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GRAPHIQUE DU MOIS : Des évolutions de prix plus contrastées dans les services

. 9 Indices des prix dans les services (3m/3m annualisé)

La dynamique des prix dans les services entre les Etats-Unis, la zone euro et le Royaume Uni a 10

dlvergg en fin d"an'nee 2023. [a mesure instantanée, fe‘preser?tee par' le 3m/3m gnnuallse‘, a Etats-Unis Fone etro Royaume-Uni
marqué le pas significativement en zone euro et franchi a la baisse la ligne symbolique des 2%. 8

Cela laisse présager d'une poursuite du cycle de désinflation dans la région. Notre scénario table

désormais sur une stabilisation de l'inflation sous-jacente autour de 2% d'ici la mi-2024. la 6

mesure est encore élevée au Royaume-Uni mais elle chute également, les derniéres données A

portant toutefois sur le mois de novembre. A linverse, la tendance se détériore & nouveau aux

Etats-Unis et le chiffre est sensiblement le méme pour les services avec ou hors logement 2

(respectivement a 5,5% et 5,8% en décembre). Dans I'optique d'un retour pérenne de l'inflation

vers la cible des 2%, la tendance actuelle est moins favorable outre-Atlantique qu'en zone euro, 0

d'autant que les chiffres du marché du travail (emplois non-agricoles, inscriptions au chémage)

aux Etats-Unis ne fléchissent pas. -2
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1 . . -~ S Sources :BEA, Eurostat, ONS
Données corrigées des variations saisonnieres
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POINTS CLES: Remontée de I'inflation en zone euro et aux Etats-Unis en décembre

«  L'inflation a regagné du terrain aux Etats-Unis et en zone euro au mois de décembre, passant respectivement de 3,1% a 3,4% et de 24% a 2,9% en glissement annuel (g.a.). Les points morts d'inflation (obligations a
10 ans) pour les quatre grandes économies de la zone euro ont toutefois reflué en dessous de celui des Etats-Unis. Le point mort a aussi baissé au Royaume-Uni, ol le contexte inflationniste s'est amélioré,
méme s'il reste plus dégradé qu'ailleurs

 laremontée de l'inflation en zone euro s'explique par moins de déflation énergétique, liée a des effets de base défavorables. Sur la mesure sous-jacente, inflation a reflué a nouveau, tout comme la mesure
instantanée (3m/3m annualisé) qui est retombée & 1% en fin d‘année 2023, un niveau inférieur & sa moyenne historique enregistrée avant la pandémie (1.4% sur la période 2000-2019). La hausse des prix des biens
hors énergie ralentit également significativement (a 2,5% en g.a. et 0,8% en 3m/3m annualisé). Parmi les mesures alternatives scrutées par la BCE, on notera le retour de lindice PCCI sur les 2% en novembre,
un signal désinflationniste fort qui devrait déboucher sur un recul plus important des autres indicateurs annexes (« supercore », médiane, moyenne ajustée).

«  Aux Etats-Unis, la désinflation dans les services (hors logement) s'est poursuivie en décembre mais 'évolution mensuelle de lindice des prix s'est détériorée au cours des derniers mois (la mesure 3m/3m
annualisée est remontée a 5,5%). La hausse de la composante logement ne ralentit que faiblement a 6,2% en g.a. en décembre. Selon |'Université du Michigan, les anticipations d'inflation des ménages a horizon de
douze mois sont néanmoins retombées au plus bas depuis pres de trois ans (3,1% en décembre).

Apres avoir dépassé le seuil des 4% en g.a. au début de I'année 2023, tant sur la mesure headline que le sous-jacent, linflation au Japon a perdu progressivement en vigueur. Cela est d‘abord intervenu par une
détente tres nette sur les prix de I'énergie (favorisée par la mise en place de mesures de soutien aux ménages par le gouvernement) puis, plus récemment, d'une désinflation sur les biens manufacturés. L'inflation
dans les services continue toutefois de se renforcer a 2,3% en novembre en g.a., le niveau le plus élevé depuis 1998.

Au Royaume-Uni, les prix & la consommation ont enregistré deux mois consécutifs de baisse en octobre et en novembre (données corrigées des variations saisonnieres). L'inflation est repassée sous la barre des
4% en g.a. pour la premiére fois en deux ans, mais la hausse dans les services reste importante (6,3% en g.a.), alimentée par la progression significative des salaires de base (+6,3% en g.a. en octobre).

 Enfin, la perturbation du transport maritime en mer Rouge engendre, en ce début d‘année 2024, de nouvelles tensions sur le fret mondial et certains indices montre un net renchérissement des coits
d'acheminement début janvier (un doublement selon I'indice Freightos). Sans générer un choc aussi important qu'en 2021, la situation pourrait, si elle se poursuit, alimenter un surcroit d'inflation importée en 2024.

Guillaume Derrien quillaume.a.derrien@bnpparibas.com Veary Bou veary.hou@bnpparibas.com
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Dynamiques générales de l'inflation

Inflation et données d'enquétes

Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)
Matieres premieres
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Dynamiques générales de l'inflation
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Dynamiques générales de l'inflation : décomposition de l'inflation
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Etats-Unis: contribution a l'inflation (en points de %)

Sources : ONS, calculs BNP Paribas
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Zone euro : contribution a l'inflation (en points de %)
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Dynamique de l'inflation aux Etats-Unis ; différentes métriques et degré de généralisation

" Etats-Unis: inflation totale et sous-jacente (g.a., %) 10 Etats-Unis : déflateur PCE de la consommation (g.a., %) % Etats-Unis: mesures alternatives de l'inflation
8
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% Etats-Unis: degré de généralisation de l'inflation % Etats-Unis: degré de généralisation de l'inflation y Etats-Unis: prix a la production et a la consommation (g.a., %)
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Sources : BLS, calculs BNP Paribas Sources : BLS, calculs BNP Paribas Source : BLS

Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPI dont la hausse est supérieure ou égale a
2%. La ligne verte hachurée pondére les résultats par la part de chaque composante dans I'lPC.

::‘H BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 7




Carte thermique de I'inflation aux Etats-Unis

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a,, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr- 2023 mai- 2023 juin- 2023  juil- 2023 ao0t- 2023 sept- 2023 oct- 2023  nov- 2023

Total 100 5.36 4.67 4,58 421 322 319 236 132 153 1.94 1.92 146 135
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 8.3 _ 5.82 4.45 3.39 229 170 118 0.85 041
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 1.1 3.04 2.98 337 3.06 2.95 2.68 2.68 2.08 1.96 1.56 1.86 252 217
Articles d'habillement et chaussures 2.4 313 2.46 241 2.56 2.53 2.88 2.90 2.26 221 2.45 2.19 2.32 0.89
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 364 546 5.87 6.02 5.98 5.54 5.28 469 418 411 372 345 330 334
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 41 _ 6.01 5.83 5.22 490 3.72 2.97 221 144 113 1.20 0.70
Santé 7.1 041 0.83 0.19 0.10 0.07 0.13 0.17 0.66

Transports 16.2 6.55 1.82 154
Communications 3.1 0.48 0.62 111 173 139 161 162 1.67 163
Loisirs et culture 5.9 415 427 3.95 431 4.20 445 4,02 374 3.35 2.96 313 243 178
Restaurants et hétels 6.5 5.58 5.35 541 476 404 343 281 249 241 233 2.52 2,08 267
Biens et services divers 6.5 6.57 5.85 5.27 441 3.80 3.60 353 276 226 1.99 1.35 228 2.70
Source : BLS
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
Inférieura 0 -
ComprisentreOet1
Compris entre 1 et 2
Comprisentre 2 et4
Comprisentre 4 et7
Supérieur a 7 -
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Dynamique de l'inflation en zone euro : différentes métriques et degré de généralisation
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Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPI dont la hausse est
supérieure ou égale a 2%. La ligne verte hachurée pondere les résultats par la
part de chaque composante dans I'lPC.
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (1)

Zone euro : contribution a l'inflation (points de %), nov. 2023 . Zone euro @ inflation en glissement annuel, %
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (2)

iy Allemagne : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) France : inflation totale et sous-jacente (g.a., %)
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Carte thermique de I'inflation en zone euro

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a,, %) et la moyenne de linflation entre 2010 et 2019
Poids (%)  nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr- 2023 mai- 2023 juin- 2023  juil- 2023 ao0t- 2023 sept- 2023 oct- 2023  nov- 2023

Total 100 5.53 5.61 4.75 417 3.96 3.89 2.98 1.55 1.04
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 16 6.10 5.44
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 4 1.46 211 247 2.96 423 451 4.46 456 447 439 422 3.94 3.76
Articles d'habillement et chaussures 5 2.83 3.14 442 481 419 3.59 3.66 3.74 3.27 3.37 244 2.03 1.68
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 15 m 2.23 0.72 _
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 7 6.69 6.06 5.50 485 427 339 2.67
Santé 5 0.72 0.76 151 1.64 1.62 178 1.83 1.96 1.99 2.01 1.90 1.93 1.95
Transports 15 6.84 5.08 531 306 [N 1+ AN 04 174 048 [ET08N
Communications 3 0.73 0.89 154 2.09 2.02 2.04 2.25 1.46 1.66 174 1.48 1.52 1.35
Loisirs et culture 9 4.00 4.76 3.53 437 5.58 4.89 5.02 5.12 5.84 5.87 4389 413 3.33
Enseignement 1 3.26 324 337 353 3.59 3.68 3.64 3.75 3.68 3.68 2.37 3.05 3.06
Restaurants et hotels 10 6.27 6.44 6.33 6.80 ecs [N 655 5.86 5.85 5.47 494 485 418
Biens et services divers 10 2.68 281 3.65 385 3.86 3.86 3.87 411 3.95 3.87 376 331 2.90

Source : Eurostat
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
Inférieura 0 -
ComprisentreOet 1
Comprisentre 1 et 2

Comprisentre 2 et4
Comprisentre4 et 7

Supérieur 47 N
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Dynamique de l'inflation au Royaume-Uni : différentes métriques et degré de généralisation

Royaume-Uni : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) Royaume-Uni : prix a la consommation (IPC) et de détail (RPI) R.U.: prix a la consommation et a la production (g.a., %)
0 % %
Totale 16g'a" % 12 - 20
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Sources : ONS, calculs BNP Paribas Sources : ONS, calculs BNP Paribas

Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPIl dont la hausse est
supérieure ou égale a 2%. La ligne verte hachurée pondeére les résultats par la part
de chaque composante dans I'IPC.
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Carte thermique de I'inflation au Royaume-Uni

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a., %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%)  nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr- 2023 mai- 2023 juin- 2023  juil- 2023 ao0t- 2023 sept- 2023 oct- 2023  nov- 2023
Total 100 6.43 6.45 5.72 460 443 442 2.37 171
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 9.5
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 34 442 458 6.47 6.29 5.50
Articles d'habillement et chaussures 49 6.15 6.42 5.95 6.36 6.29 5.59 5.07
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 30.0 433 452 445 _
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 5.6 451 333 192 1.36 0.52
Santé 1.8 220 250 370 423 453 4.42 5.72 5.54 6.30 5.84 5.59 541 483
Transports 115
Communications 1.9 0.88 5.06 6.26 6.67 428 5.41 531 5.29 5.27
Loisirs et culture 11.1 424 379 391 2.96 353 5.18 5.59 561 5.47 4.72 493 5.28 423
Enseignement 2.2
Restaurants et hétels 11.3 6.69 6.78 551 5.75 471 471
Biens et services divers 6.8 415 4.15 462 5.35 551 5.58 5.54 5.32 476 4.38 408 391 3.58
Source : ONS

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
Inférieura 0 -
ComprisentreQOet 1
Comprisentre 1 et2
Compris entre 2 et4
Comprisentre4et?7
Supérieur a 7 _
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Dynamique de l'inflation au Japon ; différentes métriques et degré de généralisation

Japon : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) Japon : mesures alternatives de l'inflation ) Japon : prix a la consommation eta la production (g.a., %)
Totale ga, % % IPC %
5
—— Sous-jacente hors aliments périssables (mesure Bol) 4.0 5 ndi o e 12
ot ; e [N CE deS prix a la production (é.d.
4 Sous-jacente hors aliments périssables et énergie 35 Moyenne ajustée (trimmed mean) 4 P (&d) - 10
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Source : Bureau des statistiques du Japon Source : Banque du Japon Sources : Bureau des statistiques du Japon, Banque duJapon
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Taux d'inflation :  minférieur0 m0-2 m2-4 4-6 mé6+
Sources : Bureau des Statistiques duJapon, calculs BNP Paribas

Source : Bureau des statistiques du Japon, calculs BNP Paribas

Note: la ligne noire représente le % de composantes du CPI dont la hausse est supérieure ou égale a
2%. La ligne verte hachurée pondeére les résultats par la part de chaque composante dans I'IPC.
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Carte thermique de l'inflation au Japon

Ecart entre l'inflation sur un an (g.a, %) et la moyenne de l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%) nov-2022  déc-2022  janv-2023  févr-2023 mars-2023 avr-2023  mai-2023

juin-2023  juil-2023  a00t-2023 sept-2023  oct-2023  nov-2023

Total 100 333 353 392 281 2.79 3.08 2.77
Produits alimentaires 9.5
Articles d'habillement et chaussures 34 215 227 263 292 3.08 322 322
Logement 49 133 143 143 143 143 133 133
Eau, gaz, electricité et autres combustibles 300
Meubles et articles de ménage 56
Santé 18
Transports et communications 115 1.26 169 1.80 137 114 1.36 1.90
Loisrs et culture 1 AN v s 2w 2 3y
Enseignement 111 120 120 120 1.60 1.50 1.89 189
Biens et services divers 2.2 _ 0.16 015 - 0.05

287 285 265 2.54 281 242

333 348 383 279 2.38 217

123 133 123 1.32 083 083

209 198 218
179 187 293 304 282 240
341 464 485 451 63 [N
199 199 199 199 199 199
025 0.05 044 054 03 024

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Inférieura 0 -
Comprisentre O et 1
Compris entre 1 et 2
Compris entre 2 et 4
Compris entre 4 et 7

Supérieura 7

ey
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Source : Bureau des Statistiques du Japon
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Inflation et données d'enquétes
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (1)
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Etats-Unis : indices PMI manufacturier
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Royaume-Uni : indices PMI manufacturier
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Zone euro : indices PMI manufacturier
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Japon :indices PMI manufacturier
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (2)
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Zoneeuro : inflation et indicateur de pressionssur les prix
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Japon :inflation et indicateur de pressions sur les prix

IPC, g.a. r
Indicateur* de pressions sur les prix (+ 1 an, é.d.

* moyenne des prix des intrants, des prix devente et
de l'inverse des délais de livraison (indices PMI manufacturier)

10 12 14 16 18 20 22 24

70

65

60

55

50

45

L 40

Sources : Bureau statistiques du Japon, S&P Global

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS |

19



Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)
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Anticipations d'inflation aux Etats-Unis

% Etats-Unis: anticipations d'inflation des ménages % Etats-Unis : anticipations des prévisionnistes
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Anticipations d'inflation en zone euro

Zone euro : anticipations d'inflation des ménages
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Zone euro : anticipations des prévisionnistes
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Anticipations d'inflation au Royaume-Uni

Royaume-Uni : anticipations d'inflation des ménages Royaume-Uni : anticipations d'inflation
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Anticipations d'inflation au Japon

% Japon : anticipations d'inflation des ménages % Japon : anticipations des prévisionnistes
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% Etats-Unis: point mort d'inflation
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Anticipations des marchés : point mort d'inflation
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* moyenne des taux de maturités compris entre 5 et 10 ans
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Sources : Refinitiv, iBoxx

*Moyenne des taux pour une maturité comprise entre 5 et 10 ans
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Matieres premieres
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Matieres premieres
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources dinformation
publiques reputées fiables, mais BMP Paribas ne garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité,
ni leur mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres placements.
Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiére. Les informations et opinions contenues
dans ce document ne sauraient dispenser linvestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre
madifiées & tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement
mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas
une indication d'une performance future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BMP Paribas
n'accepte d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ocu
deécoulant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a ces
informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication
des présentes. Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP Paribas SA et
'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-aprés « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir
comme teneur de marche, d'agent ou encore, a titre principal, d’intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les emetteurs
mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de détenir une participation
au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres
ou de contrats a terme, d'options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur I'un de ces sous-jacents. Les cours,
rendements et autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux facteurs agissent
sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude gue les transactions peuvent &fre realisées a ces prix. BNP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou awvoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne
mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BNP Paribas est
susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'aveir dans le passé fourni des services de conseil en investissement, de souscription ou
tous autres services au profit de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 demniers mois précédant la publication
de ce document. BMP Paribas peut étre partie 4 un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent
document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en vigueur. d'aveir agi sur la foi de, ou d'aveir utilisé
les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont
communiquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BENF Paribas est susceptible d'obtenir une rémunération
ou de chercher & &tre rémunéré au titre de services diinvestissement founis a l'une quelconque des personnes mentionnées
dans ce document dans les trois mois suivant sa publication. Toute personne mentionneée aux présentes est susceptible d'avoir
recu des extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier lexactitude des faits sur le fondement
desquelles il a &té élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention exclusive des destinataires qui en
sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit (en tout ou partie} ou méme transmis a toute autre personne ou
entité sans le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engageés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BMP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée en tant qu'établissement de crédit
par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que prestataire de services d'investissement par I'Autorité de contréle
prudentiel et de résclution (ACPR) et ' Autorite des marches financiers (AMF). Le siége social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été publiées sur le site
https://globalmarkets.bnpparibas.com.
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