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Avec un poids de 34,4%, les loyers constituent le principal poste de l'indice des
prix & la consommation (IPC) aux Ftats-Unis. Leur progression s'est fortement
accélérée depuis 2021 et la reprise économique post-pandémique : de 1,5% en
glissement annuel en février 2021, leur hausse a atteint un pic a 8,2% en mars
2023 et n'a que tres légerement reflué depuis, & 8,0% en mai. La contribution
importante de cette composante « loyers » maintient l'inflation américaine a un
niveau élevé. En I'excluant, linflation sous-jacente pour le mois de mai passe de
9,3% & 34%. En outre, I'écart entre la mesure sous-jacente standard - hors
énergie et alimentation - et celle excluant également les loyers n'a jamais été
aussi important depuis le début des années 1980. La Réserve fédérale disposant
de leviers trés limités pour controler I'évolution des loyers, elle pourrait
s'appuyer davantage sur cette seconde mesure de l'inflation sous-jacente hors
loyers afin d'évaluer le processus de désinflation actuelle. Cela offre, de ce point
de vue, une dynamique plus positive.
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UNE DESINFLATION PLUS AVANCEE AUX ETATS-UNIS, AUCUN REPIT OUTRE-MANCHE

Le processus de désinflation aux Ftats-Unis apparait plus avance qu'en zone euro. En glissement annuel, la hausse des prix a baissé en mai & 4,0% selon lndice des prix la consommation (IPC) et 3,8% selon le déflateur de
la consommation (PCE). Le pays bénéficie d'une contribution négative plus importante des prix de 'énergie que celle observée en zone euro (page 6). Selon '1PC, 'inflation dans les services s'élevait a 6,3% en mai et reste
en grande partie alimentée par la hausse des loyers qui pesent pour plus d'un tiers de IPC. Si on exclut cette composante, linflation totale chute a 2,2% et la mesure sous-jacente ralentit a 34% (¢f graphique du mois). Le
recul des anticipations d'inflation des ménages est un autre développement important : selon 'enquéte de ['Université du Michigan, elles ont reflué & 3,3% en juin, au plus bas depuis de deux ans (page 21).

En zone euro, l'inflation dans les pays de I'Est recule plus fortement en juin que le mois précédent mais dépasse toujours les 8% dans les pays baltes, en Croatie et en Slovaquie (page 10). A linverse, Iinflation est retombée
sous la barre des 2% au Luxembourg, en Espagne et en Belgique. L'inflation en France (5,3%) est en dessous de la moyenne de la zone euro (5,5%), tandis qu'elle se situe au-dessus en Italie (6,7%) et en Allemagne (6,8%).
Parmi les mesures alternatives scrutées par la BCE, l'indice PCCI enregistrait une chute sensible de sa croissance a 3,3% en g.a. en mai, tandis que les autres indices affichaient une progression égale ou supérieure & 6%
(page 9). Siles salaires réels se sont contractés & nouveau au 2¢ trimestre, cette dynamique pourrait 'inverser partir du 3¢ trimestre, la croissance des rémunérations étant en passe de rattraper [inflation (page 30).

Loin de s'atténuer, le choc inflationniste au Royaume-Uni gagne en vigueur, ce qui a contraint la Bangue d’Angleterre & donner un nouveau tour de vis avec une hausse du taux directeur de 50 pp & 5% en juin. Linflation
britannique s'est stabilisée a 8,7% en mai mais la mesure sous-jacente a franchi la barre des 7% (71%) pour la premiére fois depuis le début des années 1990. Le pays fait face a une inflation alimentaire (18,7% en mai)
presque sans commune mesure avec le reste de ['Europe : dans la zone euro, seuls les pays baltes et la Slovaquie affichent des taux supérieurs. La hausse ne se cantonne pas a ce poste, puisque prés de 90% des biens et
services affichaient une inflation supérieure a 4% en mai, un record (page 13). Les salaires progressent & un rythme trés soutenu mais ne dépassent toujours pas linflation. Le point mort d'inflation a atteint son plus haut
niveau en 2023.

Au Japon, l'inflation évolue désormais & un niveau semblable aux autres économies du G7. L'inflation sous-jacente (hors énergie et produits alimentaires périssables) se renforce en mai, 8 44%, portée par [a hausse des
produits alimentaires transformés qui s'éleve a 9,2%. Les biens durables, en grande partie importés et donc plus sensibles & I'évolution du yen, affichent une inflation également élevée (6,4% en mai) qui sera alimentée par
la baisse actuelle de la devise. Le point mort d'inflation continue de progresser tandis que les anticipations de la part des ménages restent proches de 4%.

Dans I'ensemble des zones, les indices PMI relatifs aux prix des intrants ont continué de reculer en juin. En glissement annuel, les prix & [a production ont basculé dans [e négatif en zone euro mais restent supérieurs a 5%
au Japon. Au regard de ces évolutions, un renforcement des pressions désinflationnistes est espéré, mais ses effets pourraient prendre du temps compte tenu de l'inflation dans les services qui devrait faire preuve de plus
de persistance et de résistance.

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

Inflation et données d'enquétes

Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)
Matieres premieres

Déterminants macro-économiques de I'inflation (salaires, taux de chamage,
taux d'vtilisation des capacités de production, taux de change)
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Dynamiques générales de l'inflation
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Dynamiques générales de l'inflation : décomposition de l'inflation

1 Etats-Unis: contribution a l'inflation (en points de %) Zoneeuro : contribution a l'inflation (en points de %)
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Dynamique de l'inflation aux Ftats-Unis : différentes métriques et degré de généralisation

Etats-Unis: inflation totale et sous-jacente (g.a., %)
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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 pondére les résultats par la part de chaque composante dans I'lPC.
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Etats-Unis: déflateur PCE de la consommation (g.a., %)
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La banque d'un monde qui change

% Etats-Unis: mesures alternatives de l'inflation
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Carte thermigue de I'inflation aux Etats-Unis

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

Poids (%)  mai- 2022

Total 100 6.73
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 76

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 12 3.02
Articles d'habillement et chaussures 27 5.15
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 36.1 383
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 4.0

Santé 74

Transports 145
Communications 33

Loisirs et culture 6.7 433
Enseignement 27

Restaurants et hotels 7.8 6.94
Biens et services divers 6.1 2.53

juin- 2022

3.07
5.35
449

4.42
0.45
5.99
384

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
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juil-2022  ao0t- 2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr-2023 mai- 2023
6.64 6.46 6.44 5.99 5.36 4.67 4.58 421 322 319 236
5.82 445
3.07 367 322 2.82 3.04 298 337 3.06 2.95 268 2.68
5.23 511 5.18 391 313 2.46 241 2.56 2.53 2.88 2.90
471 5.18 5.52 5.37 5.46 5.87 6.02 5.98 5.54 5.28 469
6.01 5.83 5.22 4.90 372
154 0.18
111 113 167 187 173
397 3.85 4.00 371 415 427 3.95 431 420 4.45 402
028 031 127 116 139 162 oos  [S0E8 o1 003 [0E
4.64 5.40 5.52 6.06 5.58 5.35 5.41 476 4.04 343 281
470 5.74 6.90 6.57 5.85 5.27 441 3.80 3.60 353
Source : BLS
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Dynamique de I'inflation en zone euro : différentes métriques et degré de généralisation

Zoneeuro : inflation totale et sous-jacente (g.a., %) % Zoneeuro : mesures alternatives de l'inflation (g.a., %) cyZone euro : prix a la production et a la consommation (g.a.,%g/
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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'IPC.
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Dynamique de I'inflation en zone euro par pays (1)

Zoneeuro : contribution a l'inflation (points de %), mai 2023
Alimentation (alcool et tabac inclus)
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Dynamique de l'inflation en zone euro par pays (2)

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 l'inflation entre 2010 et 2019

Poids (%)  mai-2022 juin-2022 juil-2022 aot-2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv- 2023 févr- 2023 mars- 2023 avr-2023  mai- 2023

Total 100 6.70 475
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 17

Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 4 0.68 0.96 1.10 4.46
Articles d'habillement et chaussures 5 1.55 2.70 3.29 3.66
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 18 2.23
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 7 5.93 6.39 6.69
Santé 0.28 0.16 0.28 0.24 0.45 0.80 0.72 0.76 151 164 1.62 178 183
Transports 15 6.84 5.08 531 30 [N 1+ [EEN
Communications 139 144 0.96 1.03 0.97 0.82 0.73 0.89 154 2.09 2.02 2.04 2.25
Loisirs et culture 2.86 3.64 3.65 4.06 3.89 416 4.00 476 353 437 5.58 489 5.02
Enseignement 1 -7 184 175 -1e4 293 322 326 324 337 353 359 368 364
Restaurants et hotels 5.24 6.12 645 6.29 668 6.60 627 644 633 6.80 ccs [N 655
Biens et services divers 10 1.20 123 1.58 1.80 1.95 2.39 2.68 281 3.65 3.85 3.86 3.86 3.87

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019

Source : Eurostat
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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: prixa la consommation (IPC) et de détail (RPI) R.U.:prix ala consommation et a la production (g.a., %) .
: % %
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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 (%)  mai-2022  juin- 2022

juil-2022  aolt-2022 sept-2022 oct-2022 nov-2022 déc-2022 janv-2023 févr-2023 mars-2023 avr-2023 mai- 2023

Total 100 6.86 6.45
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 93 6.98
Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 39 0.28
Articles d'habillement et chaussures 49 6.32

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 314
Meubles, articles de ménage et entretien courant du foyer 6.3
Santé 18 2.50 453 4.42
Transports 111 6.01 357
Communications 19 0.44 0.88 5.06 6.26
Loisirs et culture 105 393 375 451 421 416 474 424 379 391 2.96 353 5.18 5.59
Enseignement 26
Restaurants et hétels 9.0 476 5.70 6.09 5.82 6.85 6.72
Biens et services divers 7.3 170 197 2.78 334 381 387 415 415 4.62 5.35 5.51 5.58 5.54
Source : ONS
Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
Inférieura0 -
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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 et a la production (g.a., %)
: Totale ga.% % IPC %
e SOUS-jACeNte hors aliments périssables (mesure Bal) 35 5 . r- o - 12
Dot e [t e | NCliCE deS prix a la production (é.d.
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Source: Bureau des statistiques du Japon Source : Banque du Japon Sources : Bureau des statistiques duJapon, Banque duJapon
% Japon : degré de généralisation de L'inflation % Japon:degré de genéralisation de l'inflation
60 100
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janv.-20  juil-20  janv.-21 juil-21 janv-22 juil-22 janv.-23 Taux d'inflation :  minférieur0 m0-2 m2-4 4-6 m6+
Source : Bureau des statistiques du Japon, calculs BNP Paribas Sources : Bureau des Statistiques duJapon, 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 'inflation sur unan (g.a, %) et la moyenne de linflation entre 2010 et 2019

Poids (%) mai-2022 juin-2022 juil-2022  a00t-2022 sept-2022 oct-2022  nov-2022  déc-2022 janv-2023 févr-2023 mars-2023 avr-2023  mai-2023
Total 100 194 184 214 254 253 333 333 353 392 281 279 3.08 271
Produts alimentaires 93 38 265 3% 3% 309 50 58 589 60 648 66 [ONA
Articles d'habillement et chaussures 39 0.30 0.50 0.82 0.94 128 1% 215 227 263 292 3.08 322 32
Logement 49 0.64 0.74 0.74 0.74 074 123 133 143 143 143 143 133 133
Eau, gaz, electricité et autres combustibles 314
Meubles et articles de ménage 6.3
Santé 18 017 0.58 098 139 179
Transports et communications 111 180 137 114 1.36 190
Loisirs et culture 19 147 146 214 299 32
Enseignement 105 140 130 130 130 120 120 120 120 120 160 150 189 189
Biens et services divers 26 0.07 0.07 0.16 0.15 -&

Source : Bureau des Statistiques du Japon, calculs BNPP

Ecart par rapport a la moyenne 2010-2019
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Inflation et données d'enquétes
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Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (1)

Etats-Unis : indices PMI manufacturier Zone euro : indices PMI manufacturier
15 TP T . - - 90 15 Délais de livraison (€.g. inversée) 95
20 Del ais el ivraison (é.g. inversée) 20 P diss it g5
25 Prix des intrants - 80 25 Prix de vente
30 e PriX d v Nte 30 75
70 35
35 20 65
40 60
45 50
50 >0 55 45
55 20 60 35
60 65
65 - 30 70 - 25
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 10 11 12 13 14 15 16 1/ 18 19 20 21 22 23
Source : S&P Global Source : S&P Global
Royaume-Uni : indices PMI manufacturier Japon : indices PMI' manufacturier
15 Délais de livraison (é.g. inversée) - 95 20 Délais de Livral - ; - 80
20 Prix des intrants s el ais el ivraison (é.g. inversée) s
)e Prix de vente - 85 Prix des intrants 70
S— 30 e Prix de vente
30 - 75 35 - 65
35 - 60
- 65 40
40 - 55
45 - 55 45 - 50
50
50 ———+ — - 45
\J - 45
55 55 - 40
60 L 35 60 - 35
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Source : S&P Global Source : S&P Global
@ BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 18

X,




Enquétes PMI : une indication des pressions inflationnistes (2)

%  E.U. |:Pmﬂatmn et indicateur de pressions sur les prix /Zone euro : inflation et indicateur de pressions sur les prix
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Anticipations d'inflation (ménages, prévisionnistes, marchés)

BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 20



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
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Anticipations d'inflation au Royaume-Uni

%  Royaume-Uni: anticipations d'inflation des ménages o % Royaume-Uni: anticipations d'inflation %
. - 12 7 12
alan . . o
5 4 long-terme 10 5 City/Yougov inflationa 1 an 10
IPCinflation actuelle (é.d.) IPC inflation actuelle (é.d.)
- 8 5 8
4 - 6 4 6
w 3 4
3 - 2 2 2
- 0 1 0
2 L 2 0 -2
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Sources : BOE/NOP, ONS Sources : YouGov/Citigroup, ONS
- . i , ,
BNP PARIBAS La banque d’un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 23

X,




Anticipations d'inflation au Japon

% Japon:anticipations d'inflation des ménages % % Japon: anticipations des prévisionnistes
5 6 5
alan (moyenne pondérée)* 4
4 IPCinflation actuelle (é.d.) 4
3
3 ) 2
1
2 0 0
1 ) -1 Anticipation année fiscale 2023
9 Anticipation année fiscale 2024
0 * moyenne pondérée des réponses de l'enquéte sur la confiance des ménages » 5 Inflation sous-jacente (hors énergie & aliments périssables)
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 123
Sources : Bureau des statistiques du Japon, Cabinet Office Sources : JCER, Bureau des statistiques du Japon
* Moyenne pondérée des réponses de l'enquéte sur la confiance des ménages (Cabinet Office)
- l 1 H . .
BNP PARIBAS La banque d’un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 24

X .




Anticipations des marchés : « Point mort » d'inflation

% Etats-Unis: point mort d'inflation %
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Matieres premieres
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Matieres premieres

Prix du pétrole WTI, USD par baril Prix du gaz naturel, USD parmillion BTU
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Déterminants macro-économiques de I'inflation

(salaires, taux de chdmage, taux d'utilisation des capacités de production, taux de change)
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Déterminants de l'inflation aux Etats-Unis

E.U. :taux d'utilisation des capacités de production et inflation . Etats-Unis: salaires et IPCinflation
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Déterminants de l'inflation en zone euro

ZE - taux d'vtilisation des capacités de production et inflation
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g4, % Zoneeuro : salaires et IPCH inflation
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Déterminants de l'inflation au Royaume-Uni

RU. : taux d'utilisation des capacités de production et inflation Royaume-Uni: salaires et IPC inflation
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Déterminants de l'inflation au Japon

Japon : taux d'utilisation des capacités de production et inflation y Japon:salaires et inflation
a., % 2015=100 g.a. 7% i ;
5g IPC inflation las c IPCinflation
4 Taux d'utilisation, indice (é.d.) 4 e S3 L 2I re Mensuel moyen hors primes (mm3m)
L 135
3 125 3
2 2
- 115
1 1
- 105
0 0
_1 - 95 9
) - 85 -2
-3 L 75 -3
0405060708091011121314151617 1819 20212223 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Sources : Bureau des statistiques du Japon, METI L L .
Sources : Bureau des statistiques duJapon, Ministere du travail
Japon: tauxde chomage et inflation Japon : taux de change effectif et inflation
0, 0, 0, -
Sg'a" % IPCinflation ;’ Sg'a" A IPCinflation 2020_10705
Taux de chémage (é.d.inversée) I Taux de change effectif nominal (é.d.inversée) I
4 4
3 -3 3 r 8
2 2 . g5
1 -4 1
0 0 - 105
-1 -5 -1
- 115
) -2
-3 L 8 -3 L 125
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 04 0506 070809101112 1314151617 18 19 20 21 22 23
Source : Bureau des statistiques du Japon Sources : Bureau des statistiques du Japon, Banque du Japon

BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 32




ETUDES ECONOMIQUES DE BNP PARIBAS

Chef économiste

ECONOMIES DE L'OCDE ET STATISTIQUES

lene B

Responsable - Zone euro, Etats-Unis

il Lotliac
France, Allemagne

Europe du Sud, Japon, Rayaume-Uni - Commerce international

Statistiques

+3315577 4731

+33158 16 03 63

+33142982677

+3315577 7189

PROJECTIONS ECONOMIQUES, RELATIONS AVEC LE RESEAU FRANCE

Responsable

ECONOMIE BANCAIRE

Responsable

ECONOMIES EMERGENTES ET RISQUE PAYS

ancg
Responsable - Argentine, Turquie, méthologie, modélisation

Adjointe - Grande Chine, Vietnam, méthalogie

Afrique francophone

Maoyen-Orient, Balkans

Corge, Thailande, Philippines, Mexigue, pays andins

‘.;:I m nar ad
Amérigue latine

Ukraine, Europe centrale

Inde, Asie du Sud, Russie, Kazakhstan

Afrique anglophone et lusophane

ey

X,

BNP PARIBAS

+33153 167332

+33 1 42 98 56 54

+33143169554
+33140143077
+33140144311

+331 4298 73 B2

+33 142985627

+331425980204

+33143 169551

+331425983300

+3314209874726

+33153315932

+33158 160584

william.devijlder@bnpparibas.com

helene. baudchon@bnpparibas.com

stephane.colliac@bnpparibas.com

guillavme a.derrien@bnpparibas.com

jean-luc_proutat@bnpparibas.com

laurent.quignon@bnpparibas_com

celine.choulet@bnpparibas.com
thomas.humblot@bnpparibas.com

marianne.mueller@bnpparibas.com

francois faure@bnpparibas.com

christine peltier@bnpparibas_com

stephane.alby@bnpparibas.com

pascal. devaux@bnpparibas.com

helene drovat@bnpparibas.com

salim hammad@bnpparibas.com

cynthia kalasppatanantoine@bnpparibas com

johanna melka@bnpparibas.com

lucas.ple@bnpparibas.com

La banque d'un monde qui change

Les informations et opinions expriméees dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources d'information publiques réeputées fiables, mals BMP Paribas ne
garantit, expressément ou Implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivite, 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 financiere. Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauraient dispenser Linvestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées & 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 Lo, aucune société du Groupe BNP Paribas n‘accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement d'une Utilisation des informations
contenues dans ce document ou d’une conflance accordée & ces Informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a la
date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le present document, il n'est pas prévude le mettre a jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « 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 émetteurs mentionnés dans ce document, ou des derivés y afférents. BMP 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 & terme, d‘options
ou de tous autres Instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires du présent document, v figurent au titre
d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et il nexiste aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BMP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exerce des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnee dans ce document, ou ont pu intervenir en
qualité de conseil aupres de cette {ces) personne(s). BMP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fournl des services de consell en
investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne mentionnée aux presentes au cours des 12 derniers mois précedant la publication de ce
document. BNP Paribas peut etre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du present document. BN P Paribas est susceptible, dans les
Limites autorisées par la loi envigueur, d'avoir agi sur la fol de, ou d'avair utilisé les Informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desguels elles sont communiquées, et ce préalablementa la publication de ce document. BN P Paribas est susceptible d'obtenir une remunération ou de chercher
a etre rémuneré au titre de services d'investissement fournis & fune quelcongue des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mols suivant sa publication
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir regu des extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier Uexactitude des faits
sur le fondement desquelles il a éte élabore.

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard des Itallens 75009 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BMP Paribas. [Lest congu a Uintention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
étre reprodult {en tout ou partie) ou méme transmis & toute autre personne ou entité sans le consentement prealable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions cl-dessus

Pour certains pays de IEspace Economique Européen :

Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BMP Paribas Succursale de Londres. BMP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisée par lAutorite de Contrdle Prudentiel et autorisée et soumise & une réglementation Limitée par la Financial Services Autharity. Mous pouvans fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority

Le présent documenta été approuve pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisee par UAutorite de Controle Prudentiel
(ACP) et reglementée par l'Autorité des Marchés Financiers {(AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France.

Le présent document est distribué en Allemagne par BNP Paribas Succursale de Londres ou par BMP Paribas Miederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BNP
Paribas S.A. dont le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A Wiederlassung Francfort sur le Main, Europa Allee 12, G0327 Francfort, est autorisée et supervisee par
l'Autorité de Controle Prudentiel et est autorisée et soumise a une réglementation limitee par le Bundesanstalt fir Finanzdienstlelstungsanfsicht (BaFin)

Etats-Unis © le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp,, ou par une succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp, fillale de BNP Paribas, est un broker-dealer enregistré auprés de la Securities and Exchange
Commission et est membre de la Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BMP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
dun document préparé par une entité non americaine du groupe BNP Paribas que lorsqu’il a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
lapon @ le présent document est distribué au Japon par BMP Paribas Securities {(lapan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BHMP Paribas qui n‘est pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines instittions financieres définies par L'article 17-3 alinéa 1 du decret d'application de la Loi japonaise sur les
instruments et marchés financiers. BMP Paribas Securities (Japan) Limited, est une malson de titres enregistrée conformément & la Lol Japonaise sur les Instruments et marchés
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BMP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document preparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que Lorsquil falt L'objet d'une distribution
par BMP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Lol Japonaise sur les instruments et marches financlers

Hong-Kong : le présent document est distribué & Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BN P Paribas dont le siege social est situé a Paris, France, ENP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous licence bancaire octroyée envertu de la Banking Ordinance et est réglementée par I'Autorité Monétalre de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong
Branch est aussi une institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour U'exercice des activités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity
Types 1, 4 et 6] envertu de la Securities and Futures Ordinance,

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

© BMP Paribas (2015). Tous droits reservés

ETUDES ECONOMIQUES | ECOCHARTS | 33



