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EDITORIAL

A QUELQUE CHOSE MALHEUR (EUROPEEN) EST BON

Néanmoins, en y regardant de plus pres, le tableau n'est pas unifor-
mément sombre. En dehors de Allemagne et de la France, de nom-
breuses économies de l'UE se portent tres bien. Dans 22 des 28 écono-
mies de la zone, l'indice des attentes en matiére d’emploi est supérieur
a sa moyenne de long terme et/ou se redresse. En outre, méme dans
les deux plus grandes économies, certains domaines connaissent une
amélioration, notamment les services. Apres tout, c'est une force de
l'économie de l'UE que de reposer sur des moteurs de croissance dif-
férents sur le plan sectoriel comme géographique. Cette hétérogénéité,
qui complique tant la recherche du consensus, constitue donc aussi
une source de résilience. Par ailleurs, la zone euro peut compter sur
une banque centrale qui a de la latitude pour assouplir sa politique
monétaire autant que nécessaire.

En outre, 'élection de Donald Trump pourrait bien s'avérer étre le
choc qui sauvera l'Europe de la tergiversation sur les mesures a
prendre pour préserver sa place dans le monde. La relative apathie des
décideurs politiques européens apres la publication des rapports Letta
et Draghi commencait a en déconcerter, voire désespérer, beaucoup au
sein du monde des affaires et de la société civile, pour qui il y avait ur-
gence a s'attaquer a leurs recommandations. Un suivi audacieux sem-
blait improbable au moins pendant un an pour trois raisons s'ajoutant
a la lourdeur habituelle de la prise de décision : la paralysie politique
en Allemagne - due a une coalition dysfonctionnelle -, l'instabilité du
gouvernement en France, et les relations plus mauvaises que jamais
entre les deux moteurs supposés de l'intégration européenne. Au-
jourd’hui, le sentiment d'urgence est de retour.

L'Allemagne semble maintenant en mesure de constituer un nouveau
gouvernement peu apres le début de l'administration Trump. Bien s0r,
il est trop tot pour prédire le résultat des élections allemandes, mais
les sondages suggerent une coalition dirigée par Friedrich Merz de la
CDU, pro-business et fin connaisseur de l'Europe. Surtout, il apparait
que l'opinion publique et le monde de l'entreprise soutiennent de plus
en plus l'idée de trouver des moyens de contourner le tristement cé-
lebre « frein a l'endettement » inscrit dans la Constitution allemande
de 2009. Cette régle, qui limite strictement la taille des déficits bud-
gétaires structurels, a permis de ramener le ratio dette/PIB a 63 %,
soit l'un des plus bas de la zone euro, mais elle a également empéché
'Allemagne de réaliser les investissements nécessaires pour mainte-
nir - et encore moins améliorer - ses infrastructures et ses capacités
de défense qui en ont tant besoin. L'investissement public a ainsi été
inférieur de 0,5 % de PIB a la moyenne de la zone euro au cours des
10 derniéres années. Une Allemagne avec un gouvernement suffisam-
ment fort pour négocier courageusement avec ses partenaires, tant a
l'intérieur qu'a l'extérieur de L'Europe, sera indubitablement un atout

economic-research.bnpparibas.com

Les nouvelles de la semaine derniere ont été déprimantes pour beaucoup en Europe. D'abord, nos amis américains ont choisi de
faire revenir a la Maison Blanche un homme qui a déclaré, il y a seulement quelques semaines, que l'Union européenne devrait «
payer un prix fort » s'il gagnait. Ensuite, en Allemagne, la coalition au pouvoir s'est effondrée, Volkswagen a annoncé la fermeture
de certaines de ses usines puis, une semaine plus tard, les deux plus grandes banques allemandes ont communiqué une augmen-
tation massive de leurs provisions pour créances douteuses. En France, des licenciements ont été annoncés par des entreprises
de premier plan liées a l'industrie automobile, dont les difficultés actuelles sont connues, mais aussi dans la grande distribution,
secteur jusque-la considéré comme bien-portant. En paralléle, les indicateurs trimestriels de confiance de la Commission euro-
péenne ont montré une détérioration du climat économique et des attentes en matiere d’emploi en France et en Allemagne, ou
par ailleurs L'utilisation des capacités dans l'industrie est a son plus bas niveau depuis juin 2020.

pour toute l'Europe. Une Allemagne préte a investir beaucoup plus a
l'appui d'objectifs communs, tels que la transition énergétique et la
sécurité militaire et économique de L'Europe, le serait encore bien plus.

Les dirigeants de 'UE ont enfin reconnu que « le maintien du statu
quo n'est plus une option ». C'est ce qu'indique la déclaration adoptée
a l'issue de la réunion informelle du Conseil de 'UE du 8 novembre.
« Nous avons bien entendu leur signal d’alarme » y lit-on en référence
aux rapports Letta et Draghi. Bien sOr, passer des paroles aux actes
peut durer indéfiniment, mais les dirigeants européens n‘ont jamais
semblé aussi déterminés ou unis depuis la pandémie de Covid-19 et, a
l'époque, les actions avaient suivi. De fait, ils ont chargé la Commission
européenne de revenir dans un délai relativement court - d'ici a la mi-
2025 - avec des plans concrets visant a approfondir le marché unique
et a alléger les formalités administratives. Or, l'absence de taille cri-
tique pour permettre des économies d'échelle et le fardeau réglemen-
taire sont parmi les principaux freins a l'investissement privé, d'ou
devra venir l'essentiel du financement nécessaire. Il est également
bienvenu que les dirigeants de l'UE se soient expressément engagés a
« défendre une économie ouverte et a établir des partenariats inter-
nationaux ». En effet, plus les Etats-Unis s'éloigneront de cet objectif
et des politiques industrielles de neutralité carbone, plus l'opportunité
pour L'Europe de s'emparer du leadership mondial dans ces domaines
sera grande. Il Lui faut maintenant se donner les moyens de ses ambi-
tions, moyens qui ont été identifiés dans leurs grandes lignes dans les
rapports de Draghi et Letta.

La géopolitique intra-européenne pourrait également bénéficier d'un
redémarrage. Méme si la France et l'Allemagne restent trop entravées
par leurs difficultés économiques pour assumer un leadership actif,
la paralysie n'est pas une fatalité. Ce réle pourrait étre repris par un
groupe d'économies plus petites et plus dynamiques, comme l'a ré-
cemment soutenu Martin Sandbu du Financial Times, sans en exclure
les trés dynamiques économies du Sud. Enfin, avec l'élection de Donald
Trump il est difficile d'ignorer plus longtemps les points communs que
partagent 'UE et le Royaume-Uni en matiére de défis a relever, de
modeles sociaux et de vision du monde. Personne ne veut rouvrir les ci-
catrices du Brexit, mais en matiére de sécurité, d'intelligence artificielle
et de transition énergétique, les deux parties gagneraient a unir leurs
efforts, au moins en partie. Or, la probabilité qu'elles y parviennent na
jamais été aussi élevée depuis 2016.

Isabelle Mateos y Lago
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
continue d'étre écartée face a la résilience d'une économie qui a progressé de 2,9%
en moyenne sur l'ensemble de l'année 2023. Aprés un ralentissement au T1 2024
(+0,3% t/t contre +0,8% au T4 2023), la croissance du PIB a réaccéléré a +0,7% au T2
et s'est maintenue a ce niveau au T3, avec la consommation des ménages comme
moteur principal. Notre scénario central table sur une croissance de +2,7% en
moyenne annuelle en 2024, grace a l'acquis de croissance mais aussi a la progres-
sion des revenus réels. Le pic de l'inflation a été atteint mi-2022 et, si les chiffres
du premier trimestre avaient nourri quelques inquiétudes, les données du T2 et du
début de T3 ont marqué la reprise nette de la trajectoire de désinflation. En outre,
U'IPC devrait s'élever encore a +2,4% a/a au dernier trimestre 2024. Ce contexte, as-
socié au refroidissement du marché du travail, a ouvert la voie a un assouplissement
de la part de la Fed. Aussi, une baisse de 50 pb de la cible de taux été décidée en
septembre, suivie par une baisse de 25 pb en novembre. Une nouvelle baisse, en
décembre, devrait porter la cible a +4,25% - +4,5% en fin d'année.

CHINE

La croissance économique a accéléré au T3 2024 (+0,9% t/t contre +0,5% au T2)
et s'est établie a 4,8% en g.a. sur les trois premiers trimestres de l'année. Pour
atteindre la cible de croissance de « 5% environ » fixée pour 2024, l'activité devra
rebondir fortement au dernier trimestre, ce qui requiert la mise en ceuvre rapide
des mesures de soutien au secteur immaobilier et de relance budgétaire annoncées
au cours des derniéres semaines. L'activité a, certes, commencé a gagner un peu
de vigueur en septembre. Cependant, d'une part, le secteur manufacturier devrait
faire face au ralentissement de ses exportations dans les prochains mois en rai-
son de la multiplication des barrieres protectionnistes. D'autre part, la demande
intérieure reste freinée par d'importants freins, tels que la crise immobiliere, le
ralentissement de la progression des revenus des ménages, les incertitudes ré-
glementaires, et la faiblesse de la confiance du secteur privé. L'inflation des prix
a la consommation s'est établie a +0,5% en g.a. au T3 2024, contre +0,3% au T2,
mais l'inflation sous-jacente s'est affaiblie et a atteint un point bas en septembre
(+0,1% en g.a.) ; le déséquilibre entre offre et demande continue d'entretenir des
pressions déflationnistes.

ZONEEURD

La croissance en zone euro a surpris a la hausse au troisieme trimestre 2024 a
0,4% t/t selon les estimations préliminaires d'Eurostat. Les difficultés persistantes
dans l'industrie, soulignées par les niveaux actuellement faibles des indices PMI,
et l'incertitude sur l'économie chinoise, constituent des risques a la baisse sur nos
prévisions. Si I'Espagne devrait enregistrer des gains d'activité plus soutenus au
cours des prochains trimestres, les écarts se resserreraient entre lAllemagne, la
France, et l'ltalie. Dans son ensemble, la croissance en zone euro serait soutenue
par la poursuite du cycle de baisse des taux d'intérét par la BCE. Nous prévoyons des
baisses successives de 25 points de base des taux directeurs a chaque réunion de
la BCE, et une stabilisation au niveau du taux neutre a partir du troisieme trimestre
2025. La croissance en zone euro devrait aussi étre soutenue par un marché du travail
faisant toujours preuve de résistance et par le déboursement des fonds NGEU et ses
déploiements sur le terrain.

FRANCE

La croissance s'est renforcée au 3¢ trimestre 2024, a 0,4% t/t (apres +0,2% t/t au 2° tri-
mestre 2024), soutenue principalement par l'impact favorable des Jeux Olympiques
(10), compensant l'impact négatif de l'investissement des entreprises (-1,4% t/t) et
des ménages (-0,9% t/t). La désinflation est désormais nette (1,5% a/a en octobre
2024 contre 4,5% a/a un an plus tot selon l'indice harmonisé), ce qui n'a pour le
moment pas engendré une accélération de la croissance de la consommation des
ménages (en dehors de l'effet JO). En conséquence, la croissance devrait étre relati-
vement stable a 1,2% en 2024 comme en 2025 (contre 1,1% en 2023).

TAUX & CHANGE

La Réserve fédérale américaine a entamé son cycle de détente monétaire en
septembre, avec une premiere baisse de 50 points de base suivie par une réduction
de 25 pb en novembre. Celles-ci seraient suivie d'une autre baisse de 25 pb en
décembre. En décembre, une nouvelle réduction de taux est attendue du coté
de la BCE, tandis que la Banque d'Angleterre opterait pour le statu quo, avant
de réenclencher le cycle de baisse début 2025. Des deux cOtés de L'Atlantique,

les taux directeurs en termes réels, et donc le degré de restriction monétaire,
resteraient toutefois positifs d'ici au second semestre 2025. La baisse induite des
taux longs devrait étre limitée par l'importance des émissions obligataires sur
fond de quantitative tightening.

LaBanqueduJapon (BoJ) a été lapremiére banque centrale des pays du G7 aagiren
2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire de mars,
la fin de la politique des taux d'intérét négatifs et de contréle des taux d'intérét.
Aprés avoir été ainsi relevée, passant d'un corridor de -0,1-0,0% a 0,0-0,1%, la
cible de taux a fait l'objet d'un nouveau relévement de +15 pb a l'occasion de la
réunion de juillet. Dans le méme temps, la réduction de moitié du volume d'achat
des titres d'Etat a été annoncée. Nous prévoyons une normalisation progressive
de la politiqgue monétaire dans Le pays, avec une hausse supplémentaire d'ici a la
fin de l'année 2024 (+25 pb) et deux hausses de méme ampleur en 2025.

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis
et la zone euro. Cela conduit a reporter dans le temps la dépréciation attendue,
notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait aussi finir par se
renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet, notamment, du décalage de politique
monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Crolssance du PIB Inflation
% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
Etats-Unis 2,5 29 2,7 2,1 8,0 41 29 23
Japon 11 17 -0,2 0,7 2,5 33 2,7 24
Royaume-Uni 4,8 0,3 09 1,5 9,1 7,3 25 23
Zone euro 34 05 08 15 84 54 23 19
Allemagne 14 -0,1 -01 09 87 6,0 2,4 21
France 2,6 11 12 12 59 57 2,3 12
Italie 4,2 10 0,5 11 87 59 11 18
Espagne 6,2 2,7 3,0 2,5 83 34 2,8 16
Chine 30 52 49 4,5 2,0 0,2 04 13
Inde* 7,0 82 6,9 6,7 6,7 54 4,7 43
Brésil 2,9 29 31 2,0 9,3 4,6 4,4 4,2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 12 novembre 2024
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Tauxd'intérét, %

Fin de période T42024 | T12025 T22025 T32025 T4 2025
. Fed Funds - 4,50 4,00 3,75 3,50 3,25
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 3,80 3,70 3,70 3,65 3,65
Zone euro Taux de dépot 3,00 2,50 2,00 2,00 2,00
Bund 10a 2,15 2,10 2,10 2,15 2,25
OAT 10a 2,88 2,80 2,85 2,85 2,95
BTP 10 ans 3,60 3,40 3,45 3,55 3,65
BONO 10 ans 2,93 2,85 2,85 2,88 2,98
Royaume-Uni Taux BoE 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75
Gilt 10a 3,80 3,80 3,60 3,50 3,65
Japon Taux Bol 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00
JGB 10a 1,25 1,40 1,55 1,70 1,80
Taux de change
Fin de période T42024 | T12025 T22025 T32025 T4 2025
usD EUR/ USD 1,12 1,13 1,14 1,14 1,15
usb /Py 139 138 136 134 131
GBP / USD 1,35 1,36 1,37 1,37 1,39
EUR EUR / GBP 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR /7 JPY 156 156 155 153 151

Pétrole
Moyenne trimestrielle | 742024 | T12025 T22025 T32025 742025
Pétrole USD/baril P8 | 78 72 77 74

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 1 novembre 2024
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REVUE DES MARCHES

en % en pbs Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a

11-nov.-24 1 semaine 1 mois  Cummul annuel 1lan

216 572 57 514 -1103 50 35
2,13 -5,0 +0,1 +184 -52,0 45 30
© 2,33 -39 +5,1 +32,5 -35,1 10
= 3,01 -38 +32 +53,8 -20,2 : 25
2 349 -65 47 -43 -91,0 35 "0
oo 3,02 -49 +4,5 68 70,4 30 :
S . 25 15
P Treasuries 2a 4,30 +2,7 +31,1 -4,0 -76,7 20
Y- Treasuries 5a 424 +5,1 “EED +38,4 -41,9 15 10
‘= Treasuries 10a 4,34 +39 +25,8 +47,2 -29,6 10
e ! 05
= Gilt 2a 419 -09 +30,7 +21,8 -47,6 05 00
Treasuries 5a 4,32 -03 +24,7 +100,6 +15,7 00 :
Gilt 10a 443 -09 +21,9 +82,4 +0,7 -0.5 -05
2022 2023 2024 2022 2023 2024
) - —Bund 10a — US 10a —Bund 10a — OAT 10a
en niveau variation, %
11-nov.-24 1 semaine 1 mois  Cummul annuel 1lan
EUR/USD 1,06 -09 27 -36 02
J ) GELTUSD Lz s i A 2> EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
=l USDAPY 153,89 +1,0 +31 +9,2 +1,6 140
== DXY 111,99 +7,9 +11,5 +10,5 +6,1 ’
= EUR/GBP 0,83 -04 7 -45 -54 135 6000
bl EUR/CHF 0,94 -02 -01 +0,8 28 1.30 =500
=N EUR/PY 163,86 +0,0 +03 +5,2 1,4 195
o = .
=o| 5000
=8 pétrole (Brent, §) 71,93 23 -9,2 7,4 -11,8 120
Or (once, $) 2615 -26 -16 +26,6 +343 115 4500
110 4000
Monde 1.05
MSCI Monde ($) 3795 +0,1 +1,7 +19,8 +30,8 100 3500
Amérique du Nord ’
S&P500 6001 +0,1 +32 +25,8 +35,9 095 3000
Dow Jones 44293 +0,7 +33 +17,5 +29,2 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Nk @mmgtesiie 253 ROL 52 23 58 —EUR/USD — GBP/USD —Eurostoxx50 — S&P500
7427 +1,2 2,0 -1,5 +5,4
19449 +1,2 +0,4 +16,1 +27,7

EuroStoxx50 4854 +1,1 -30 +7,4 +15,6 ”
FTSE100 8125 +0,7 -1,6 +5,1 +10,4 Pétrole (Brent, $) Or (once, $)

Asie 136 2800
MSCI, Loc. 1423 -0,2 +1,0 4141 17,6 198
Nikkei 39533 01 -02 +18,1 21,4 120 2600
Emergents
MSCI Emergents ($) 1126 -09 -2,9 +10,0 +187 12 2400
i 67 11 -41 +20,7 4191 104
1053 0,1 53 +143 285 96 2200
ési 1403 +0,6 -1,7 -220 -138 o
2000
80
Eurostoxx600 S&P500 7 1800

Indices actions

Année 2024 au 11-11, € Année 2024 au 11-11, $

+23,2% P sanques +42,8% [ Banques S S —
+181% B Télécoms +414% [ Construction 2022 2023 2024 2022 2023 2024
+17,4% Médias +41,0% [ Technologie
N +16,9% B ndustrie +37,3% [ Sces financiers
150 B Assurances +366% [  Distribution
8 +12,0% - Voyages & loisirs +36,4% - Automobile
2 11,6% Distribution +355% [ Assurances 3800 1320
S0+9,0% [ ] Santé +30,3% [ Sces collectivités 3600 1260
| +85% [ | Construction +30,3% [ Indice 3400 1200
= +7,0% [ | Indice +299% B Télécoms 3200 1140
= +17% | Technologie +28,6% - Industrie
S -0,2% | Sces collectivités +24,7% - Voyages & loisirs 3000 1080
=
Ko - 1.6% | Foncieres +17,3% I Pétrole & gaz 2800 1020
DY | Chimie «134% Santé
-5,8% l Agroalimentaire +13,0% . Médias 2600 960
Y | Pétrole & gaz +12,4% [ Pdts ménagers &soins 2400 900
. Matiéres premiéres +8,7% l Matieres premiéres
. Bs. de conso. +7,9% l Chimie —_—
-13,6%- Automobile +1,9% | Agroalimentaire 2022 2023 2024 2022 2023 2024

SOURCE: REFINITIV, BNP PARIBAS
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir 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 donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées 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 aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée 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 produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

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

en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

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

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_No-
tices.pdf
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