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Etats-Unis : trois messages différents de Washington DC

u Le Président Trump a affirmé que I'économie décollerait si la Fed décidait d’abaisser les taux directeurs mD’apreés les minutes de la
réunion du FOMC, les membres du Comité ont confiance dans les perspectives économiques, et celles d’inflation les autorisent a
faire preuve de patience compte tenu des nombreuses incertitudes au niveau mondial =Dans son dernier rapport sur la stabilité
financiére dans le monde, le FMI s’inquiéte du niveau élevé d’endettement qui pése sur la capacité des entreprises a faire face a un
fort ralentissement de la croissance ou une hausse des coilits de financement mLa Fed devra donc combiner patience et prudence

Comme le montrent les analyses et commentaires récents sur les _
Etats-Unis, c’est la perspective dans laquelle I'on se place qui dicte le PROJECTIONS DES MEMBRES DU FOMC

sens des messages, d'ou la divergence, sinon la contradiction entre 5.00
ces derniers. Le Président Trump a souligné, la semaine derniére, 475 Taux de chémage
que I'économie connaitrait une ascension fulgurante si la Fed décidait 450

a abaisser les taux directeurs, ajoutant que la banque centrale avait

contribué a freiner lactivité économique. 2020 étant une année 425

électorale aux Etats-Unis, il n'est pas étonnant que les hommes 400

politiques scrutent I'état de I'économie. Chacun se souvient a cet 375 ¢

égard de la célébre formule de Bill Clinton : « c’est I'économie, idiot ! » 3.50

dans sa campagne pour l'‘élection présidentielle de 1992, qu'il 3.25

remporta contre le président sortant George Bush sr. 3.00 | 1 1 y ]
La Réserve fédérale ma d’autre perspective que d'atteindre ses 2018 2019 2020 2021
objectifs de politique monétaire. Les minutes de la réunion du mois de 3.00 "

mars montrent que les membres du FOMC sont plutot sereins pour ce 275 Inflation sous-jacente PCE
qui est des perspectives économiques : leurs projections font état 250

d'une bonne tenue persistante de la croissance (légérement 2.25

supérieure au potentiel), d'un faible taux de chémage et d'une 200 I I I
inflation toujours maitrisée. Par rapport au mois de décembre, leur 1'75 ®

incertitude quant aux perspectives n’a guére changé méme si le 1'50

risque d'un rebond du taux de chdémage et d'un repli de l'inflation a
augmenté quoique trés légérement (cf. graphiques page 2). 125
Les minutes font également ressortir la confiance des équipes 100 | ‘ ‘ ‘ ‘
d’'économistes de la Fed a I'égard des perspectives. D'aprés eux, le 2018 2019 2020 20
ralentissement du premier trimestre serait transitoire et la croissance Sources : Réserve fédérale américaine, BNP Paribas
devrait rebondir au deuxiéme. De plus, lincertitude de leurs
projections serait en ligne avec la moyenne historique et ils estiment
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les risques pesant sur les perspectives relativement équilibrés. La
banque centrale affiche ainsi une patience confiante: si les
perspectives de croissance ne lui inspirent pas d’ inquiétude, elle se
donne le temps d’attendre avant d’envisager une nouvelle décision
sur les taux directeurs. Pourquoi se hater alors que linflation se

maintient obstinément a un niveau proche de l'objectif et que les
vents contraires venant du reste du monde n'ont pas disparu ?
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« Quelques membres ont fait observer que la trajectoire appropriée de
la politique monétaire, dans la mesure ou cela implique une baisse
des taux d'intérét pendant une période prolongée, pourrait conduire a
un accroissement des risques pour la stabilité financiére. Cependant,
certains d’entre eux ont souligné que I'on pouvait faire face a de tels
risques pour la stabilité financiére par une utilisation appropriée des
outils contracycliques et macroprudentiels ou autres instruments de
contréle ou de régulation » indique le compte-rendu. En outre,
certains membres remarquent « qu'une éventuelle détérioration de
I'économie américaine pourrait étre amplifiée par une forte hausse du
service de la dette des entreprises ». On fera aisément le lien avec le
dernier rapport du FMI sur la stabilité financiére dans le monde.

Dans ce rapport intitulé Facteurs de vulnérabilité dans un cycle du
crédit qui parvient a maturité, les auteurs soulignent que le cycle du
crédit des entreprises américaines semble avoir atteint son plus haut
niveau de I'histoire récente (tout en restant inférieur & celui d'autres
pays); les émetteurs moins bien notés occupent une place
grandissante parmi les emprunteurs du secteur des entreprises et
l'endettement a atteint des plus hauts cycliques dans la plupart des
catégories de notation. Une telle évolution est assez logiquement le
résultat d'une longue période de politique monétaire accommodante
et d'une expansion de l'activité mondiale. Cependant, si ces facteurs
de soutien cycliqgues se transforment en vents contraires, les
conséquences d’une résilience réduite ne tarderont pas a apparaitre :

B Projections de mars 'iProjections de décembre

Nombre de participants

Plus bas Inchangé Plus haut

une sensibilité accrue a la baisse des bénéfices ou a une hausse des
taux d'intérét, suite a l'accroissement du spread de la dette des
entreprises par rapport aux Treasuries en cas d’augmentation des
risques de récession. L'ampleur du retournement de la conjoncture
est dés lors déterminante : « Méme si les bilans des entreprises
paraissent suffisamment solides pour endurer un ralentissement
économique modéré ou un resserrement progressif des conditions
financieres...un ralentissement prononcé de la croissance bénéficiaire
ou un resserrement brutal des conditions financiéres pourrait se
traduire par une dégradation notable de la qualité du crédit des
entreprises ». 1l 'y a lieu d’étre attentif au risque d’effets de contagion
qui partiraient des émetteurs les moins bien cotés car ils subiront
davantage la détérioration macroéconomique. Cela pourrait finir par
affecter les sociétés mieux cotées en raison de leurs activités avec
des entreprises fragilisées et de la détérioration de leur propre
capacité a se financer auprés de banques et d'investisseurs en
général plus prudents. Compte tenu des effets différés de la détente
monétaire pour faire face a une telle évolution, la Fed doit relever un
double défi : éviter un resserrement excessif de la politique monétaire
quand l'environnement est toujours satisfaisant et s'assurer de
pouvoir I'assouplir assez rapidement quand il se détériore. Car au-
dela de la patience confiante, la politique monétaire sera aussi affaire
de prudence patiente.

William De Vijlder

INCERTITUDE LIEE AU TAUX DE CHOMAGE RISQUES PESANT SUR LE TAUX DE CHOMAGE
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INCERTITUDE LIEE A L'INFLATION RISQUES PESANT SUR L'INFLATION
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Revue des marchés

WL ’essentiel
Semaine du 5-4-19 au 11-4-19 Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40
2 CAC 40 5476 » 5486 +0.2 % 120
u S&P 500 2893 » 288 02 % 122 5500 g 486
2 Volatilits (VIX) 128 » 130  +0.2 pb gggg
2 Euribor 3m (%) -0.31 » -0.31 +0.0 pb 0.80 117 5200
2 Libor $ 3m (%) 259 » 260 +1.1 pb 5100
N OAT 10a (%) 030 » 027 25 pb % 112 m iggg
N Bund 10a (%) 000 » 001 09 pb g4 4300
A USTr.10a(%) 250 » 251  +0.5 pb 027 107 4700
2 Euro vs dollar 112 » 1.13 +0.4 % 020 4600
2 Or (once, $) 1292 » 129  +0.3 % 000 - <LV 102 - r Hawr 4500 « T Havr
7 Pétrole (Brent, $) 69.9 » T1.4  +2.2 % 2017 2018 2019 2017 2018 2019 017 2018 2019
— Bunds
I Marchés monétaire & obligataire
Taux d'intérét (%) +haut 19 +bas 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.57a 0.38 0.68 le 09/01 0.38 le 11/04  3.82% Gréce 382 pb
Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02 Bund2a  -0.58 -0.53 le 05/03 -0.63 le 27/03  2.37% ltalie 237 pb
Euribor 3m  -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 28/03 Bund 10a  -0.01 0.25 le 01/01 -0.08 le 27/03  1.14% Portugal 114 pb
Euribor 12m  -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01 OAT 10a  0.27 0.73 le 08/01 0.24 le 27/03  1.00% Espagne 100 pb
$ FED 250 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01 Corp. BBB  1.40 2.15 le 08/01 1.40 le 10/04  0.449% Belgique 44 pb
Libor 3m 2.60 2.81 le01/01 2.58 le 09/04 $ Treas. 2a  2.37 2.62 le 18/01 2.22 le 27/03 0.28% Autriche 28 pb
Libor 12m  2.74 3.04 le 21/01 2.68 le 27/03 Treas. 10a 2.51 278 le 18/01 2.37 le 27/03 (279 France 27 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  4.01 4.65 le 01/01 3.98 le 27/03 g 909 Finlande 20 pb
Libor 3m 0.82 0093 1e29/01 0.82 le08/04 £ Treas.2a 0.74 0.83 le 27/02 0.63 le 02/04 o179 PBas  17pb
Libor 12m .08 1.19 le 11/01 1.05 le 02/04 Treas. 102 1.15 1.35 le 18/01 0.99 le 25/03 19, Hande 16 pb
Au 11-4-19 Au 11-4-19 0.01% | Allemagne
IMatiéres premiéres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  71.4  53.1 le 01/01 +36.3% 9% 1380 378
Or (once) 1296 1281 le 21/01 +2.5% :: 1350 369
Métaux, LMEX 2998 2730 le 03/01 +8.5% 19 g 1320 1206 360
Cuivre (onne) 6391 5714 le 03/01 +8.9% g 1290 351 B,
CRBAlments 345 324 le 07/03 +8.0% ¢ 1260 242
BIé (fonne) 182 168 le 11/03  -6.5% 54 1230 13
Mais (tonne) 133 130 le 29/03  -0.9% 1200
Au 11-4-19 Variations 48 1170 324
82 . 44avr 1140 | r 44avr 315, r 44avr
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +bas 19 2019 2019(€)
USD 143  1.15 le 10/01 112 le 02004 -1.4% CAC40 5486 5486 le 11/04 4611 le 03/01 +16.0% +16.0%
GBP  0.86 090 le 03/01 085 le 14/03 -4.0% S&P500 2888 2896 le 08/04 2448 le 03/01 +15.2% +16.8%
CIEENNTY 114 1o 0502 112 lo 02104 BSG DAX 11935 12010 le 0504 10417 le 03/01 +13.0% +13.0%
ﬁ;nﬁ;@gtgﬁ1ﬁiigﬁ1g% Nikkei 21711 21622 le 0403 19562 le 0401 +8.5% +8.3%
ST 757 0901 752 lo 02/o4 G Chine* 8 86 le 0904 68 le 03/01 +21.4% +23.0%
ECREE 145 o 2503 418 e 3101 EED Inde* 509 606 le 0204 530 le 19/02 +6.0% +8.9%
BUEREE 7930 | 0101 7245 I 21/03 IEBHH Brési* 2097 2304 le 04/02 1944 le 0101 +6.7% +9.4%
INR  77.68 8200 le 0402 76.64 lo 03104 -2.7% Russie* 665 674 le 10/04 572 le 01/01 +9.0% +17.8% _
AT 1L4.19 variations. AUL1-4-19 " Variations * Indices MSCI
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Zone euro : impulsion du crédit

Aprés une contraction en janvier, I'impulsion du crédit s'est trés légérement redressée en février 2019. Cette évolution tient presque
exclusivement a celle des préts aux sociétés non financiéres, alors que I'impulsion du crédit demeure relativement stable pour les ménages
depuis novembre 2018. La demande est anticipée en hausse au deuxieme trimestre 2019 pour 'ensemble des catégories de préts, a la faveur
de conditions de financement réassouplies, sauf pour les préts a I'habitat pour lesquels un Iéger resserrement des conditions est attendu.

Impulsion du crédit*
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Sources: BCE, Enquéte de la BCE sur la distribution du crédit, Calculs BNP Paribas

Indicateurs a suivre

Peu de nouvelles données seront publiées la semaine prochaine. Nous aurons les chiffres de l'inflation de la zone euro et du Royaume-Uni, et
aux Etats-Unis les indicateurs de la production industrielle, des ventes au détail, des nouveaux chantiers de logements et des permis de
construire. De plus, la Réserve fédérale de Philadelphie sortira ses perspectives des entreprises pour avril. Enfin, la Fed publiera son Livre
beige sur I'activité économique américaine avec, comme toujours, une granularité régionale.

Date Pays Indicateur Période Prévision  Précédent
16/04/19 Etats-Unis Production industrielle m/m Mars 0,3% 0,1%
17/04/19  Royaume-Uni IPC m/m Mars - 0,5%
17/04/19 Zone euro IPC m/m Mars - 0,3%
17/04/19 Etats-Unis Livre beige de la Réserve fédérale américaine

18/04/19  Royaume-Uni Ventes au détail hors voitures m/m Mars - 0,2%
18/04/19  Etats-Unis Progression des ventes au détail m/m Mars 0,9% -0,2%
18/04/19 Etats-Unis Perspectives des entreprises (Fed de Philadelphie) Avril 10,0 13,7
19/04/19 Etats-Unis Nouveaux chantiers de logements m/m Mars 6,2% -8,7%
19/04/19 Etats-Unis Permis de construire m/m Mars 0,6% -1,6%

Sources : Bloomberg, BNP Paribas
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ETATS-UNIS
= La croissance américaine devrait ralentir & 2,3% cette année. La crainte d'une

guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des Croissance du PIB Inflation
enquétes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis % 2018 2019e 2020e 2018 2019e 2020e
que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les exportations. ~ Avancés 22 1.5 1.3 20 14 1.6
= Linflation sous-jacente reste sous contrdle et a méme fléchi un peu récemment. Etats-Unis 29 2.3 18 24 1.7 20
= L'annonce par le FOMC quil allait patienter avant d'envisager un changement de  Japon 08 0.2 03 10 0.5 05
sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui S'attendent désormais & un _Royaume-Uni 14 11 15 25 20 19
assouplissement en 2020. Zone euro 1.8 0.9 1.0 1.8 1.2 14
Allemagne 14 0.7 09 1.9 14 1.7
CHINE France 1.5 1.2 1.2 21 1.2 1.7
= La croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d'exportations  Italie 08 0.0 05 1.3 0.9 1.2
restent trés assombries par la hausse des droits de douane américains. Espagne 25 2.1 1.7 1.7 1.0 14
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la Emergents 5.9 5.8 5.8 26 25 28
réduction des risques d'instabilité¢ financiére via l'amélioration du cadre réglementaire  Chine 6.6 6.2 6.0 2.1 1.6 20
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les  Inde 74 76 78 34 39 441
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient. Brésil 1.1 20 3.0 37 38 36
= A court terme, l'affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du  Russie 1.7 15 18 28 5.1 4.1
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande inteme privée. Les ) , e -
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages. Source : BNPP Group Economic Research (e: Esimatons, prévisions)
ZONE EURO
= Le ralentissement de l'activité¢ devient de plus en plus évident, notamment en
Allemagne, suite a des facteurs ponctuels mais également & cause du ralentissement
des exportations vers la Chine. En outre, I'économie bute sur des contraintes de
capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue a se détériorer. Taux d'intérét, % 2019
Suite a une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, I'ltalie est maintenant  Fin de période T T2 T3e T4e| 2018 2019e 2020
€en récession. E-Unis Fed Funds 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
= L'inflation diminue désormais avec le retoumement a la baisse des prix du pétrole, Libor 3m $ 260 260 260  260; 281 260 250
sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve Treas. 10a 242 280 275 270¢ 269 270 280
d'une grande inertie. Suite au ralentissement de l'activité, la remontée de linflation ~Z-euro RefBCE 000 000 000 000} 000 000 000
« sous-jacente » sera plus lente qu'initialement prévu. Eurioor M 031 030 030 -030) 031 030 -030
Bund 10a -0.07 0.30 0.30 0.30 0.25 0.30 0.40
OAT 10a 0.26 0.65 0.65 0.60 0.71 0.60 0.70
FRANCE, , \ . . , R-Uni Taux BoE 0.75 1.00 1.00 1.25 0.75 1.25 1.25
. La cr0|ssan‘celralent|t mais devrait restgr assez reslllente. La consommation de; Git10a 1.00 185 200 210 1297 210 210
ménages devrait étre soutenue par les baisses dimpots et la hausse de 'emploi. japon Taux Bol 006 -010 -010 -0101 007 040  -0.20
Linvestissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais JGB 10a 009 003 -005 -0.05 000 -005 -020
l'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de linflation  Source : BNP Paribas GlobalMarkefs (e: prévisions)
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.
Taux de change i 2019
TAUX & CHANGES Fin de période T1 T2e T3e T4e 2018  2019e  2020e
= Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’'un éventuel USD  EUR/USD 12 147 118 1200 114 120 125
changement de politique. Nous nous attendons désormais a un statu quo. Nous USD/JPY 108 105 1000 110 100 90
prévoyons un taux a 10 ans US & 2,80% fin juin et & 2,70% en fin d'année. GBP /USD 130 138 140 1450 127 145 150
= Nous ne nous attendons pas a un changement des taux officiels du cété de la USD/CHF 100087097 097 099 097 093
BCE. Nous prévoyons un taux & 10 ans Bund & 0,30% en fin d'année EUR  EUR/GBP ] o T —— 083
. o . . . , ' EUR/CHF 1.12 1.14 1.15 1.16 1.13 1.16 1.16
= Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. EUR/ JPY 124 126 124 120 125 120 13
= La perspective d'une réduction de I'écart entre les rendements US et ceux de  Source : BNP Paribas GlobalMarkes (e: prévisions)
la zone euro renforcerait I'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur a sa valeur
intrinséque de long terme (environ 1,34).
Sy La banque
9l BNP PARIBAS d'un monde

&

qui change



RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

William De Vijlder
Chef économiste

ECONOMIES AVANCEES ET STATISTIQUES

Jean-Luc Proutat
Responsable — Ftats-Unis, Royaume-Uni

Héléne Baudchon
France —Marché dutravail

Louis Boisset
Banque centrale européenne, synthéses conjoncturelles zone euro, Japon

Frédérique Cerisier
Zone euro (gouvernance européenne etfinances publiques), Espagne, Portugal

Catherine Stephan
Pays nordiques — Commerce international — Education, santé, conditions de vie

Raymond Van Der Putten

Allemagne, Pays-Bas, Autriche, Suisse — Energie, climat — Projections &long terme

Tarik Rharrab
Statistiques

ECONOMIE BANCAIRE

Laurent Quignon
Responsable

Laure Baquero

Céline Choulet

Thomas Humblot

ECONOMIES EMERGENTES ET RISQUE PAYS

Francois Faure
Responsable

Christine Peltier
Adjointe — Grande Chine, Vietnam, autres pays d'Asie du Nord, Afrique du Sud

Stéphane Alby
Afrique francophone

Sylvain Bellefontaine
Turquie, Ukraine, Europe centrale

Sara Confalonieri
Afrique lusophone et anglophone

Pascal Devaux
Moyen-Orient, Balkans

Héléne Drouot
Corée, Thailande, Philippines, Mexique, pays andins

Salim Hammad
Amérique latine

JohannaMelka
Inde, Asie du Sud, Russie, Kazakhstan, CEI

CONTACT MEDIA

Michel Bernardini

+331557747 31

+33158167332

+33158160363

+33157430291

+3314316 9552

+33155777189

+331429385399

+33143169556

+3314298 56 54

+33143169550
+3314316 9554
+33140143077

+33142987982

+3314298 5627

+3314298 0204

+33142982677

+3314293843 86

+3314316 9551

+33142983300

+33142987426

+33158160584

+3314298057T1

wiliam devilder@bnpparibas com

Jeanluc.proutat@bnpparibas.com

helene baudchon@bnpparibas.com

louis boisset@bnpparibas.com

frederique cerisier@bnpparibas.com

catherine_stephan@bnpparibas.com

raymond vanderputien@bnpparibas com

tarik rharrab@bnpparibas.com

laurent quignon@bnpparibas.com

laure.baquero@bnpparibas.com
celine choulet@bnpparibas.com

thomas humblot@bnpparbas.com

francois faure@bnpparibas.com

christine peltier@bnpparibas com

stephane alby@bnpparibas.com

sylvain bellefontaine@bnpparibas.com

sara confalonieri@bnpparibas com

pascal devaux@bnpparibas.com

helene drouct@bnpparibas.com

salim.hammad@bnpparibas.com

johanna melka@bnpparibas.com

michel bernardini@bnpparibas.com

| BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Eco

CONJONCTURE

Eco

EMERGING

Eco

PERSPECTIVES

Eco

BNP PARIBAS

CONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou
d'actualité

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes

Analyses et prévisions des principaux pays,
développés et émergents

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique
majeur. Le détail ...

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOTV

Tous les mois, nos économistes décryptent
l'actualité économique, en images

ECOTV WEEK

Quel est l'évenement de la semaine ?
La réponse dans vos deux minutes d'économie

POUR RECEVOIR NOS PUBLICATIONS

VOUS POUVEZ VOUS ABONNER SUR
NOTRE SITE ONGLET ABONNEMENT
http://economic-research.bnpparibas.com

NOUS SUIVRE SUR LINKEDIN
https://www.linkedin.com/showcase/bnp-
-paribas-economic-research/

OU TWITTER

https://twitter.com/EtudesEco_BNPP

Les Nformations et opiions expriméss dans o2 0OCUMENt ONT &té Obtenues oe, oummnoeecsuroessom:es
d'nformation pubiques réputées Nabies, mais SNP Paribas ne garantt, exp nl leur
nl leur exhausInie, Nl leur mise 3 jour. Ce document ne constiue ni une offrz, nl une sovdvauon a'amzt ou de vente de
15 ou Futres placements. i ne oons'rue m du consell en N3 ou analyse Les
Ir et opinions ne sauralent dispenser INvestisseur d'eXercer son i
ugemerr Nes sont par alleurs susce;mues d'Elre MOGTIESs 3 10U MOMENt 53ns NOtiNCaTon et ne sauralent servir de
U support des Ir menzonneés dans le présent document. Toute eventusie
merenoe aune pem:mance reaisés dans le passe ne constitue pas une Indlcation C'une performancs future, Dans toute
13 mesure pemise par 13 Jol, aucune societé du Groupe BNP Paribas naccepte détrs tenue pour respoﬂsab«e y oompns
2n raison un comportement négligent) au fire de pertes dlrsctas ou
Informations contenues dans o2 documEnt ou d'une conflance accordée 3 cas Twlasles .oe(
opinions contenues dans c2 document refiétent notre jugement 3 I3 date de puolication des présentes. Sauf Indicazon
contraire dans le présent document, i mest pas prévu de je mettre 3 jour. NP Paribas SA =t lensemble des entités
fiiaies ou « BNP Parbas s}, sont susc2ptiles d'agir comme teneur
de marche, 'agent cu encore, A titre principal, d'intervent pour acheter cu vendre des titres emis par les emetieurs
mentionnés dans c2 document, ou oes derlvés y aflerents. BNP Paras st susceptible notamment de détenis une
participation au capital des gans o2 . 0 5€ frouver en poelion 0'acheteur
Ou verdeur de ttres ou de contrats 3 tefme, d'options ou e tous Butres NStTUMENts derives reposant sur fun de cas
; . Les cours, &t 3utres données simialres ou présent document, y figurent au titre dinformation.
De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et Il n'existe 3ucune certitude que Ies transactions peuvent &tre
réalisées 3 ces prix. BNP Parbas, 585 GIngeants et employes, PEuvant EXErcer ou avolf exerce 0es fonctions gemploye
ou dirigeant aupres de toute p gans ce ou ont pu Intervenir en qualie de consel auprés
de cette (c26) personnels). BNP Parbas est susceptdle 02 soliciter, d'executer ou davoir dans le passe fouml des
services 2 Consell n INVESHISSEmENt, 02 S0USCIDHIoN oU toUs au:res semus au profit 0e 13 personne mentionnée aux
Drésentas au cours des 12 demiers mols p 1ap ENP Paribas peut &tre parte 3 un
contrat avec tout personne 3yant n FAppOr: avec ia production du presem document. BNP Paribas est susceptiie, dans
125 Imites autonsées par 1 1ol &n VIgUer, d'avolr agl sur i3 fol 02, ou d'avoir Ltiise |es INformations COoNtENUSE dans les
présentes, ou les raVaux 2 recherche ou C'aNayses sur je fondement cesquels elies sont communiquées, et ce

mentala dece BNP Paribas est codtanir une rem 0u de chercher 3
&tre remunére au tire de senices O fDLﬂ‘é a l'une q des personnzs meﬂJonneee dans ce
document dans les trois mois suivant sa Tout: aux aavolr

regu 0ss exiralls du présent document préaladiement a &3 puplicaton 3 de vermer lemmnoe 0ss falls sur je
fondement desquelies § 3 &té élabore.
BNP Paribas est en France constiuée en s0Ciee anonyme. Son siége est situé au 15 bouevars ges Italens 75009 Pars.
Ce document est &iaboré par une sociéte du Groupe BNP Paribas. I et congu 3 fintention exciusive 026 Oestnatares
qui en sont beneficialres et ne sauralt en aucune fagon &re (2n tout Ou partie) ou MEme transmis 3 toute autre
personne ou entite 5ans |e consentement préalable &cnit ge BNP Pandas. EN recavant o2 dOCUMENt, VOUS cCetez d'étre
£ngages paries temes 026 Fesinclions CHOSssus.
Pour certans pays oe [Espace Economique Européen ©
Le présent document 3 €12 3pprouve en vue o 53 pudlication au Royaume-Un! par BNP Parbas Succursale oe Londres.
BNP Parbas Succursae de Londres es! autorisée et supenvisée par FAutonité ge Contrdie Prudentiel et autorisés et
soumise 3 une régiementaton limitée par 13 Financial Services Authonty. Nous pouvons foumir sur demande les détals
de rautorisation et de 13 réglamentation par ia Financial Senvices Authorty.
Le présent document 3 &18 approuve pour publication en France par BNP Parbas SA, constiuee en France en sociéte
anonyme et autorisée par FAutonté de Contriie Prudentiel (ACP) et regiemaniée par rAutonté des Marchés Financiers
(AMF). Le siége soclal de BNP Panbas est situeé au 16, boulevard des talens, 75003, Parls, France.
Le présent document est distribué en Alemagne par BNP Parbas Succursale de Londres ou par BNP Parbas
Niederiassung Francfort sur le Main, un2 succursale de BNP Panbas SA. dont le siége est situé 3 Pars, France. BNP
Paribas SA Niegeriassung Francfort sur ie Main, Europa Alee 12, 60327 Francfon, es! aworisée et supervisée par
FAutorté de Contrdde Prudentiel et est autorisée et soumise 3 une régiementation Imitée par le Bundesanstalt f0r
Finanzdiensteisiungsaufsicht (BaFin).
Etats-Unis © le présent gocument est distribué par ENP Parbas Secunties COM.. 0u Par UNe succursde ou une flae de
BNP Paribas ne benéficlant pas ou statut de broker-dealer au sens de |a réegiementation amenicaine. BNP Pardas
Secunizes Corp., fllale de BNP Paribas, est un broker-Gealer g auprés g2 Ia and
Commission et est membre de |3 Financial industry Regus Authortty et d'autres bourses principaies. ENP Paribas
Secunzes Com. N’ e 13 responsabiilté du contenu d'un document pi par une entité non américaine du groupe
BNP Paribas que lorsquil 3 &4 distrious 3 026 INvestisseurs amencains par ENP Paridas Secunties Comp.
Japon : le présant document 26t distribué au Japon par BNP Panbas Securiies (J3pan) LM, ou par Une succursale ou
une entité du groupe BNP Paribas qul n'est pas enregistrés comme me malson de tres au Japor 3 cenaines Instiutions
Mancléres déMnies par fankie 17-3 3INéa 1 U oecret o oe 1 Lol | sur 1 marchés
financiers. BNP Paribas Securfties (Japan) Limitad, est une ‘maison de ttres taia Lﬂ
Sur les instruments et marchés financiers et est membre de la Japan qewmes Dealers Association ansl que de ia
Financial Futures Assoclation ou Japon. NP Panbas Securties (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n‘accepte i@
responsabiiné du contenu Ou dOCUMENt DREDAre DA LNE enTie NON [apanase membre du groupe BNP Paribas que
lorsquil fait fobjet d'une distibution par BNP Paribas Secunties (Japan) Limitad 3 des entreprises basees au Japon.
Cenains o5 ttres dans le présent 1 ne 50Nt pas dvUIQUES 3u 5ens 02 13 Lol japonaise sur
125 Instrumants &t marchés financiers.
Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par ENP Paribas Hong Kong Branch, fitale de BNP Parbas
dont i sige social est situé 3 Parls, France. BNP Paroas Hong Kong Branch exefce soUs Icanca bancalre octroyeée en
veriu d2 3 Banking Orai et est par TAutomte de Hong Kong. ENP Paribas Hong Kong
Sranch est auss! une INstitution agrée régiementée par |3 Secuntiss and FuLres COMMISSION Pour I'eXercice 025 ctvies
detypes 1, 416 Actity Types 1, 4 et €] en vertu de |3 Securfties and Futures Orainancs.
Les Informations contenues Gans e présent document pewvent, en tout ou parte, avolr dja &te pubiiées sur le site

nitps: com

© BNP Paribas (2015). Tous drolts résenvés.

© BNP Paribas (2015). Tous droits réservés.

Bulletin édité par les Etudes Economiques — BNP PARIBAS
Siege social : 16 boulevard des Italiens - 75009 PARIS
Tél" +33 (0) 1.42.98.12.34

Internet : www.group.bnpparibas.com - www.economic-
research.bnpparibas.com

Directeur de la publication : Jean Lemierre

Rédacteur en chef William De Vijlder

e
X

BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change


http://www.group.bnpparibas.com/
http://www.economic-research.bnpparibas.com/
http://www.economic-research.bnpparibas.com/

	1. Edito.19.15.FR_final
	2. Revue Marchés.19.15.FR
	3. Pulse.19.15.FR
	4. ScenarioEco.19.15.FR
	5. dernierespages_FR



