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Les chiffres du PIB pour le 3e trimestre 2024 ainsi que les données conjoncturelles récentes confortent la hiérarchie entre les principales économies avancées en matiere de croissance.

Les Etats-Unis et ['Espagne restent en téte avec une croissance au beau fixe au 3e trimestre 2024 et des perspectives favorables pour le 4e (bien qu'en Iéger ralentissement de 0,7% a 0,5% t/t pour les Etats-Unis). A inverse,
[Allemagne et ['ltalie sont en queue de peloton avec une quasi-stagnation pour [Allemagne (+0,1% t/t) et une croissance au point mort pour Italie (croissance nulle). Il s‘agit, en termes de taille absolue, des deux principales
industries de la zone evro (devant la France) et ces deux pays patissent logiquement davantage des difficultés du secteur manufacturier, par ailleurs assez généralisées.

Les indicateurs du climat des affaires se sont dégradés en novembre, notamment en France et en Allemagne - entrainant dans leur sillage la zone euro - ainsi qu'au Royaume-Uni. Dans plusieurs pays (Allemagne, Royaume-Uni), la
production manufacturiére est méme proche du plus bas niveau enregistré post-Covid. Au Japon, les indicateurs du climat des affaires sont cohérents avec une conjoncture plus stable.

Les signaux envoyés par le marché du travail sont mixtes avec, d'un coté, un net ralentissement des créations d’emplois (voire des destructions comme en Allemagne ou en France) et, de I'autre, une dynamique des salaires qui

demeure favorable et s'accentue méme du point de vue des salaires négociés en Allemagne et, & un moindre degré, en Italie. Conséquence de ces signaux contradictoires : Ia confiance des ménages ne bénéficie pas pleinement
des gains de pouvoir d'achat associés.

Les différences persistantes en termes de croissance des deux cotés de IAtlantique pourraient ouvrir une période de divergence en matiére de politique monétaire. Si la BCE devrait poursuivre ses baisses de taux, la Réserve
fédérale a signalé, par l'intermédiaire de son président, Jerome Powell, qu'il n'y avait pas d'vrgence & continuer d‘assouplir la politique monétaire. A ce stade, nous tablons toujours sur un nouvel assouplissement en décembre

mais un statu quo parait tout aussi probable. Statu quo pour lequel la Banque d’Angleterre devrait probablement opter lors de sa prochaine réunion en décembre, tandis que la Banque du Japon devrait procéder & une nouvelle
hausse de taux.

Zone euro : Pas de répit dans l'industrie Achevé de rédiger le 27 novembre 2024
Allemagne : Léthargie

France : Refroidissement

Italie : La croissance au point mort

Espagne : Une dynamique soutenue sur I'ensemble de I'année
Etats-Unis : Pas d'urgence

Royaume-Uni : Quelques signaux positifs, malgré tout

Japon : Ralentissement de la croissance
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ZONE EURO

L'indicateur PMI pour le secteur manufacturier s'est retranché davantage en zone de contraction o =g s § 4lls s 28

en novembre, passant de 46 a 45,2. L'indice pour 'emploi a notamment atteint son plus bas ‘g § = S g < = = = 5 5 g

niveau depuis ao0t 2020 (45,3). La c}ynamique dans les services s'inverse également,. avec un Indicateur de sentiment dconomique (ESI) -0.5 -0.3 _'“*_4 _8"‘?4 _OE_3 o4 _53 -62.4 -6:—.4 03 03 04
indicateur PMI & nouveau sous le seuil des 50 en novembre, a 49,2. Par ailleurs, la confiance des ESI - industrie -0.7 -0.6 -0.6 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.8 -0.8 -0.7 -0.8 [¥4k0]
ménages s'est dégradée en novembre (-1,2 point a -13,7 selon l'indice flash de la Commission e Esl—ier(;fif:te_sl %-% 8-(2) 8-5 %-02 %11 %g %12 %-13 —8-; %-13 %-14 %13
européenne) et n'a que trés marginalement progressé au second semestre. T [
Un retournement du marché du travail semble désormais probable en 2025 compte tenu de la Confiance des consommateurs -0.8 -0.5 -0.7 -0.6 -04 -04 -0.3 -0.3 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
dégradation des enquétes de conjoncture, dans le secteur manufacturier comme dans les PMI m;&;‘;z‘;&.‘;gm:g'g oLl 98050808 080907
services, et des annonces de restructurations qui se succédent depuis quelques semaines. Cette PMI manufacturier [N -o.s -o.s _0'6 _0'7 _0'4 _0'7 _0'7 _0'8 ' _0'9
détérioration serait toutefois amortie par le soutien a la croissance apporté par la hausse des nouvelles commandes o T T T T '

salaires réels et la baisse progressive des taux d'intérét, qui se poursuivrait jusqu'a la mi-2025. PM m:;‘;f;i:';z;”;l”;’exgﬁi -0.7 -0.7 -0.6 -0.8 -0.4 -0.8 -0.8 -0.9 =1.1| -0.8

PMI composite emploi -0.1 -0.1 0.0 04 0.3 06 0.6 0.3 0.0 0.0 -0.1 -0.2

Les salaires négociés en zone euro ont surpris a la hausse au troisieme trimestre, enregistrant un
Production industrielle -0.9 0.0 EilE#2] -0.2 -0.6 -0.7 -0.9 -0.4 -0.2 -0.6

bond de 3,5% a 5,4% en glissement annuel. Néanmoins, cette progression est soutenue par et Vanioe s e e T o o 05 o7
circonscrite a l'Allemagne (la croissance annuelle des salaires négociés en France, en Italie et en Immatriculations de véhicules neufs 0.2 -0.2 0.5 0.4 -0.3 0.5 -0.2 0.1 -0.1 -0.9 -0.4 -0.1
Espagne s'est stabilisée sous les 3,5% au T3). Par ailleurs, ces résultats divergent de l'indice des B O R
salaires agrégés Indeed pour la zone euro, qui affichait une hausse de seulement 3,25% a/a en 'T':ﬁrdse";fg;‘;:rg 1:2 1:2 1:2 1:; 1:2 1:2 1:; 1:(15 1:(15 1:; ?:2 —
octobre. L'inflation headline harmonisée a dépassé la barre des 2% en octobre, et devrait
continuer de se renforcer légerement d'ici la fin de l'année, en raison d'effets de base dans E1 ;l 1 > 3-
Lleﬂergle. * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
Notre Nowcast pour le T4 2024 se situe actuellement & 0,3% t/t, ce qui est en ligne avec notre o i e s e ATy g S oxpansion et Lz zone de contraction de Facthis) Les valeurs postives (negarives
préViSion. La CrOissance en zone euro atteindrait une moyenne annUeLLe de 0,8% en 2024 et un Elr?;ei%fatt?g;ufr;B[leaectoﬁr:efguiozgfec;%rir;qat;%T:V:ctivité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
acquis de croissance pour 2025 relativement favorable a hauteur de 0,5%. Si les risques qui .
pésent sur la croissance en zone euro semblent assez clairement orientés a la baisse, notre Croissance du PIB
scénario central reste, a ce stade, celui d'un renforcement de l'activité en 2025. Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
7320231 T4 202371202472 2024 T3 2024 | T4 2023 | T4 2024 | T4 2024 T1 2025|2023 (observé); 2024 : 2025
0.1 0.1 03 0.2 0.4 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5 08 {15
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 25 novembre 2024) Vi L méthodolosie Nowcast Contact - Tarik harrab
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
@ BNP PARIBAS La banque d’'un monde qui change ECONOMIC RESEARCH Octobre 2024 3

X



https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com

Léthargie - - , .
\ . . | , -y \ , Evolution mensuelle des indicateurs de I'Allemagne
D'aprés les derniéres enquétes sur le climat des affaires et celles réalisées aupres des ménages,

le rebond de l'économie allemande devrait encore se faire attendre. Le climat des affaires IFO a

retrouvé en novembre (85,7) un niveau proche de celui de septembre (85,4, soit son plus bas e 2 3 g ?:: + ¥ 3 < S S <
niveau depuis mai 2020), aprés un rebond ponctuel en octobre (86,5). Ce retour a un niveau bas 2 9 2 5 & (; T £ = 3 2 %
s'explique principalement par l'indice sur les services dans un contexte politique incertain, c o S 2 E © E 32 3 & o O
l'éviction du ministre des Finances C. Lindner ayant soudainement fait entrer 'Allemagne dans IFO Climat des affaires manufacturier 0.

une période pré-électorale (élection anticipée prévue le 23 février 2025). IFO Climat des affaires services

En paralléle, la croissance des salaires négociés s'est nettement accélérée au 3e trimestre (salaire "0 Climatdes affaires dans le commerce de gros

horaire en hausse de 8,8% a/a), résultat d'un processus de négociation assez long (bisannuel alors IFO Climat des affaires dans le batiment 04 14 04 03 03 03 00 0.1 05 04 07
qu’il est annuel en France) et compensant par conséquent, avec retard, les salaires impactés par GFK confiance des ménages

l'inflation. Cette hausse des salaires nominaux pourrait soutenir la consommation, mais ce soutien Production industrielle -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.8 -0.6 0.7 -1.0-06 -0.8
risque d'étre modéré. En effet, l'indice de confiance des ménages s'est nettement dégradé, Commandes industrielles de I'étranger -0.4 0.6 -0.4 -0.8 -0.1 0.0 -0.6 0.0 -0.3 -0.2
passant de -18,3 en octobre a -23,3 en novembre. Il est ainsi nettement inférieur a son niveau Nouvelles commandes dans le batiment -0.5 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3 0.0 05 -0.8
pré-crise inflationniste (-6,9 en février 2022 et +5,3 en moyenne entre 2001 et 2021). Ventes de détail -0.9 -0.5 -0.7 -0.9 0.0 0.0 -09 -1.0 -05 04 1.0

Ce repli de la confiance des ménages s'explique par le retournement a la baisse perceptible sur le IPCH sous-jacent 1.7 15 15 16 14 11 15 14 13 12 12 13
marché du travail, avec un climat de l'emploi de l'IFO a 93,7 en octobre (un plus bas depuis Tauxde chémage 1.0 1.0 09 09 09 09 08 08 08 0.8 0.8
novembre 2005, hors périodes de récession de 2008 et de crise Covid) et des destructions nettes

d’emplois de prés de 76 000 unités au cours des quatre derniers mois. Parmi les éléments B (] B
négatifs, linflation est remontée a 2,4% a/a en octobre (indice harmonisé) contre 1,8% en 3 2 41 0 1 2 3
Septembre et [Iinﬂation dans les services atteint méme 4,8% (Contre un pOint bas a 3,4% a/a en * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport  la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
déce m b re 2 02 3) !Z\léc:toé Ic_listzgtlSLrJgS: f: ii;iL\l/leeTJr(nriﬁzteiviiid)i(;Tfeii(Ellrin;clteivri]tczémcit;r:a?;ﬁgﬁ::%pizsﬂzgilijénrifeour'rtz SP {lér:]izji)c?elghvfaar;ez-lugrent])?;,erl]: E.leu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chomage élevé.

Les données de PIB font état d'une économie en stagnation depuis trois ans environ. Le PIB du

3e trimestre 2024 est proche de celui du 4e trimestre 2021. La croissance au 3e trimestre a été Croissance du PIB
révisée a 0,1% t/t (contre 0,2% en premiere estimation), soutenue par la consommation (privée et

publique), mais tirée vers le bas par les exportations et l'investissement. Sur la base de notre Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
prévision de 0,3% pour le T4 2024, l'économie allemande devrait s'étre légerement contractée en T3 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 | T3 2024 [ T4 2023 | T4 2024 | T1 2025 [2023 (0bservé)i 2024 | 2025
2024 (-0,1%), comme en 2023. 0.2 -0.4 0.2 -0.3 0.1 -0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.1109
Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 27 novembre 2024) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FRANCE

Refroidissement

La conjoncture francaise enregistre une détérioration comme en témoignent le climat des
affaires et la confiance des ménages. L'indice composite du climat des affaires de l'Insee est en
repli d'un point par mois, passant de 98 a 96 entre septembre et novembre (moyenne de long
terme a 100). Cette détérioration s'observe dans la totalité des secteurs, y compris dans les
services, ce qui indique que le refroidissement de la conjoncture s'est diffusé dans l'économie.

Le commerce est le maillon le plus faible, avec des indices de l'Insee a 90 dans le commerce de
détail hors automobile (-3 points en novembre) et a 93 dans le commerce de gros (-2 points),
ce qui souligne le faible niveau de la demande. Les carnets de commande dans l'industrie
montrent qu'en matiere de demande, l'investissement est le plus a la peine avec notamment un
solde d'opinion sur les carnets de commandes a -63 en novembre pour les machines et les
équipements.

La confiance des ménages s'est nettement détériorée (passant de 95 en septembre a 90 en
novembre), en raison d'une forte hausse de la balance d’opinion sur les perspectives d'évolution
du chémage (passant de 28 a 42 en deux mois). L'estimation flash des créations d'emplois dans
le secteur privé a fait état de destructions pour le 2e trimestre consécutif (-25 000 au T3). De
plus, si la désinflation est nette (indice harmonisé a +1,6% a/a en octobre vs. 4,6% un an
auparavant), elle demeure incomplete au regard des prix des services (la moitié de l'indice),
dont la hausse reste forte (2,9% a/a).

Nous anticipons une croissance de 0,1% t/t au T4 (il faut retrancher 0,3 point a notre nowcast
de 0,4%, car il ne prend pas en compte le contrecoup lié aux JO qui ajoutait 0,3 point a la
croissance du T3 et les retire de celle du T4). Deux facteurs nous laissent penser que la
croissance devrait rester positive malgré ce contrecoup : le rebond des exportations
aéronautiques (apres de fortes contraintes de production jusqu'en octobre) et un petit surcroit
de consommation (lié aux offres des constructeurs automobiles pour des achats intervenant
avant le durcissement du bonus). Au global, la croissance atteindrait 1,2% en 2024 (1,1% en
2023), mais avec un acquis de croissance de 0,3 point pour 2025 (contre 0,5 point début 2024).

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 27 novembre 2024)

e

X

Evolution mensuelle des indicateurs de la France*

sept 24
oct 24

J
J

mai 24
uin 24
uil 24

aolt 24

nov 23
janv 24
févr 24

S avr24

0 -0.1-02-05-02-0.1-08
00 02 0.1 -04-0.2-0.1 0.1

('N)
O
3 .
Climat des affaires - industrie -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Climat des affaires - services 0.0 0.0 0.1 0.0
Climat des affaires - construction 0.0 -0.1 0.0 0.0 -03-0.1-04-05-03-04-04
Climat des affaires - commerce de détail -0.4 -0.1 04 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.7 -0.3 -0.1 -0.1
Climatde I'emploi -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 -0.1 -05-0.3 -0.1 -0.3
Confiance des ménages -0.8 -0.6 -0.4 -06 -04 -0.5 -0.5-0.5 -04 -0.2 0.2 0.1
IPCH 12 14 09 08 03 03 04 04 05 0.2 -0.3-0.2
CoreIPCH 1.7 17 14 12 09 09 10 11 1.0 13 08 0.7
Tauxde chomage 14 14 14 14 15 15 14 14 13 13 12
Dépenses de conso. des ménages en biens -04 0.1 -04 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -05 -04 -0.2 -0.2
Production industrielle 0.3 0.2 0.2 0.0 0.2 0.3 -05-0.2 -0.1 0.1 -0.1
Exportations des biens -0.6 -0.6 -0.7 -0.5 -0.2 -0.2 -0.9 -04 -0.9 -0.6 -0.5

B ]
3 2 414 0 1 2 3

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro. Les valeurs positives (négatives) indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chémage élevé.

o O O o
Ac),\)l\)maf'824

Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
T32023iT4 2023712024 T2 2024 T3 2024 | T4 2023 | T4 2024 | T4 202471 2025|2023 (observé)i 2024 | 2025
0.1 0.5 03 0.2 04 0.5 04 01 03 11 12 112

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ITALIE

La croissance au point mort

L'activité économique italienne surprend a la baisse en cette fin d'année. Au troisieme trimestre,
la croissance est restée au point mort (0,0% t/t). Bien que les premiers indicateurs conjoncturels
suggerent qu'elle devrait étre plus positive au T4 (0,4% t/t d'aprés nos prévisions), cela ne
permettrait finalement pas a l'ltalie de surpasser la zone euro cette année (croissance annuelle
moyenne estimée a 0,5% en Italie, versus 0,8% en zone euro).

Le secteur industriel reste sous pression. En septembre, la production s'est dégradée pour le
vingtieme mois consécutif (-3,9% a/a) et devrait continuer de le faire sur le reste de l'année.
Les résultats de l'enquéte PMI manufacturier pointent vers une nouvelle détérioration de la
situation en octobre (46,9 ; -1,4pt), induite par la fragilisation de l'environnement international
des ventes (composante « nouvelles commandes » en baisse de 0,6pt a 45,1) et la faiblesse de
l'industrie automobile.

Du c6té du secteur des services, la dynamique est différente. La perte de vitesse observée depuis
ces six derniers mois s'est interrompue en octobre (PMI associé a 52,4, +1,9 point), ce qui a
soutenu l'amélioration du climat des affaires global (PMI composite a 51,0, +1,3 point).

Les salaires négociés continuent de croitre (3,5% a/a au T3) a un rythme supérieur a l'inflation
(1,0%, +0,3pp sur un mois). Cela a fini par faire remonter la confiance des ménages en octobre,
aprés une année de stagnation ; elle a ainsi retrouvé son meilleur niveau depuis avril 2023
(-14,8). Selon les résultats de l'enquéte de la Commission européenne, la situation financiere
actuelle des ménages s'est nettement améliorée - elle retrouve son meilleur niveau depuis janvier
2022 (10,2, +2,3 points) - et les intentions d'effectuer des achats importants au cours de l'année a
venir continuent de croftre (-24,2, +0,2 point).

De ce fait, nous anticipons que la consommation des ménages contribuera un peu plus
favorablement a la croissance du PIB réel au cours de la deuxiéme partie de 2024. Les ventes au
détail ont d'ailleurs nettement rebondi par rapport a ce que nous observions lors des précédents
trimestres (+0,4% 3m/3m en septembre), mais les immatriculations de nouveaux véhicules restent
trés négatives (-2,8% 3m/3m en octobre).

Lucie Barette (achevé de rédiger le 25 novembre 2024)

el

X

BNP PARIBAS

Evolution mensuelle des indicateurs de I'ltalie”

T 833 %3z

3 § € 5 & £ ® £ = 3 & B

c © S @ 1S © e 2 3 © 7 o

Climat des affaires - industrie -0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 04 02 03 04 04 0.7 0.0
Climat des affaires - construction 2.0 20 18 15 1.7 15 15 17 1.7 15 15 1.7

Climat des affaires - service 0.7 0.7 09 0.7 08 06 06 09 08 1.0 0.7
PM n°“"e'!es- 0.6 -0.8 -0.2 -0.8--0.9 0.2 -0.8.
commandes a I’exportation
PMI composite - emploi -0.1 0.3 0.2 0.8 0.8 1.1 09 0.7 06 05 0.5 -01
Confiance des ménages -04 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.5 -04 -0.2 0.2 -0.1 0.1 0.2
Production industrielle -0.2 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4
Ventes de détail 0.2 -0.1 0.1 04 0.3 -0.5 0.0 -04 0.1 0.1 0.0
Exportations -0.6 -0.9 -0.3 -0.1 -1.0 04 -0.6 -1.0 0.2 -0.9 -0.6
IPCH -0.6 -0.7 -0.5 -0.5 -04 -0.5 -0.5 -0.5 -0.2 -0.3 -0.6 -0.5
IPCH sous-jacent 16 1.3 1.1 09 06 06 0.6 05 0.8 0.7 0.3 0.3
Emploi 1.1 11 08 08 10 1.0 09 0.7 11 1.0 0.6
Tauxde chébmage 09 11 11 11 12 13 13 13 15 16 1.6
Salaire 0.9 B8] 09 09 12 15 15 17 16 15 1.7

-3 -2 -1 0 1 2 3
* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chémage élevé.

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles

T3 2023:T4 2023 T1 2024 { T2 2024 | T3 2024 | T4 2023 | T4 2024 i T1 2025|2023 (observé): 2024 ; 2025

0.2 -0.0 0.3 0.2 -0.0 0.0 0.4 0.3 0.8 05 11

La banque d’'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ESPAGNE

Une dynamique soutenue sur ’'ensemble de I'lannée

La fin d'année 2024 s'annonce toujours aussi dynamique en Espagne. Aprés avoir enregistré une
croissance du PIB encore plus importante que prévu au T3 (0,8% t/t contre 0,6% anticipé), les
premiéres données disponibles pour le T4 indiquent, sans trop de surprise, que le pays restera le
meilleur éleve des quatre grands de la zone euro. Selon nos prévisions, le PIB réel devrait encore
croitre de 0,7% t/t au dernier trimestre, ce qui porterait la croissance a 3,0% en moyenne annuelle.

Le climat des affaires est resté tres positif en octobre (PMI composite a 55,2, -1,1 point sur un mois),
porté par l'activité du secteur manufacturier (54,5, +1,5 point). Celle-ci a atteint son plus haut niveau
depuis février 2022 a la faveur d'une nouvelle hausse de la demande intérieure et étrangere
(composante « nouvelles commandes » en hausse de 0,9 point a 54,3). De son cOté, le secteur des
services continue de croftre a un rythme spectaculaire (54,9), mais plus lent que celui de septembre
(-2,2 points), du fait du ralentissement de la croissance de la plupart de ses composantes.

Le marché du travail a mieux résisté en octobre qu'au cours des dernieres années. Le nombre de
chomeurs a augmenté de plus de 26 000 personnes - il s'agit de la plus faible augmentation pour un
mois d'octobre depuis 20131, et le nombre d'affiliés a la sécurité sociale a enregistré sa plus forte
hausse pour ce mois depuis 22 ans? (+134 307 personnes). Par ailleurs, les perspectives sur le marché
du travail restent positives, les chefs d'entreprises des secteurs manufacturier et des services
indiquant toujours des hausses d'embauches (+1,7 et +0,2 point respectivement selon l'enquéte PMI).

L'inflation harmonisée reste en dessous de la barre des 2% en octobre (1,8% a/a), malgré sa légere
remontée (+0,1pp) attribuable a la hausse de la TVA sur les denrées alimentaires de base, ainsi qu'a
un effet de base sur les prix de l'énergie. Ce ralentissement global de l'inflation par rapport aux

niveaux observés il y a quelques mois, associé a la croissance, toujours importante, des salaires
négociés (3,0% a/a au T3), permet au pouvoir d'achat des ménages de continuer de se rétablir.

Cette hausse des revenus réels, combinée a la réduction progressive de l'épargne des ménages (13,1%
du RDB au T2), soutient leur consommation. Les données conjoncturelles du début du T4 indiguent
gu'elle devrait rester le moteur de la croissance : les immatriculations de nouveaux véhicules ont, de
nouveau, progressé en octobre (+7,2% a/a), et les volumes des ventes au détail ont cr0 de 4,1% a/a.

1 A l'exception des années 2021 et 2022. 2 A l'exception de l'année 2021.

Lucie Barette (achevé de rédiger le 25 novembre 2024)

BNP PARIBAS

La banque d’'un monde qui change

Evolution mensuelle des indicateurs de I'Espagne”

2 8 33 ¥ g3z g

3 § € 5 © £ ® £ = 3 & B

c - S @ 1S © 1S 2 2 © » o

Climat des affaires -industrie -0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 04 0.2 0.3 04 04 0.7 0.0

Climat des affaires - construction 1.3 1.3 08 10 10 12 13 06 1.1 0.7 1.0 1.2
Climat des affaires - service 0.7 0.7 09 0.7 08 06 06 09 08 1.0 0.7

PMinouvelles 5 46 .05-04 02 02 04 04 01 01 04 07

commandes a I'export

PMI composite - emploi 0.3 0.5 06 06 09 09 09 09 06 06 1.0 1.1
Confiance des ménages -0.2 -0.2 -02 0.0 0.1 0.2 0.2 03 03 0.2 04
Production industrielle 0.1 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Ventes au détail 1.5 1.3 04 0.7 04 0.3 0.2 0.3 03 04 0.5
Exportations [21:0 21.8 -0.7 -0.7 220! 0.8 -0.3 -0.7 0.3 -0.3 -0.3

IPCH 05 05 06 0.3 05 05 0.7 0.6 0.3 0.1 -0.2 -0.2

IPCH sous-jacent 1.5 16 13 14 12 09 11 12 1.0 1.0 09 0.7

Emploi 0.5 05 05 05 05 04 04 04 04 04 04 04

Salaire 0.5 04 -0.2 -0.2 -0.3 -04 -04 -04 -05 -0.5 -0.5 -0.5
Tauxde chémage 0.8 0.8 0.8 0.9 09 09 09 09 09 09 0.9

N (] I

-3 -2 -1 0 1 2 3
* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T3 2023:T4 2023 T1 2024 T2 2024 { T3 2024 | T4 2023 | T4 2024 ; T1 2025 (2023 (observé)i 2024 i 2025
0.7 0.7 09 0.8 0.8 09 0.7 0.6 2.7 30 {25
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ETATS-UNIS

Pas d’urgence

La croissance économique des Etats-Unis est demeurée dynamique au troisieme trimestre, avec une
croissance du PIB de +0,7% t/t (stable par rapport au T2). L'accélération de la consommation des

Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis®

ménages (+0,9% t/t, +0,2pp) consacre son statut de moteur de la croissance, tandis que l'investissement Q& & § J § y & & g R S,
productif (+0,8% t/t) et le secteur public (+1,2% t/t) y contribuent également positivement. A l'inverse, 8 8 § 3 £ 5 8 5 5 % g 3B
l'investissement résidentiel et le commerce extérieur jouent a la baisse sur le taux de croissance. ISM manufacturier -0.7 -0.6 -0.2 -0.5 0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.7 -0.6 -0.6 -0.7
Au quatrieme trimestre, nous anticipons un Léger repli de la croissance a +0,5% t/t, ce qui porterait le .,y '_SMSG“"C?S_ 8-‘15 E 8-? %—64 %—3:; '8-; %—% '8-2 8-2 g-g 10-i (1)-;
taux de croissance annuel moyen a +2,7% (-0,2pp) pour l'ensemble de l'année 2024. ISMmanutsctrior emplol IETEREE EERE AR > N ¥ R
D'apreés les premiéres enquétes d'activité pour le T4, la divergence sectorielle se poursuit. La baisse  Confiance des ménages (Université du Michigan) [E4i8l -0.8 -0.1 -0.3 -0.1 -0.3 -0.9 -1.0.-1.0 -0.8 -0.8
de la composante « production » (46,2, -3,6pp) est a l'origine du recul de l'ISM manufacturier a 46,5 Confiance des mpérgzgiﬁo(:;’;fﬁggfg %-3; g-g %-1 %-52 %-‘; %-% %-?; 8-? %-2 %-5; %-z %-f;
(-O,7pp) au mois d'octobre, tandis que Ll'ISM non manufacturier croit pour un quatrieme mois et dte i i R GG NS a1 EEIGTIGE
consécutif et atteint un plus haut sur deux ans a 56,0 (+1,1pp). Dans ce secteur, l'activité et les Ventes au détail en valeur 04 0.2 -0.7 -04 -0.1 0.3 -0.3 -0.4 -0.2 -0.4 0.4 -0.2
nouvelles commandes ralentissent. Les embauches repassent en positif (53,0, +4,9pp) et les Consommation des ménages en volume 0.3 0.5 -0.1 0.0 02 0.1 02 02 02 0.3 0.3
livraisons se font plus lentes, ce qui indigue une activité plus dynamique. Pouvoir d'achatdes ménages 0.7 06 04 03 02 02 02 02 02 02 02

) . Déflateur de la consommation 0.3 0.3 0.2 0.2 04 0.3 0.2 0.1 0.2 0.0 -01
Les créations d'emplois se sont effondrées en octobre, passant de +223k a +12k, un plus bas (hors Déflateur de la consommation sous-jacente 1.0 0.8 0.9 0.7 08 0.7 05 05 05 05 05
pandémie) depuis février 2019. Les données mensuelles ont toutefois €té fortement perturbées par la IPC 0.3 0.4 03 0.3 05 04 03 02 02 0.0 -0.1 0.0
greve des salariés de Boeing ('emploi dans le secteur « production de biens » a reculé de -37k) et les IPC sous-jacent{1.371.21 [1.254.174.17 1.0 08 0.7 06 0.7 0.7 07

Emplois non agricoles 0.3 04 03 03 03 03 03 02 0.2 02 02 0.2

conditions météorologiques adverses ayant impacté la collecte des données. Le taux de chémage est Tauxde chomage 10 10 10 0.9 10 09 09 08 07 08 08 08

resté stable, a 4,1%, tandis que les salaires ont accéléré marginalement (+4,0% a/a, +0,1pp).

Du coté de l'inflation, des effets de base expliquent la premiére hausse de L'IPC en variation annuelle T [ B
depuis 7 mois, a +2,6% (données CVS, +0,2pp), et le 3m/3m annualisé s'apprécie a +1,9% (+0,7pp). 2 T A R B
La désmﬂ.ation ne progresse pas pI.US du coté de l'indice SOUS‘jacent, stable en gLissement annuel * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de

zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)

(+3,3%) comme en variation mensuel-l-e (+O,3%)- indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

La réunion du FOMC des 6 et 7 novembre dernier a abouti a une baisse attendue de 25 pb de la cible  une inftation faible et un taux de chomage élevé.

de taux a +4,5% - +4,75%. Ce mouvement est justifié par les risques demeurant « globalement .
équilibrés » autour du mandat dual de la Réserve fédérale. Jerome Powell a, par ailleurs, affirmé que Croissance du PIB

l'élection présidentielle n'aurait « pas d'effet a court terme sur [les] décisions [du FOMC] ». Plus tard, Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles
ila mdllque C]U.I[ n'y avait pas d'urgence a baisser davantage la cible de taux au regard des conditions  [535055714 2023171 20041 T2 2024 | T3 2024 | T4 2023 | T4 2022 |74 20241 T1 2025|2023 (observé)! 2024 | 2025
macroeconomiques actuelles. 11 | 08 | 04 | 07 | 07 13 0.7 05 | 05 29 27 121
Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 22 novembre 2024) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ROYAUME-UNI

Quelques signaux positifs, malgré tout

La dégradation des indices PMI est moins nette au Royaume-Uni qu'en zone euro, mais elle est
bien enclenchée depuis cet automne : le composite PMI a reculé de 1,8 point a 49,9 en novembre,
avec une détérioration a la fois dans le secteur manufacturier (-1,3 point a 48,6) et dans les
services (-2 points a 50). Par ailleurs, la production industrielle, en moyenne lissée sur trois mois,
a atteint en septembre son plus bas niveau post-Covid. Comme lindustrie, le secteur de la
construction résidentielle reste également déprimé, avec un indice PMI en recul de 4,9 points a
49,4 en novembre. Cela fait suite a une nouvelle contraction de la construction de logements (hors
logements sociaux) de 0,7% au T3, aprés une baisse conséquente de 2,2% t/t au T2.

Ces dynamiques sont toutefois contrebalancées par une reprise de la consommation et des autres
postes de l'investissement. Selon les chiffres préliminaires de 'ONS, la consommation finale des
ménages et l'investissement des entreprises - hors construction de logements - ont progressé,
respectivement, de 0,5% t/t et de 1,2% t/t au T3, en hausse pour le troisieme trimestre d'affilée.
Si les ventes au détail ont reculé de 0,7% m/m en octobre, elles progressent a nouveau en
moyenne sur trois mois.

L'inflation a rebondi en octobre de 1,7% a 2,3% a/a, tirée essentiellement par la hausse des tarifs
réglementés sur le gaz et l'électricité, qui a pris effet ce mois-la. A 5,0%, linflation dans les
services ne reflue pas - elle reste notamment importante dans la santé et l'éducation. Les marges
de manceuvre sont donc toujours réduites pour la Banque d’Angleterre, qui devrait opter pour le
statu quo lors de la réunion du 19 décembre.

La croissance du PIB réel pour le T3 est ressortie en dessous des attentes, a 0,1% t/t.
La progression de la consommation et de l'investissement évoquée précédemment a été en partie
compensée par la baisse des exportations et surtout par les effets de déstockage. Le soutien
apporté par le recul des taux d'intérét a l'activité reste encore limité, mais jouera plus
favorablement au T4 2024 et a fortiori en 2025. Nous anticipons un rebond de la croissance a
hauteur de 0,3% t/t au quatrieme trimestre, avant un renforcement et une stabilisation a hauteur
de 0,4% en rythme trimestriel sur 'ensemble de l'année 2025.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 25 novembre 2024)

BNP PARIBAS

La banque d’'un monde qui change

Evolution mensuelle des indicateurs de Royaume-Uni*

< N < <
& & « 38 § 3 38 J& 5 & o 3%
3 § 2 5 © 5§ ® £ = 3 & =
c ©- S @ = © E 2 2 © » o
PMI manufacturier -0.6 -0.8 -0.6 -0.5 0.1 -0.2 02 02 04 05 0.3 0.0
PM manufacturier nouvelles EOEREES ITHS 05 -04 -0.1 -04 0.0 -0.6 -0.4 -0.8

commandes a I’'export
PMI manufacturier - emploi -0.6 -0.8 -0.5 -04 -04 -02 -03 0.2 05 -0.2 0.2
PMl services 0.2 0.6 08 0.7 06 10 06 04 05 0.7 05 04

Climat des affaires (volume des

carnets de commande dans l'industrie) 0.7 -05-04-06 0.4 06

Confiance des ménages .7 -05-03-04-04-02-0102 02 0.2 -03
Production industrielle 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 -0.3 -0.2 -0.5 -0.5 -0.2 -0.3
Ventes au détail -0.2 -0.9 -0.2 -0.3 -0.2 -0.7 0.0 -04 0.0 0.2 0.5 0.3
Exportations -0.5 224 0.7 -0.3 -1.0 -0.2 Fi85110°51'3 -0.8 -1.0
IPC 05 05 05 0.2 0.2 -02-04 -04 -0.3 -0.3 -0.5 -0.3
Tauxde chémage 12 1.1 1.0 09 08 0.8 09 1.0 1.1 09

B [ ]

-3 -2 -1 0 1 2 3

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chémage élevé.

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T32023: T4 2023 T1 2024 | T2 2024 { T3 2024 | T4 2023 T4 2024 { T1 2025|2023 (observé)i 2024 ; 2025
-0.1 -0.3 0.7 0.5 0.1 -0.3 0.3 0.4 0.3 09 {15

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Ralentissement de la croissance Evolution mensuelle des indicateurs du Japon®
L'économie japonaise a décéléré au troisieme trimestre, la croissance du PIB fléchissant a +0,2% t/t (-0,3pp)

- rythme qui devrait se maintenir au quatrieme trimestre. Toutefois, il convient de souligner l'accélération o o ¥ T N 4 T A
\ Ly o . ) . . , N N YN v & N o« F 2 9 F

de la consommation privée (+0,9% t/t, +0,2pp). En revanche, les chiffres de linvestissement sont négatifs, z g 2 5 & = ® £ = 38 8 G
tant sur la composante résidentielle (-0,1% t/t, -1,5pp) que sur la non-résidentielle (-0,2% t/t, -1,1pp). oM otur 0C4 8" 6‘1 6“—’7 054 0‘01 051 610 -22 0“’0 o 002
La contribution négative la plus importante (-0,4pp) est celle du commerce extérieur, la croissance des & U e L e B 0.1
: ; k . ) . . PMiservices 0.2 0.3 06 06 0.8 09 0.8 -0.1 0.7 0.7 0.6 -0.1
importations (+2,1% t/t) excédant sensiblement celle des exportations (+0,4% g/q). PMI manufacturier nouvelles

\ — , o : . gt -0.6 -0.7 -0.5 -0.7.-0.2 -0.2 -0.4 -0.3 -0.5 -0.6 -0.9
Les enquétes d'activité du mois de novembre ont assez peu évolué. Le Jibun Bank PMI a reculé commandes a I'export
marginalement dans le secteur manufacturier et il s'inscrit en zone de contraction pour le cinquieme mois PMI manufacturie - emploi -0.1 0.0 0.2 -0:5 0.3 HiliN 0.8 06 0.5 04 0.1 -0.1
consécutif (49,0, -0,2pp). Point positif : la détérioration des nouvelles commandes a l'exportation faiblit Confiance des meénages -0.6 -0.5 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.7 -0.6 -06 -0.6 -0.5 -0.7

Production industrielle -0.2 0.0 -0.3 -0.8 -0.3 -0.5 0.1 -0.5 0.0 -0.3 -0.2

(49,2, +3,9pp). En outre, dans le secteur des services, l'activité repasse légerement en zone d'expansion A
Commandes privées de 4 44 1 06 09 06 03 05 0.5 0.3 0.2

(50,2, +0,5pp). L'amélioration du PMI composite reste, par conséquent, modeste (+0,2pp, a +49,8).

machines
Si l'inflation sous-jacente (qui exclut la nourriture non transformée) baisse trés légerement, de 0,1pp a Ve”I"EeS audetail 10-‘; 8"31 g-g ;f g-? %3; 8-2 8-513 8-2 8-? 'g-g
+2,3% a/a en octobre, les prix repartent & la hausse en variation mensuelle (+0,6% m/m), aprés une baisse xportations g 05 0.2 0.1 0.1 il 0.5 01 o1

IPC 18 16 13 17 16 15 17 17 17 18 14 13
IPC sous-jacent 2.8 2.7 25 22 20 16 14 13 12 13 1.2 1.3
Tauxde chébmage 1.2 12 13 11 11 11 11 12 10 1.2 13

en septembre due au retour du subventionnement des factures énergétiques. A noter aussi, l'accélération
des prix des services en glissement annuel pour la premiere fois depuis le mois de juin (+1,5% a/a, +0,2pp).

La situation sur le front de la dynamique salariale est mitigée. D'un cOté, s'agissant des salaires Emploi 0.6 03 0.0 0.7 0.1 ESE NG 0.2 Bt 0.4 0.0
contractuels programmeés, la croissance des salaires nominaux accélere a nouveau en septembre : elle Salaire EESEEES

atteint un plus haut sur plus de 30 ans a +2,5% a/a (+0,1pp). De l'autre, la mesure relative aux employés a BEE ] B

temps plein, jugée plus pertinente pour les pressions sous-jacentes, est restée stable a +2,7% a/a. Les 3 2 1 0 1 2 3

Sataires réels SlaﬁiChent é. nouveau é. |.3_ baisse, é. '0,4% a/a- En revanChe, Le taux de Chémage ﬂéChlt é' 2,4% * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de

(_O 1pp) qUI Suggére un état de teﬂSiOn sur |.e marChé d.U travail propice é\i SOUtenir LeS Salaires zéro (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est & 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)

indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

‘ . f Note de L oL L indi ivité d; ique, inflati de chd bas, le bleu indi lenti de l'activité,
La r‘eUnlOn de [a Banque dU Japon (BOJ) des 30 et 31 Octobre S est COnCLUe 3U|" Un nOUVeaU Statu qUO de Ur:);eiﬂftl?ateigaufl‘:ibl:e(;OSHE;J;U;OEEEE;%r:ﬁangEeLéT:VZFIIV\IE lynamique, une |nf ation forte et un taux de chomage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activite,
l'uncollateralized overnight call rate (taux directeur) a +0,25%. La publication associée de [‘Outlook for

Economic Activity and Prices du T4 rapporte des prévisions, de la part des membres du comité de politique Croissance du PIB
monétaire, légerement ajustées en matiere de croissance (+1,1% contre +1,0% au T3) et d'inflation sous-

jacente (+1,9% contre +2,1% précédemment) pour l'année fiscale 2025. Cela ne modifie pas la volonté de la Observé Acquis Prévision Previgions annuElles
BoJ de poursuivre le relévement de son taux directeur selon son scénario central. T3 2023 T4 2023 T1 2024 { T2 2024 { T3 2024 | T4 2023 | T4 2024 : T1 2025|2023 (observé)i 2024 i 2025

. . . . . -1.0 0.1 -0.6 0.5 0.2 -0.3 0.2 0.1 17 -0.31 0.7
Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 25 novembre 2024)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La banque d’'un monde qui change

Les informations et opinions exprimees dans ce document ont été obtenues de, ou sont fandées sur des sources d'information publiques réputees fiables, mais BNP Paribas ne
garantit, expressement 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 ouanalyse financiere. Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauralent dispenser Uinvestisseur d'exercer san propre jugement ; elles sont par allleurs susceptibles d’étre madifiées a tout moment sans notification et ne
sauraient servir de seul suppart & 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 BNP Paribas n’
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 confiance accordee a ces mfumat\nns Toutes les estimations et opinlons contenues dans ce document refletent notre jugement a la
date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP Paribas Sa et lensemble des entités juridiques,
fillales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a titre prineipal, d'intervenir pour
acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnes dans ce document, ou des dérivés v 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 l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et autres donnees similaires du présent document, y figurent au titre
diinformation, De nombreux facteurs agissent sur les prix de marché et il nexiste aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisees a ces prix. BNP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en
qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BMP Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de consell en
investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la persaonne mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce
document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent document. BN P Paribas est susceptible, dans les
limites autorisées par la ol en vigueur, d agisur la foi de, oud utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desquels elles sont communicuées, et ce préalablement a la publication de ce document. BN P Paribas est susceptible d'obtenir une rémunération ou de chercher
a &tre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a lune quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa publication,
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'a recu des extraits du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier Uexactitude des faits
sur le fondement desquelles il a été elaboré

BMP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est sitwé au 16 boulevard des Italiens 75008 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu 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 BMP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions ci-dessus

Pour certains pays de |'Espace Economique Européen

Le présent document a été app en we de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas Succursale de Londres. BMP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisée par orité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la Financial Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Auth
Le présent documenta eté approuve pour publication en France par BNP Paribas S, constituée en France en societe anonyme et autorisee par Autorité de Contrale Prudentiel
(ACP) et réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers F). Le siége social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France

Le présent duumem est distribué en Allemagne par BNP Par ibas Succursale de Londres ou par BNP Paribas Niederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BMP
Paribas S.A. dont le siége est situé & Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le pMain, Europa Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par
l'autarité de Contrile Pri udent\et et est autorisée et soumise a une |e1tementat|un Ulwtee par le Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht {BaFin)

Etats-Unis : le présent document est distribué par BMP Paribas Securities Corp,, ou par une succursale ou une filiale de BNP Paribas ne beﬂejluaﬂt pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation américaine. BMP Paribas Securities Corp, filiale 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. BNP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
d'undocument préparé par une entité non américaine du groupe BNP Paribas que lorsquiil a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
Japon : le present document est distribue au Japon par BMP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entite du groupe BNP Paribas qui n‘est pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par L'article 17-2 alinéa 1 du décret d'application de la Loi japonaise sur les
instruments et marchés financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a la Lol Japonaise sur les instruments et marches
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n'accepte la responsabilité du contenu du document préparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que lorsquil fait 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 japonalse sur les instruments et marches financiers.

Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BNP Paribas Hon,
ong Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking
B\am lvest aussiune institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour
Types 1, 4 et 6] en vertu de la Securities anr;t Futures Ordinance.

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

g Kong Branch, filiale de BNP Paribas dont le siege social estsité a Paris, France. BNP Paribas
u\dmame et est réglementée par 'Autorité Monétaire de Hong Kong, BNP Paribas Hong Kong
l'exercice des activités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity
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