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2019 : une année difficile qui se termine sur une note d’espoir

mL’incertitude a dominé en 2019 en raison, notamment, des conflits commerciaux, du risque de Brexit dur, mais aussi de
inquiétude grandissante entourant le ralentissement de la croissance mondiale. Cela a amené la BCE a accentuer sa politique
accommodante tandis que la Réserve fédérale a changé d’orientation en abaissant les taux des fonds fédéraux a plusieurs
reprises mLes marges de manceuvre des banques centrales s’en sont trouvées réduites, un sujet qui sera traité dans les revues
stratégiques que ménent la Fed et la BCE, et a motivé les appels a davantage d’action budgétaire mLa performance des marchés
boursiers a surpris, les investisseurs préférant s'intéresser au role des taux bas plutot qu’a la détérioration des perspectives
bénéficiaires mL’année s’achéve toutefois sur une note positive avec des données d’enquéte qui laissent espérer un certain
regain de la croissance

Comment qualifier 'année 2019 ? Stressante, frustrante, difficile, rassurante, _
étonnante, intéressante, porteuse d'espoir ? Probablement tout cela a la fois. INCERTITUDE, PM| MANUFACTURIER ET BOURSE
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Autre évolution rassurante : la politique monétaire a pratiquement atteint ses limites. Ce constat peut étre considéré comme rassurant dans la mesure
ou il oblige & repenser la maniére de faire face aux replis conjoncturels. A l'occasion de la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE en
septembre dernier, Mario Draghi avait lancé un cri de ralliement pour que la politique budgétaire prenne le relais et qu'elle stimule la croissance en
aidant la politique monétaire a atteindre plus efficacement son objectif. La revue stratégique, menée par la Réserve fédérale, de ses objectifs, outils et
pratiques en matiére de communication s'inscrit dans la méme optique. Les résultats, trés attendus, qui seront publiés au cours du premier
semestre 2020, vont alimenter les spéculations autour d’un exercice similaire devant étre mené par la BCE, d'autant que, pour citer Christine Lagarde,
« rien ne sera négligé ». Cet examen se fera dans un contexte de préoccupation grandissante a I'égard des effets indésirables d'une période
prolongée de taux d'intérét négatifs. A ce propos, la banque centrale suédoise a pris cette semaine la décision de relever son taux directeur et de le
ramener a zéro, malgré le ralentissement de I'économie, au motif que des taux d'intérét négatifs peuvent finir par avoir des effets négatifs nets.

Un théme en particulier sera au cceur des débats de 'Eurosystéme : le rble de la banque centrale face aux enjeux du changement climatique. La
présidente de la BCE, Christine Lagarde, a déclaré lors de son audition qu'elle était préte a opérer d'importantes avancées en matiére de lutte contre
le changement climatique. Cependant, les opinions sont partagées au sein du Conseil des gouverneurs, beaucoup de ses membres craignant que la
BCE ne s’aventure ainsi sur un terrain politiquement miné.

Les préoccupations environnementales se sont multipliées en 2019, tandis que les émissions de CO2 ont continué d’augmenter et que notre planéte
est restée sur une trajectoire d’émissions élevées. La fréquence accrue des catastrophes naturelles (vagues de chaleur et inondations en Europe,
incendies dans la forét amazonienne brésilienne, en Californie et en Australie) pourrait étre le signe précurseur des évolutions a venir. Les enjeux
environnementaux sont de plus en plus pris en compte dans les décisions politiques. Récemment I'Union européenne a lancé plusieurs initiatives
majeures, comme I'adoption d'une taxonomie des activités durables (essentielle pour formuler une politique environnementale et éviter le green
washing, ou « écoblanchiment »), et 'annonce du Pacte vert, par la Commission européenne, dont I'ambition est de parvenir a la neutralité carbone
d’ici @ 2050 au sein de 'UE. Ces initiatives ont été particulierement bien accueillies compte tenu des importants revers enregistrés en 2019 dans ce
domaine. La COP25 a été un échec : les pays n'ont pu se mettre d’accord sur les regles d'un marché international du carbone tandis que le président
Trump a confirmé le retrait officiel des Etats-Unis de I'Accord de Paris le 4 novembre 2020, soit le lendemain de I'élection présidentielle américaine. La
COP26, qui aura lieu du 9 au 19 novembre a Glasgow, revét ainsi une importance cruciale. Nombre d’évolutions observées en 2019 influenceront
donc le cours des événements en 2020. Les taux directeurs des banques centrales restent a des niveaux (trés) bas, l'incertitude a peut-étre
légerement diminué, mais les tensions commerciales et les préoccupations suscitées par un Brexit sans accord n'ont pas disparu. Cependant, les
données d’'enquéte récentes laissent espérer un certain regain de la croissance en 2020. C'est tout ce que nous souhaitons nos lecteurs.
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Revue des marchés

L’essentiel

Semaine du 13-12-19 au 19-12-19
2 CAC 40 5919 » 5972
2 S&P 500 3169 » 3205
N Volatlité (VIX) 126 » 125
2 Euribor 3m (%) -0.40 » -0.40
2 Libor $ 3m (%) 190 » 191
2 OAT 10a (%) -0.03 » 0.04
2 Bund 10a (%) -0.30 » -0.24
2 US Tr. 10a (%) 182 » 191
N Euro vs dollar 1.1 » 111
2 Or (once, $) 1472 » 1477
2 Pétrole (Brent, $) 65.0 » 66.7
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2017 2018 2019 2020

Taux d'intérét (%) +haut 19 +has 19 Rendements (%)  +haut 19 +bas 19 Rendements 10a € et spreads
€ BCE 0.00 0.00 le01/01 0.00 le01/01 € Moy.5-7a 0.06 0.68 le 09/01 -0.36 le 03/09  1.84% Gréce 207 pb
Eonia Wt it e 19/12 -0.47 1e 03/10 Bund2a  -0.62 -0.53 le 05/03 -0.92 le 02/09  1.29% ltalie 152 pb
Euribor 3m  -0.40 -0.31 le 24/01 -0.45 le 03/09 Bund 10a  -0.24 0.25 le 01/01 -0.72 le 28/08 0.47% Espagne 70 pb
Euribor 12m -0.26 -0.11 le 06/02 -0.40 le 21/08 OAT 10a 0.04 0.73 le 08/01 -0.44 le 28/08 0.42% Portugal 65 pb
$ FED 1.75 250 le 01/01 1.75 le 31/10 Corp. BBB  0.88 2.15 le 08/01 0.64 le 30/08 ¢ 049 Belgique 27 pb
Libor 3m 1.91 281 le01/01 1.89 le 05/12 $ Treas.2a  1.62 2.62 le 18/01 1.39 le 03/10 0.04% France 27 pb
Libor 12m  1.97 3.04 le 21/01 1.85 le 04/10 Treas. 10a 1.91 2.78 le 18/01 1.46 le 04/09  _9.00% Finlande 23 pb
£Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01 Corp. BBB  3.21 4.65 le 01/01 3.15 le 04/09 0.01% Autriche 22 pb
Libor 3m 0.79 0.93 1e29/01 0.75 le29/08 £ Treas.2a 0.54 0.83 le 27/02 0.31 le 08/10  _0.10% PBas 13 pb
Libor 12m  0.96 1.19 le 11/01 0.81 le 03/09 Treas. 10a  0.81 1.35 le 18/01 0.33 le 03/09 199, Mande 11 pb
Au 19-12-19 Au 19-12-19 -0.24% Allemagne
IMatieres premiéeres
Prix spot, $ +bas 19 2019(€) Cours du pétrole (Brent, $) Cours de I'or (Once, $) Indice CRB Aliments
Pétrole, Brent  66.7  53.1 le 01/01 +29.2% 90 1560 318
Or (once) 1477 1268 le 0205 +18.5% 32 1500 1477 369
Métaux, LMEX 2860 2718 le 07/08 +5.0% 12 1440 360
Cuivre (onne) 6191 5585 le 0309 +7.0% 7 1380 31
CRB Aliments 333 312 le 11/09 +5.7% 342
. 60 1320 33
Blé (tonne) 224 166 le 30/08 +16.8% 333
Mais (tonne) 149 128 le 24/04 +12.3% 54 1260 324
Au 19-12-19 Variations 48 1200 315
42 ——————494éc 1140 éc 306 ————49%64c
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
W Taux de change Windices actions
1€= +haut 19 +bas 19 2019 Cours +haut 19 +has 19 2019 2019(€)
UsD 111 115 le 10/01  1.09 le 30/09 -2.8% CAC40 5972 5992 le 16/12 4611 le 03/01 +26.2% +26.2%
GBP 085 093 le 12/08 083 le 13/12 -4.9% S&P500 3205 3205 le 19/12 2448 le 03/01 +27.9% +31.5%
CLESERETOR 1.4 le 23004 1.08 lo 04/00 il DAX 13212 13408 le 16/12 10417 le 03/01 +25.1% +25.1%
JPY 121.51 127.43 le 01/03 116.08 le 03/09 -3.1% o
PR 166 1o 0708 157 e 18/04 HEIEER Nikkei 23865 24066 le 17/12 19562 le 04/01 +19.2% +23.1%
CNY 779 796 le 27/08 75 le 2504 -0.7% Chine* 84 86 le 09/04 68 le 03101 #N/A +22.7%
BRL 4.52 4.70 le 26/11 418 le 31/01 +2.0% Inde* 598 612 le 03/06 526 le 22/08 #N/A +10.2%
RUB 69.35 79.30 le 01/01 69.35 le 19/12 -12.5% Brésil* 2349 2354 le 10/07 1862 le 17/05 #N/A  +24.3%
INR  78.95 82.00 le 04/02 76.37 le 01/08 -1.1% Russie* #N/A #N/A le #N/A  #N/A le #N/A  #N/A  #N/A
Au 19-12-19 Variations Au 19-12-19 Variations * Indices MSCI
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Barometre
Les indicateurs d’incertitude s’améliorent

Il existe différents moyens de mesurer l'incertitude et certains ont dernierement enregistré quelques améliorations. Si I'on part du haut & gauche et que I'on tourne dans le
sens des aiguilles d'une montre, l'indicateur de lincertitude relatif a la politique économique, qui est basé sur la couverture médiatique, accuse une baisse, méme si son
niveau reste élevé. Cela est probablement dai a 'accord commercial de phase 1 dont la signature est attendue entre la Chine et les Etats-Unis et l'espoir, qu'a l'issue des
élections britanniques, on pourra éviter un Brexit chaotique. L'incertitude au sein des entreprises allemandes a également décru. C'est un heureux état de fait compte tenu
de la situation difficile dans laquelle se trouve le secteur manufacturier. L'indice du risque géopolitique, basé également sur la couverture médiatique, est également a la
baisse. L'incertitude basée sur la performance des actions individuelles est sur une trajectoire ascendante aux Etats-Unis, méme si son niveau reste bas. A noter, que cet

indicateur est en déclin dans la zone euro depuis le début de I'année.

Allemagne: Indice IFO de dis persion
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* Dispersion= moyenne mobile sur 60 jours, écart-type des rendements journaliers des composantes de lindice
Source: Economic Policy Uncertainty, Bloomberg, Aflanta Fed, IFO, BC, BNP Paribas

Indicateurs a suivre

Au cours des deux prochaines semaines, nous connaitrons les indices régionaux d'activité américains et, plus important encore, les indices des directeurs d’achats de
plusieurs pays. Aux Etats-Unis nous aurons aussi les données de la confiance des consommateurs et les minutes de la demiére réunion du FOMC. A noter également

pour la zone euro, la publication du bulletin mensuel de la BCE.

Date Pays Indicateur Période Prévision Précédent
23/12/2019 Etats-Unis Indice d'activité de la Fed de Chicago Nov. - -0.71
24/12/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables Nov. 1.5% 0.5%
24/12/2019 Etats-Unis Indice manufacturier de la Fed de Richmond Déc. - -1
27/12/2019 Japon Taux de chdmage Nov. - 2.4%
271212019 Japon Ventes au détail m/m Nov. - -14.4%
271212019 Japon Production industrielle m/m Nov. - -4.5%
27/12/2019 Zone euro Bulletin économique de la BCE

27/12/2019 Allemagne Ventes au détail m/m Nov. - -1.9%
30/12/2019 Etats-Unis Indice manufacturier de la Fed de Dallas Déc. - -1.3
31112/2019 Chine PMI composite Déc. - 53.7
31/12/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Déc. 128.0 125.5
02/01/2020 Chine PMI manufacturier (Caixin) Déc. 51.5 51.8
02/01/2020 France PMI manufacturier (Markit) Déc. - 50.3
02/01/2020 Allemagne PMI manufacturier (Markit/BME) Déc. - 434
02/01/2020 Zone euro PMI manufacturier (Markit) Déc. - 459
02/01/2020 Etats-Unis PMI manufacturier (Markit) Déc. - 52.5
03/01/2020 France IPC harmonisé m/m Déc. - 0.1%
03/01/2020 Allemagne IPC harmonisé g.a. Déc. - 1.2%
03/01/2020 Etats-Unis ISM manufacturier Déc. 48.6 481
03/01/2020 Etats-Unis Minutes de la réunion du FOMC Déc. 11 - -

Source: Bloomberg, BNP Paribas
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Croissance du PIB Inflation
% 2018 2019 2020e _2021e 2018 2019e _2020e 2021 e
Avancés 22 17 11 16 20 15 16 14
ETATS-UNIS Etats-Unis 29 23 15 20 24 18 24 19
= Malgré le soutien apporté par la baisse des taux de la Fed en 2019, nous anticipons une  Japon 08 1.0 02 0.7 1.0 05 06 03
baisse de la croissance dans les prochains mois corrélée a la baisse des investissements des ~Royaume-Uni 14 13 11 17 25 18 15 18
entreprises (ralentissement de la croissance des bénéfices, incertitude sur les échanges —Zoneeuro 19 4408 13 18 120100 10
commerciaux) et au moindre dynamisme du secteur du logement (tendance & la baisse de ?ﬂ:r’lzg"e 1? [1)2 ?‘1‘ 1; ;? 1‘3‘ 15 1?
laccessibilit & la proprieté malgré un récent rebond). La consommation privée devrait mieux . 07 02 02 06 12 07 06 05
résister mais pourrait ralentir en raison d'un marché du travail moins dynamique. Espagne 24 20 17 16 17 08 08 09
= En conséquence, nous anticipons deux baisses du taux objectif des fonds fédéraux au Emergents 44 3.8 40 42 46 46 46 36
premier semestre 2020. Chine 6.6 6.1 57 5.8 21 28 35 15
Inde* 68 58 55 6.0 29 30 33 35
CHINE Brésil 1.1 10 20 30 37 37 34 37
= Lacroissance économique continue de ralentir. L'activité industrielle et les exportations sont  Russie 23 09 15 15 29 47 38 40
durement affectées par la montée des droits de douane ameéricains. La demande interne  source : BNPP Group Economic Research (e: Estimatons, prévisions)
marque également le pas. * Année budgétaire du 1er avril de Iannée tau 31 mars de lannée t+1
= La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la réduction des
risques dinstabilité financiere devrait rester une priorité, et les banques sont prudentes. La
politique budgétaire est également expansionniste : les dépenses en infrastructures augmentent
et les incitations fiscales se multiplient, ce qui devrait soutenir la consommation privée. . ea
= Llinflation accélére sous leffet de la hausse des prix alimentaires (flambée des prix du Taux d'intérét, % 2019 220
. X i Fin de période T3 Tde Tle T2 T3e Tde 2018 2019e  2020e
porc), mais l'inflation sous-jacente reste trés modérée. E-Unis Fed Funds 200 175, 150 125 125 125 250 175 125
Treas. 10a 1.67 1.75 1.60 1.80 210 2.00 2.69 1.75 2.00
ZONE EURO Z. euro Taux de dépdt -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -0.35 -0.50 -0.40 -0.30 -0.30 0.25 -0.35 -0.30
= Le ralentissement de l'activité en zone euro se poursuit, notamment en Allemagne, en OAT 10a 028 -005{ -020 015 010 -010f 071 005 0.0
raison du contexte intemational et des difficutés renconirées dans le secteur manufacturier Rel Toux Bk P B ot B AT
La récente stabilisation des enquétes, & un niveau faible toutefois, est encourageante mais reste  yapon TauxBol 006 010 010 010 010 010 007 010 -0.10
a confirmer. JGB 10a 022 -005] -010 000 005 010 000 005 010
" . o . . . . . Source : BNP Paribas GlobalMarkes (e: prévisions)
= Linflation devrait diminuer et sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie)
affiche toujours une grande inertie. Suite au ralentissement de I'activité, la remontée de l'inflation  Taux de change | 2019 2020
« sous-jacente » pourrait étre plus lente qu'initialement prévu. Fin de période T3 Tl Tle T2 T Tde| 2018 201% 2020
= La politique monétaire devrait rester trés accommodante tant que linflation n’aura pas usD Eggjfsf 11'82 11';; 11'5 11';2 11'(1)2 11';‘; 11'13 11'[1]; 11'(1)§
suffisamment convergé, de fagon probante et durable, vers la cible de la BCE. GBP /USD 123 1320 135 136 136 139] 127 132 139
USD/CHF 100 099, 099 099 099 100, 0% 0% 100
EUR EUR/GBP 0.89 0.84 0.83 0.83 0.83 0.82 0.90 0.84 0.82
FRANCE EUR/CHF 109 1100 1M 142 112 144 113 110 144
= La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des ménages EUR/JPY 118 119] 116 116 116 117] 125 119 117
oA . "o A , Lo . Source : BNP Paribas GlobalMarkefs (e: prévisions)
devrait étre soutenue par les baisses d'impodts et la hausse de 'emploi. L'investissement des
entreprises reste dans une dynamique favorable, mais I'environnement extérieur est moins
porteur. Un redressement mesuré de l'inflation sous-jacente se dessine mais reste a confirmer.
TAUX & CHANGES
= Aux Etats-Unis, nous anticipons deux baisses de son taux officiel par la Fed durant la
premiére moitié de 2020 en réaction au ralentissement de I'économie, au niveau modéré de
linflation et a l'incertitude. Cela devrait soutenir les perspectives de croissance a moyen-terme,
ce qui explique pourquoi, apres un déclin initial, nous anticipons une hausse graduelle des
rendements des obligations du Trésor américain.
= Dans la zone euro, la forward guidance dépendant de la situation économique et la
léthargie du processus diinflation indiquent qu'un environnement trés accommodant restera en
place pour longtemps. Le mouvement des rendements obligataires sera largement influencé par
I'évolution des rendements américains, bien que nous anticipions que 'augmentation des
rendements du Bund soit plus faible. Les écarts souverains dans la zone euro devraient se
réduire.
= Nous prévoyons que la Banque du Japon s'abstiendra de tout nouvel assouplissement
monétaire.
= Nous anticipons peu de changement dans 'TEUR/USD, bien que la juste valeur de l'euro
sait relativement plus élevée que son prix courant.
La banque
d'un monde

gl BNP PARIBAS

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 cenfrale européenne, synthéses conjoncturelles zone euro, Japon

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

Raymond Van Der Putten
Allemagne, Pays-Bas, Autriche, Suisse — Energie, climat — Projections along terme

Tarik Rharrab
Statistques

ECONOMIE BANCAIRE

Laurent Quignon
Responsable

Laure Baquero

Céline Choulet

Thomas Humblot

ECONOMIES EMERGENTES ET RISQUE PAYS

Francgois Faure
Responsable, Argentine, Turquie, Ukraine, Europe centrale

Christine Peltier
Adjointe — Grande Chine, Vietnam, Ainque du Sud

Stéphane Alby
Afrique francophone

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, GEI

CONTACT MEDIA

Michel Bernardini

+331557747 31

+33158167332

+33158160363

+33157430291

+3314316 9552

+33142985399

+33143169556

+3314298 56 54

+33143169550
+33143169554
+33140143077

+33142987982

+3314298 5627

+3314298 0204

+33142984386

+3314316 9551

+33142983300

+33142987426

+3315816 0584

+331429805T1

william devilder@bnpparibas com

Jeanluc.proutat@bnpparibas.com

helene baudchon@bnpparibas.com

louis boisset@bnpparibas.com

frederique censier@bnpparibas.com

raymond.vanderputen@bnpparibas.com

tarik rharrab@bnpparibas.com

laurent quignon@bnpparibas.com

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

thomas humblot@bnpparibas.com

francois faure@bnpparibas.com

christine peltier@bnpparbas com

stephane_alby@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

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:/
P

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

OU TWITTER

ic-research.b

ibas.com

https://twitter.com/EtudesEco_BNPP

Les Nformations et ophions expriméss dans o2 0OCUMENt ONT &té Obtenues Oe, au sont fonoges sur des sources
d'nformation publiques réputéas fabies, mais SNP Paribas ne garantt, &xp ur
i leur exhausINIe, Nl leur mise 3 jour. Ce gocument ne constiiue nl une offre, ni une sol‘dmon a'aenat ou de vente de
1res ou FUtres placements. i ne constiue ni du consell en ndea ou analyse Les
I et opinions dans o2 ne sauralent dispenser IMvestisseur d'eXSrCEr SON propre
ugernerr elles sONt par alleurs susceptibies 0'éire MOaTess 3 toul Moment 53ns NONC3ToN et ne sauralent servir de
52U support 3 une des Ir menzonnes dans le présent document. Toute eventusie
reference 3 une performance réaisée dans le passe ne constitus Pas une INaICation C'une perormance future. Dans toute
13 mesure pemise par 13 Jol, aucune societé du Groupe BNP Paribas naccepte oétrs tenue pour respwsame y oompﬂs
2n raison un comportement négligent) au tire de pertes dlrsctas ou
Informations contenues dans o2 documEnt ou d'une conflance accordés 3 o2 Tautee. ies 3 et
opinions contenuss dans o2 cocument refiétent notre jugement A 13 date de puolication des présantes. Sauf Indicazon
contraire dans le présent document, i mest pas prévu de je mettre 3 jour. BNP Paribas SA et lensemble des entites
fiiaies ou « BNP Paribas »), sont suscpiles d'aglr comme teneur

de marche, d'agent ou encore, a titre principal, d'intarvenir pour acheter ou vendre des titres émis par jes émetieurs
mentionnés dans c2 document, ou oes derives y afferents. BNP Parbas est susceptible notamment de détenir une
participation au capital des gans o2 . de 52 frouver en posiion 0'acheteur
ou vendeur e tires ou ds contrats a terme, d'options ou e tous autres NStruMeNts derives reposant sur fun de ces
. Les cours, €t autres données simialres Qu présent document, y figurent au titre dinformation.

De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et Il mexiste 3ucune certiude que Ies transactions pewent étre
réaliséss 3 ces prix. BNP Parbas, ses dingeants st emptoyes. peuvEnt EXEncer ou avolr exarce 0es fonctions gemploye
ou dirigeant aupres de toute s ou ont pu Intervenir en qualié de consell auprés
de cetfe (c25) personne(s). BNP Parbas est smcepume o= soliciter, d'executer 0u davoir dans le passe fouml des
servicas 02 Consell &n INVESHISSAMEN:, 02 S0USCTDHIoN OU 10US 3LATES SEMVICes AU profit 02 13 PErsonne mentionnée aux
présentes au cours des 12 demiers mols p la p de c2 ENP Paribas peut fre partie 3 un
contrat avec toute personne 3yant un F3PROr: avec i3 production du présent document. BNP Paribas est susceptitie, dans
125 Iimites autonsées par 1 1ol &n VIgueur, d'avolr agl sur i3 fol 02, ou d'avoir Ltiis |es INformations CoNtEnUSs dans les
Drésentss, ou les UAVaUX 02 recNErche ou C'aNAyses sur je fondement cesquels eles sont communiquéss, &t ce

mentala dece BNP Paribas est codtenir une rem ou de chercher 3
&tre remunére au tire de senvices T founis a l'une q des personnzs meﬂ.lonnees dans ce
document dans les trols mois sulvant sa Toute ux p aavolr

regu Oes exiralls du present document préaladiement 3 53 pupiication afin de venmer Iexacrruae oes falts sur ie
“onoement desquedes § 3 &te eladore.

SNP Paribas est en France constiuée en S0CKte anonyme. Son siége est situé au 15 bouevard 0es Italens 75009 Parss.
Ce cocument est &aboré par Une societe du Groupa BNP Parfbas. I st congu 3 fntention exclusive 06 destinatares
qui &0 50N DENENCales et ne sauralt en aucLne fagon &ire (2N tout OU partie) ou MEme transmis 3 toute autre
personne ou entite 5ans |e consentement préalable &cnit de BNP Pandas. En recavant o2 dOCUMENT, VOUS coeptez d'étre
£Ngages par ies tenes 0es FEsirclions CHOSssUs.

Pour cefans pays 0e [Espace Economique Europésn ©

Le présent documant 3 €22 3porouve en vue o 53 pudlication au Royaume-Un! par BNP Paribas Succursale oe Londres.
SNP Parbas Succursae de Londres st autorisée et supervisée par FAutonté oe Contrie Prudentiel et autorisés et
soumise 3 une régiementaton limitée par 13 Financial Services Authonty. Nous pouvons foumir sur demande les détals
de Fautorisation of de 13 reglementation par 13 Financlal Senvices Authorty.

Le présent document 3 &4 approuve pour publication en France par BNP Parbas SA, constiiuée en France en sociéte
anonyme et autorisés par FAUtonts de Controie Prudentiel (ACP) &t réglementée par FAutonté des Marchés Financiers
(AMF). Le siége s00ial 02 ENP Parioas est shue 3u 16, boulevard des ltalens, 75003, Parts, France.

Le présent document est disirbué en Alemagne par BNP Parbas Succursale de Londres ou par BNP Parbas
Niederiassung Francfont sur le Maln, une succursale de BNP Parbas SA. dont le siage est stué 3 Pars, France. BNP
Parbas SA Niegerassung Francfort sur e Maln, Europa Ales 12, 60327 Francfor, es! aurisée ot supenvisés par
rAutonté de Contrtée Prudentel et est aulorisés ot soumise 3 une régiementation Imités par le Bundesanstal fr
Finanzdienstieisiungsaufsicht (BaFin).

Etats-Unis - le présent gocument est distribué par ENP Parbas Secunties COM.. 0U Par UNe succursde ou une filae de
SNP Paribas ne beneficlant pas OU siaiut 02 broker-dealer au sens 02 I3 reglementation amencainz. BNP Paridas
Secuntes Corp., fllsle 0= BNP Paribas, st un broker-Oealer enregistre aupres o2 I3 and
Commission &t est membre ge |3 Financial Industry R Autnortty et d'autres DoUrses principaies. ENP Paroas
Securizes Com. N’ e |3 responsabiilte du contenu d'un document pi par une entité non américalne du groupe
BNP Paribas que lrsquil 3 eté distriué 3 025 Investisseurs amencains par ENP Panbas Securities Comp.

Japon : le présant document 26t distribué au Japon par BNP Panbas Securiies (J3pan) LIMtd, ou par Une succursale ou
une entité du groupe BNP Paribas quil n'est pas enregistrés coMME UNE Malson o2 BIres 3u Japon, 3 canaines nstiutions
Manciéres déMnies par famicie 17-3 3INéa 1 0u Cecret dapp o2 1a Lol | U les Instruments et marchés
Manciers. BNP Parbas Securies (Japan) Limitag, est une mason de tires ment 3 ia Lot

sur Ies Instruments et marchés financers et est membre de |a Japan Securties Deaers Associaton ansl que de @
Financial Futures Association ou Japon. BNP Panbas Securies (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n'accepts ia
responsabiine du contenu Ou OCUMENt DREDAre DA LNE enTié NON [apanase membre du groupe BNP Paribas que
lorsquil fait fobjet d'une dlstibution par BNP Paribas Secunties (Japan) Limitad 3 des entreprises basees au Japon.
Cenains 026 tires erangens dans le présent 1 ne 50Nt pas divulgues au 5ens 02 13 Lol [aponase sur
125 Instrumants &t marchés financiers.

Hong-Kong : le présent document est dstribue 3 Hong Kong par ENP Paribas Hong Kong Branch, filale de BNP Parbas
dont ie sige social est sltué 3 Parts, France. BNP Panbas Hong Kong Branch exefce sous Icenca dancare octroyes en
vertu de 13 Banking Oru et est TAutorme de Hong Kong. ENP Paribas Hong Kong
Sranch est auss! une Institution régiementée par Ia Secunties and FLiures COMMISSIon pour |'2Xercice 026 activies
reglementées de types 1, £ &t 6 [Requiaizd Actvty Types 1, 4 et £] en verfu d2 13 Securiies and Futures Ordinance.

Les Informations Contenues 0ans Je présent cocument peuvent, en tout ou partie, avolr dgfa éte pubiiées sur e site

nitps: com

© BNP Paribas (2015). Tous Grofts 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 ﬁublication . Jean Lemierre
Rédacteur en chef William De Vijlder

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.19.47.FR relu WDV
	2. RevueMarches FRA
	3. Pulse.19.47.FR
	4. ScenarioEco.19.47.FR
	5. dernierespages_FR



