v BNL-BNP PARIBAS La banca

per un mondo

* - PRIVATE BANKING

che cambia



INVESTMENT STRATEGY FOCUS - MARZO 2024

Alternative interessanti alla liquidita

Tassi sui depositi in diminuzione quest'anno

Attualmente, i tassi d'interesse di riferimento a breve
termine in dollari USA ed euro offrono agli investitori tassi
nominali che non si vedevano almeno dal 2007, al 5,5% negli
Stati Uniti e al 4% nell'Eurozona. E comprensibile che molti
investitori pit prudenti abbiano scelto di mantenere
un'elevata percentuale del loro patrimonio in liquidita,
tramite fondi del mercato monetario o depositi a termine.

Man mano che i tassi di inflazione globali si normalizzeranno
avvicinandosi all'obiettivo esplicito di inflazione del 2% delle
banche centrali, ci aspettiamo che i tassi d'interesse di
riferimento scendano, a partire da giugno di quest'anno.
Questo ciclo di riduzione dei tassi dovrebbe continuare fino al
2025, con i tassi d'interesse di riferimento che scenderanno
verosimilmente al di sotto del 3% negli Stati Uniti e del 2,5%
in Europa. Di conseguenza, anche i tassi dei conti deposito
attualmente interessanti dovrebbero diminuire nella seconda
meta di quest'anno e ancora di piu nel 2025.

Rischio di reinvestimento

Sia i fondi del mercato monetario che i depositi a termine
sono quindi vulnerabili al rischio di reinvestimento: € molto
probabile che in futuro si registreranno rendimenti piu bassi,
date le nostre aspettative di tassi d'interesse di riferimento
delle banche centrali sostanzialmente piut bassi nei prossimi
1-2 anni.

0Oggi, oltre 6 mila miliardi di USD sono investiti in fondi del
mercato monetario statunitense a un tasso pari a circa il
5,3%, mentre 2,75 miliardi di euro sono detenuti in depositi
in contanti presso le banche dalle famiglie tedesche, un
nuovo record. Secondo la BCE, i depositi a termine
dell'eurozona con scadenza fino a 1 anno hanno un tasso di
interesse medio del 3,3%. Questi tassi di interesse su liquidita
in dollari USA ed euro dovrebbero scendere nei prossimi mesi
man mano che le banche centrali taglieranno i tassi.

Prendere in considerazione investimenti prudenti che
generano reddito

Possiamo identificare un buon numero di investimenti
relativamente interessanti che producono reddito in
obbligazioni, azioni e asset class alternative. A nostro avviso,
questi investimenti relativamente conservativi possono
rappresentare un'interessante alternativa rispetto ai depositi.

Quale tasso di liquidita cerchiamo di battere? Secondo le
nostre stime sui tassi delle banche centrali, il tasso sui Fed
Funds USA dovrebbe attestarsi in media al 5% per il resto di
quest'anno e solo al 4% nel 2025. Il tasso sui depositi della
BCE dovrebbe attestarsi in media al 3,7% nel periodo giugno-
dicembre 2024 e al 2,9% nel 2025.

Dati gli attuali spread tra i fondi del mercato monetario
statunitense e il tasso sui Fed Funds e i tassi sui depositi
bancari a termine in euro rispetto al tasso sui depositi della
BCE, potremmo quindi aspettarci che i fondi del mercato
monetario  statunitense possano rendere in media
potenzialmente il 4,8% nel 2024 e il 3,8% nel 2025. E
probabile che i tassi sui depositi a termine in euro possano
rendere in media potenzialmente il 3% nel 2024 e ben al di
sotto del 3% nel 2025. Pertanto, riteniamo che un benchmark
di rendimento ragionevole da battere sia il 4,5% all'anno nei
prossimi 2 anni negli Stati Uniti e il 3% nello stesso periodo
nell'Eurozona.

0Oggi, i rendimenti dei Treasury USA a 2 anni offrono il 4,7%,
mentre i BTP italiani a 2 anni rendono attualmente il 3,4%.
Entrambi hanno quindi gia battuto questi benchmark dei tassi
d'interesse statunitensi ed europei a 2 anni. Le obbligazioni
societarie investment grade a breve scadenza offrono ancora
di pit, a fronte di un rischio aggiuntivo contenuto: le
obbligazioni societarie statunitensi con scadenza 0-3 anni
offrono un rendimento del 5,3%, mentre le obbligazioni
societarie equivalenti in euro a 0-3 anni hanno un
rendimento del 3,9%. (dati a fine febbraio 2024).

LA BCE TAGLIERA PROBABILMENTE IL TASSO SUI
DEPOSITI ARRIVANDO AL 2,5% ENTRO FINE 2025, LA FED
AL 2,75% ENTRO INIZIO 2026

I TITOLI DI STATO E LE OBBLIGAZIONI SOCIETARIE A
BREVE TERMINE DOVREBBERO POTENZIALMENTE
BATTERE | TASSI FUTURI SULLA LIQUIDITA
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Investimenti conservativi a reddito in obbligazioni e azioni

Per quanto riguarda le obbligazioni, si possono considerare
obbligazioni del settore finanziario, ABS (strumenti
finanziari emessi a fronte di cartolarizzazioni) e i titoli
sovrani dei mercati emergenti

Obbligazioni societarie finanziarie europee: per ottenere
rendimenti piu elevati in Europa all'interno dell'universo
obbligazionario, si possono prendere in considerazione fondi
che detengono obbligazioni societarie finanziarie, ovvero
obbligazioni di banche, compagnie assicurative e di altre
societa del settore finanziario. Attualmente, queste
obbligazioni offrono rendimenti e spread creditizi
leggermente piu elevati rispetto alle obbligazioni societarie
non finanziarie di qualita creditizia simile. Negli ultimi cinque
anni, i fondi che investono in obbligazioni del settore
finanziario europeo hanno generato un rendimento medio di
quasi il 6% all'anno.

Obbligazioni garantite da cartolarizzazioni (ABS): si
possono considerare fondi obbligazionari che investono in
obbligazioni societarie a breve termine (scadenza media di
circa 2 anni) con garanzia patrimoniale specifica, come titoli
garantiti da attivita (ABS), titoli garantiti da ipoteca
residenziale (RMBS) e titoli garantiti da collaterale (CLO).
Questa sottoclasse di obbligazioni societarie comporta un
rischio inferiore rispetto alle obbligazioni societarie non
garantite di qualitd creditizia simile, dato il legame con
attivita e flussi di cassa specifici. I fondi obbligazionari
europei garantiti da attivita offrono attualmente rendimenti
superiori al 4,5% e hanno reso in media oltre il 4% all'anno
dal 2019.

Obbligazioni sovrane dei mercati emergenti: i fondi che
investono in titoli governativi dei paesi emergenti investono
principalmente in debito investment grade di paesi come
Cina, Messico, Indonesia, Brasile e Malesia, con una piccola
parte anche in obbligazioni high yield con rating creditizio
non inferiore a BB. Questi fondi offrono attualmente un
rendimento ben superiore al 5% e hanno registrato una
buona performance nel corso del 2023.

Cercare opportunita pitt conservative in mercati azionari
in rialzo

Gli investitori conservativi in cerca di rendimenti potrebbero
inizialmente non prendere in considerazione alcun
investimento nei mercati azionari, dato il rischio di
investimento piu elevato delle azioni rispetto alle
obbligazioni o alla liquidita.

Tuttavia, riteniamo che esistano diversi modi per investire in
azioni, riducendo al contempo il livello di rischio di
investimento.

I primo e piu semplice modo & quello di investire in ETF e
fondi che investono solo in titoli con bassa volatilita (rischio),
come quelli rappresentati nell'indice MSCI World Minimum
Volatility. Questo indice ha reso in media 1'8,7% all'anno
negli ultimi 5 anni in euro, ovvero oltre il 50%
cumulativamente, da confrontare con il 3,1% dei depositi di
liquidita in euro e con lo 0,2% di un indice obbligazionario
globale nello stesso periodo.

In secondo luogo, si pud prendere in considerazione
I'investimento in settori a bassa volatilita e con dividendi piu
elevati, come i settori europei della sanita e dei servizi di
pubblica utilita. Nel corso del tempo, le strategie a bassa
volatilita e ad alto dividendo hanno dimostrato di
sovraperformare gli indici azionari pit ampi. Dall'inizio del
2019, il settore europeo delle utility ha reso in media 1'8%
all'anno, mentre i titoli europei del settore salute hanno reso
in media 1'11% all'anno negli ultimi 5 anni.

Infine, gli investitori possono scegliere di utilizzare prodotti
strutturati per generare un rendimento potenzialmente
elevato dalle azioni o avere un'esposizione al rialzo sul
mercato azionario, ma con un rischio di ribasso molto
limitato o nullo (tramite soluzioni a capitale protetto).

A 5 ANNI, | FONDI CHE INVESTONO IN OBBLIGAZIONI DEL
SETTORE FINANZIARIO HANNO BATTUTO L'INDICE
OBBLIGAZIONARIO SOTTOSTANTE
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Seguire il trend azionario per il momento, ma attenzione ai segnali di

debolezza

Azioni: seguire il trend

Esaminando 1'andamento dei mercati finanziari nei primi due
mesi del 2024, appare chiaro come l'abbondante liquidita
globale e lo slancio economico positivo degli Stati Uniti siano
i principali fattori alla base della performance positiva di
azioni e obbligazioni.

I mercati azionari di tutto il mondo continuano a salire,
guidati dai titoli tecnologici a grande capitalizzazione
statunitensi, ma anche con un'ampia partecipazione e
massimi pluriennali o addirittura storici degli indici Nikkei
225, Euro STOXX 50 e CAC 40. Da notare anche la forte
performance da inizio anno dell'indice MSCI Emerging
Markets ex China, trainato al rialzo principalmente da India,
Taiwan e Corea del Sud (dati a fine febbraio 2024).

Mentre tutti sembrano essere ancora ossessionati
dall'Intelligenza Artificiale e da alcuni singoli titoli, occorre
evidenziare come il rally tecnologico si sia ampliato con i
settori tecnologici europeo e giapponese (entrambi +29%) che
hanno sovraperformato le Magnifiche 7 (+24%) e l'indice
Nasdaq 100 (+19%) da novembre.

Credito societario: high yield in testa

Il credito investment grade ha perso un po' di terreno a
febbraio, poiché i rendimenti obbligazionari globali sono saliti
sulla scia della robusta crescita economica statunitense, della
crescita  dell'occupazione e dei dati sull'inflazione
statunitense di gennaio superiori alle attese, trainati dalla
resilienza dei prezzi dei servizi.

Al contrario, gli indici del credito high yield statunitense ed
europeo hanno seguito i mercati azionari al rialzo sulla scia
della compressione degli spread creditizi, riflettendo la vivace
propensione al rischio globale.

Nessun trend rialzista dura per sempre; attenzione
ad eventuali segnali di esaurimento

Segnali di euforia stanno emergendo nei dati del sentiment
degli investitori al dettaglio: ad esempio, 1'indice CNN Fear &
Greed ha raggiunto un livello di "avidita estrema" di 75 su
100, mentre gli investitori al dettaglio continuano a riversare
denaro negli ETF tecnologici statunitensi, quasi escludendo
tutto il resto del mercato azionario.

Se per il momento gli investitori dovrebbero continuare a
godere della forte corsa dei mercati azionari globali, con la
tendenza che rimane saldamente positiva, non dovremmo
lasciarci troppo trasportare. Occorre ricordare che la gestione
del rischio ¢ fondamentale per ottenere solidi rendimenti
positivi dagli investimenti nel lungo periodo.

Indicatori chiave che stiamo monitorando

Questi sono alcuni degli indicatori chiave che stiamo
monitorando attentamente per individuare i segnali di un
potenziale cambiamento di tendenza nelle azioni globali:

 Liquidita globale: molto importante ma piuttosto difficile
da misurare con precisione. Tuttavia possiamo usare come
proxy la crescita dell'offerta di moneta M2 globale, che ha
continuato ad aumentare da ottobre, un segnale positivo.

« Stress finanziario negli Stati Uniti, indici delle
condizioni finanziarie: gli indici OFR US financial stress e
Goldman Sachs US financial conditions continuano
entrambi a supportare livelli azionari piu elevati, per il
momento.

+ Volatilita del mercato obbligazionario statunitense: una
misura chiave del rischio, particolarmente importante per
i mercati azionari, & il livello di volatilita del mercato
obbligazionario statunitense, misurato dall'indice MOVE.
Questo rimane vicino ai suoi livelli pitt bassi dalla meta
del 2022, quindi non ci sono ancora evidenti segnali di
allarme.

I TITOLI TECNOLOGICI EUROPEI E GIAPPONESI
HANNO BATTUTO LE «MAG 7» DA NOVEMBRE
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Rischi economici: € in arrivo un rallentamento dei consumi

statunitensi?

La forza dell’economia americana continua a
sorprendere

I dati economici statunitensi di gennaio sono stati
caratterizzati da un'attivita costantemente piu forte del
previsto e da una crescita dell'occupazione che si e rivelata
anche essa piu solida del previsto come dimostrato
dall'indicatore dei salari non agricoli.

Questo si riflette nel dato sempre forte dell'indicatore
GDPnow della Fed di Atlanta per il 1° trimestre 2024, che
rimane ben al di sopra della crescita tendenziale a un tasso
annuo del 2,9%. Non dovrebbe sorprendere, quindi, che
l'indice di sorpresa economica statunitense sia salito
ulteriormente in territorio positivo nei primi due mesi di
quest'anno, riflettendo questa solida serie di dati economici.

L'aspetto che forse € meno ovvio & che lo slancio economico
ha continuato a migliorare anche nell'Eurozona, anche se da
livelli certamente molto deboli alla fine dell'anno scorso. La
fiducia dei consumatori sta iniziando a riprendersi man
mano che l'impatto dei tassi di inflazione molto elevati si
attenua gradualmente e che l'impatto positivo dell'aumento
dei salari si traduce finalmente in un aumento della spesa
delle famiglie.

Ma l'effetto dell’aumento dei tassi di interesse deve
ancora manifestarsi e si & esaurito il risparmio in
eccesso

Una nota di cautela per quanto riguarda I'economia
statunitense. Probabilmente non € stato ancora avvertito
appieno l'impatto dei precedenti rialzi dei tassi d'interesse a
breve e lungo termine sui consumi e sull'industria
manifatturiera, ed & probabile che i risparmi in eccesso delle
famiglie dell'era COVID siano ormai esauriti. Di conseguenza,
ci aspettiamo un rallentamento della spesa dei consumatori
statunitensi entro il secondo semestre del 2024.

L'Europa riceve una spinta dalla riduzione dei costi
dell'energia

Un’ottima notizia per I'economia europea & stato il costante
calo dei prezzi all'ingrosso del gas naturale e dell'elettricita
dopo la crisi energetica del 2022 legata all'invasione
dell'Ucraina.

Gli attuali prezzi di riferimento del gas naturale olandese e
dell'energia elettrica tedesca sono tornati a livelli che non si
vedevano dall'inizio del 2021, ovvero ben prima dello
scoppio del conflitto in Ucraina. Questo si sta gia riflettendo
in costi inferiori per l'industria, con il PPI dell’'Eurozona in
calo a un tasso annuo del 27,5% a dicembre. Questi minori
costi dell'energia all'ingrosso devono ancora riflettersi
pienamente nel calo dei prezzi al consumo, con la
componente energetica di gennaio dell'IPC dell’'Eurozona a -
6% su base annua.

I costi dell'energia dovrebbero rimanere bassi o addirittura
diminuire ulteriormente con l'avvicinarsi della primavera, e
il calo della domanda per riscaldamento. Inoltre, rischiamo di
assistere a un eccesso di carichi di gas naturale liquefatto
(GNL) spediti dagli Stati Uniti e dal Qatar. Gli stoccaggi
europei di gas naturale sono ancora al massimo stagionale
del 66% di riempimento, il che, combinato con il calo della
domanda stagionale, potrebbe portare a prezzi ancora pill
bassi del gas naturale e dell'elettricita nei prossimi mesi.

Tutto cio’ potrebbe determinare un ulteriore calo dei tassi di
inflazione complessiva in Europa nei prossimi mesi,
aumentando il potere d'acquisto delle famiglie e i margini di
profitto delle imprese attraverso la riduzione dei costi
operativi. Questa sono buone ragioni per non essere troppo
pessimisti  sulle prospettive economiche in Europa
quest'anno.

LO SLANCIO ECONOMICO DI EUROPA E STATI
UNITI STA BATTENDO LE PREVISIONI
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Riepilogo delle principali raccomandazioni per asset class

Giudi: Giudizio . . .. .
-

UK, Giappone, Eurozona,
America Latina, S. Corea,
Cina
Singapore e Indonesia

Mercati

AZIONI + +

Sanita globale, Materiali,
Settori  Finanziari e Tecnologia UE,
Utilities UE e USA

Stili/ Qualita, Temi legati ai
Temi Megatrend

Preferiamo i titoli US con
Titoli di scadenze brevi. E le
Stato obbligazioni indicizzate
all'inflazione

OBBLIGAZIONI
+ + Credito Credito IG US e Euro
+ + Emergenti USD e valuta locale
LIQUIDITA - -
Oro
MATERIE PRIME + + Petrolio

Metalli industriali

VALUTE EUR/USD

IMMOBILIARE = = Sanita, Logistica

Long/Short equities e
ALTERNATIVI UCITS Relative Value, Trend
following
INFRASTRUTTURE + + Energia, trasporti, acqua

= BNL-BNP PARIBAS
PRIVATE BANKING

La liquidita globale continua a sostenere i
mercati azionari. [ fattori chiave
includono il calo dell'inflazione negli
Stati Uniti, tassi di interesse a lungo
termine piu bassi , il miglioramento della
liquidita e l'allentamento dei prezzi
dell'energia. Consigliamo di costruire
gradualmente 1'esposizione azionaria
nelle fasi di consolidamento del mercato.

Il settore dei materiali trarra beneficio
dalla ripresa dell'attivita cinese e dal
basso livello delle scorte di metalli di
base. Le banche europee dovrebbero
beneficiare di consumi
sorprendentemente resilienti, di un
aumento dei margini di interesse netti e
di un aumento del tasso di deposito della
BCE.

Temi: Economia Circolare,
Elettrificazione, Sicurezza, Crescita del
reddito

I nostri obiettivi di rendimento
obbligazionario a 10 anni sono del 4%
negli Stati Uniti e del 2,5% in Germania
in un anno. Prediligiamo scadenze brevi
e obbligazioni indicizzate all'inflazione di
Stati Uniti e Regno Unito.

Prediligiamo il credito investment grade,
concentrandoci sul credito statunitense e
europeo sulla scia dei rendimenti ai
massimi da dieci anni e dei bilanci solidi.

Il petrolio (+) Brent dovrebbe rimanere
nell'intervallo 85-95 dollari a causa della
sostituzione gas/petrolio e del progressivi
blocchi sul petrolio russo. Metalli di base
(+): positvi nel lungo termine per la
domanda di transizione energetica. L'oro
(+) e il nostro bene rifugio preferito, un
USD piu debole e tassi a lungo termine
stabili dovrebbero aiutare, range previsto
al2 mesi = USD 1950-2150.

Il nostro obiettivo a 12 mesi sul cambio
EUR/USD ¢ 1,15 (valore di 1 euro)

Il settore immobiliare non quotato deve
far fronte ad ostacoli persistenti dovuti al
rallentamento delle economie e a tassi di
finanziamento molto  pit  elevati.
Preferire gli immobili quotati.

Interessanti rendimenti a lungo termine
attesi dalle infrastrutture private e
quotate in borsa, dato il
sottoinvestimento di lungo periodo.

La banca
per un mondo
che cambia
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Dati economici e previsioni sui cambi

BNP Paribas Forecasts

GO Growth ! | as | a | &
United States 25 20 14
Japan 19 0,4* 09
United Kingdom 01 -0,1 11
Eurozone 0,5 07 16
Germany -01 02 13
France 09 06 14
Italy 07 09 15
Emerging

China 52 45 43
Inclia** 75 70 6,5
Brazil 31 18 18
Source: ENP Parlbas - 16/02/2024

*Japan GDP Growth has been revised { prior 0,8)

** Flscal year

BNP Paribas Forecasts

CMinflation ' 23 pve) a5
United States 41 27 24
Japan 32 21 19
United Kingdom 74 20 24
Eurozone 54 20 20
Germany 61 22 20
France 57 22 16
Italy 8,0 15 25
Emerging

China 04 15 17
Inclia* 58 57 45
Brazil 48 38 39
Source: BNP Parlbas - 18/02/2024

* Fiscal year

Spet

03/03/2024

menths

Target 3 Target 12

months

United States| EUR/ USD 1,09 1,06 1,15
5 United Kingdom| EUR/ GBP 0,86 0,86 0,86
- Switzerland| EUR/ CHF 0,96 0,95 0,98
_E Japan| EUR/JPY 163,58 154 154
o Sweden| EUR/ SEK 11,17 11,00 11,00
Norway| EUR/NOK 11,41 11,30 10,80
Japan| USD/fJPY 150,75 145 134
E Canada| USD / CAD 1,35 1,32 1,30
E Australia| AUD / USD 0,65 0,68 0,70
= New Zealand| NZD / USD 0,62 0,60 0,63
-E Brazil| USD / BRL 4,98 5,00 5,00
< India| USD/INR 82,90 82,0 82,0
China| USD / CNY 7,20 7,20 7,20
Fonte: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. 3 Marzo 2024
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METTITI IN CONTATTO CON NOI

(v XinJ=

privatebanking.bnpparibas.it

DISCLAIMER

Il documento & stato redatto da BNP Paribas Wealth
Management e BNL- BNP Paribas (la "Banca") e contiene dati,
informazioni e pareri riferiti alla data indicata sullo stesso
documento.

Per variazioni delle condizioni di mercato, la Banca potrebbe
modificare le valutazioni espresse nel Documento, senza che
cio obblighi la Banca ad aggiornare o modificarne le
informazioni ivi contenute.

Il documento ha natura squisitamente informativa e non
costituisce né pud essere considerato come un‘offerta di
vendita, di sottoscrizione o di acquisto di strumenti/prodotti
finanziari di qualsiasi natura, né come sollecitazione o
raccomandazioni di investimento.

Si ricorda che: ogni decisione d'investimento ¢ di esclusiva
competenza del cliente. Eventuali decisioni di investimento in
strumenti/prodotti finanziari distribuiti dalla Banca andranno
prese dall'investitore dopo aver letto attentamente i
documenti informativi e precontrattuali relativi agli specifici
prodotti (quali, fascicolo /prospetto informativo, condizioni di
assicurazione/contratto, scheda prodotto, documento “KIID"
per i fondi, ecc), forniti allinvestitore prima della
sottoscrizione.

o BNL-BNP PARIBAS

* .

PRIVATE BANKING

Il cliente deve essere consapevole che le operazioni su prodotti
e strumenti finanziari sono soggette alle fluttuazioni di
mercato e ai rischi connaturati a tali prodotti/strumenti
finanziari e che gli investimenti non danno garanzia di risultati
futuri e possono esporre al rischio di perdita parziale o totale
del capitale investito. In ogni caso BNL -BNP Paribas non ¢
responsabile dei risultati delle operazioni effettuate
dall'investitore tramite la Banca, anche se conseguenti a
raccomandazioni d'investimento, a seguito di raccomandazioni
della Banca o ai risultati dalle stesse prodotte.

Il presente documento s'intende strettamente personale e
riservato ai clienti e potenziali clienti di BNL BNP Paribas. E
fatto divieto di riprodurre, distribuire ad altre persone,
pubblicare e in generale diffondere, direttamente o
indirettamente, in tutto o in parte, il presente documento e/o
ogni informazione in esso contenuta.

© BNP Paribas (2024). Tutti i diritti riservati.
Immagini di Getty Images.
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