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EDITORIAL
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A QUOI PENSENT LES BANQUIERS CENTRAUX EN CE DEBUT D'ETE ?

PAS DE TRIOMPHALISME MALGRE DES ATTERRISSAGES EN DOUCEUR
A\ PORTEE DE MAIN

Les principales banques centrales atteignent ou se rapprochent de leurs
objectifs en matiere d'inflation?, avec des marchés du travail en excel-
lente santé. Toutes se considerent « bien positionnées », mais aucune
n‘est préte a déclarer « mission accomplie », car elles s'inquietent des
dangers qui les guettent sur la piste d'atterrissage.

Pour la Réserve fédérale américaine (Fed), le principal danger est
le risque d'une flambée des prix domestiques en raison des droits de
douane imposés par la Maison Blanche a tous les partenaires commer-
ciaux des Etats-Unis. A Sintra, son président, J. Powell, a reconnu que
le FOMC aurait probablement déja réduit les taux d'intérét si ce risque
n'existait pas. Jusqu'a présent, il n'y a pas eu de répercussion des droits
de douane sur les prix, mais les entreprises avaient des stocks non sou-
mis aux nouveaux tarifs a écouler et ont pu se permettre d'attendre de
connaitre le niveau final des droits de douane. Cette situation devrait
changer au cours des prochains mois. L'ampleur de la répercussion et et
a quel point celle-ci entrainera une hausse généralisée des prix et des
salaires sont les questions clés, dont les réponses dépendent en grande
partie de la croissance du PIB. C'est pourquoi a Sintra J. Powell ne s'est
pas engagé sur les prochains pas du FOMC, estimant qu'il y avait « plu-
sieurs voies possibles a partir de maintenant ». Pour notre part, nous
ne prévoyons pas de baisse de taux avant l'automne, voire d'ici la fin de
l'année.

Comme la Fed, la Banque d’Angleterre (BoE) doit encore ramener l'infla-
tion a 2%. Elle maintient donc une politique monétaire restrictive apres
seulement quelques baisses de taux tres graduelles. Néanmoins, contrai-
rement a son homologue américaine, elle est confrontée a la perspective
d'une détérioration rapide des perspectives d'emploi, ce qui a poussé son
gouverneur, Andrew Bailey, a déclarer avec fermeté que la trajectoire des
taux était clairement a la baisse. Nous prévoyons, pour notre part, une
nouvelle baisse en ao0t.

Pour la Banque centrale européenne (BCE) et la Banque du Japon (BoJ),
en revanche, l'inquiétude qui domine est celle d'une inflation trop faible
a l'avenir. Cela peut paraitre paradoxal : l'inflation s'établit a prés de 2%
depuis deux mois dans la zone euro et dépasse largement cet objectif
depuis trois ans au Japon. Mais les deux pays s'inquietent de l'issue des
négociations tarifaires avec les Etats-Unis et de leur impact sur la crois-
sance nationale comme mondiale. En outre, a court terme, le Japon est
confronté a une incertitude politique, tandis que la BCE doit faire face
a l'appréciation rapide de l'euro face au dollar (+14 % depuis le début
de l'année). Tous ces facteurs créent des risques de désinflation, tout
comme une reprise de la tendance a la baisse des prix de l'énergie.

1 Pour plus de détails, voir notre tableau de bord de l'inflation de juin 2025

Chaque année, l'été macroéconomique débute et s'achéve par deux conférences incontournables de banques centrales :
fin juin le forum de la BCE dans la ville ventée de Sintra, sur la c6te portugaise, et, fin ao0t, le symposium dans la vallée
pittoresque de Jackson Hole, dans le Wyoming aux Etats-Unis. Elles réunissent des banquiers centraux, des universitaires
et quelques économistes du secteur financier pour débattre de nouveaux travaux de recherche pertinents pour la politique
monétaire et comparer leurs perspectives macroéconomiques. Cette année, les vents a Sintra étaient forts et incessants,
mais les discussions toujours aussi calmes, concentrées et riches qu'habituellement, une métaphore appropriée de la si-
tuation des banquiers centraux ces jours-ci. Voici quelques points clés a retenir.

C'est pourquoi la BCE juge opportun a ce stade de maintenir une posi-
tion neutre, et, la BoJ une posture accommodante. Nous prévoyons une
nouvelle baisse des taux directeurs de 25 points de base de la part de
la BCE en septembre,, Il faudra probablement plus de temps a la Bol
pour avoir assez confiance en la pérennité de l'inflation sous-jacente
pour faire un nouveau pas vers la normalisation de sa politique (i.e. une
nouvelle hausse de taux).

REVUE DES STRATEGIES POUR FAIRE FACE A UN MONDE PLUS INCERTAIN

La BoE, la BCE et la Fed ont toutes les trois entrepris de passer en re-
vue leur stratégie et leur cadre opérationnel. La revue de la BCE? s'est
conclue la premiere, a la veille du forum de Sintra. Son diagnostic pour-
rait étre repris par ses pairs : dans un monde marqué par une plus
grande instabilité géopolitique, le réchauffement climatique et une plus
grande fragmentation des échanges, l'inflation risque d'étre plus volatile
; elle sera également moins prévisible en raison des effets complexes et
concurrents de l'intelligence artificielle, du vieillissement des popula-
tions et de la transition climatique.

La principale nouveauté qui ressort de l'examen de la BCE est son inten-
tion de publier des scénarios parallelement a ses décisions de politique
monétaire afin d'expliquer sa fonction de réaction. La BoE expérimente
ces scénarios depuis un certain temps déja et en a récemment officia-
lisé l'utilisation. Les dirigeants de la Fed et de la BoJ ont fait preuve de
prudence a Sintra lorsqu'ils ont été interrogés sur la possibilité d'imiter
cette pratique. Par ailleurs, la BCE a confirmé la symétrie de son objectif
de 2 % (c'est-a-dire qu'elle se préoccupe autant des écarts supérieurs
que des écarts inférieurs et a confirmé garder 'ensemble de sa boite a
outils. Elle s'est également engagée a étre « agile » y compris, si néces-
saire, en créant de nouveaux instruments. L'élément le plus proche d'un
mea culpa a été la référence faite a la nécessité de « proportionnalité »
dans l'utilisation et la conception des politiques non conventionnelles.
Cette référence, ainsi que celle a l'utilisation de « mesures énergiques
ou® persistantes appropriées en cas d'écarts importants et durables »
suggerent un léger penchant hawkish dans l'intention de la politique, du
MOins par rapport aux pratiques passées.

COMMENT STIMULER LA PRODUCTIVITE DE L'EUROPE ?

Conformément a l'idée selon laquelle en matiere d'inflation les résultats
dépendront a l'avenir essentiellement de l'offre, le programme du Fo-
rum de la BCE* a accordé une grande attention aux comparaisons entre
l'Union européenne et les Etats-Unis, et notamment |'écart de producti-
vité important entre les deux. Si les différences de dynamisme du mar-
ché du travail peuvent en expliquer une partie, l'absence d'intégration
financiere en Europe a été considérée comme l'obstacle majeur a la libé-
ration du potentiel de croissance de L'Europe.

2 Cf. Our 2025 monetary policy strategy assessment, BCE 30 Juin 2025
3 Cest l'auteur qui le souligne.
4 Cf. ECB Forum on Central Banking 2025
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EDITORIAL

Alors que récemment l'accent a beaucoup été mis sur la nécessité d'une
plus grande intégration des marchés de capitaux en Europe, les présen-
tations a Sintra ont montré qu'en fait les marchés bancaires étaient en-
core beaucoup moins intégrés, d'oU une plus grande hétérogénéité dans
la tarification du crédit entre les pays (et donc dans la transmission de la
politique monétaire). Une discussion sur les institutions financiéres non
bancaires (IFNB) a également montré clairement qu'il subsistait une am-
bivalence significative a l'égard de ces institutions, bien qu’elles soient
au ceeur de toute union des marchés de capitaux.

NECESSITE DE RATTRAPER LE RETARD SUR LES STABLECOINS

« Si nous devons avoir des stablecoins, ils doivent étre réglementés »,
a déclaré le président de la Fed, M. Powell, pour résumer le sentiment
général. Les stablecoins — des actifs numériques garantis a hauteur de
1.1 par des actifs liquides de haute qualité, tels que les bons du Tré-
sor — ne figuraient pas a l'ordre du jour officiel du forum de la BCE.
Cependant, ils ont fait l'objet de nombreuses références dans les panels
comme dans les conversations informelles, apres avoir été au cceur de
la réunion annuelle de la Banque des réglements internationaux (BRI)®
quelques jours auparavant, et avoir fait la une de l'actualité en Corée du
Sud. Ils ont connu une croissance tres rapide et devraient encore gagner
en importance apres l'adoption par le Sénat américain du Guiding and
Establishing National Innovation for US Stablecoins Act (ou « GENIUS
Act »), qui devrait bientdt entrer en vigueur.

Pour le gouvernement américain, L'intérét de créer une nouvelle source
de demande captive pour les bons du Trésor américain est évident. Pour
tous les autres, cela crée une pression pour encourager le développe-
ment d'un équivalent en monnaie locale, ou pour permettre l'utilisation
généralisée des monnaies stables émises par les Etats-Unis en dollars
américains. Les craintes portent sur les risques des stablecoins pour la
stabilité financiere mais aussi, si leur utilisation s'étend en dehors des
Etats-Unis, sur la capacité des autorités nationales & mettre en ceuvre
des contrdles de capitaux, voire a mener une politique monétaire ef-
ficace. Sans oublier la perspective de voir la domination mondiale du
dollar américain s'accentuer.

Al'heure oU l'Europe s'efforce de mettre en orbite son Union de l'épargne
et de l'investissement, il s'agit la d'un nouveau défi qui requiert une at-
tention urgente. Qui sait, ce défi pourrait se révéler étre un catalyseur
utile.

Isabelle Mateos y Lago

5 The next-generation monetary and financial system
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ACTUECO

Retrouvez notre scénario et nos prévisions

MONDE/COMMERCE

Dans l'attente des annonces américaines sur les droits de douane. Les 90 jours de suspension des tarifs réciproques expireront le 9 juillet. D. Trump
a annonceé la notification des tarifs applicables a plusieurs pays, allant de 10 a 70%, des le 4 juillet, avec une entrée en vigueur le 1" ao0t. Le Vietnam
et les Etats-Unis seraient parvenus a un accord commercial bilatéral : les droits de douane « réciproques » appliqués par les Etats-Unis s'éléveraient
a 20% sur les biens vietnamiens et a 40% sur les biens « Made in China » transitant par le Vietnam (le « Made in China » reste a définir) ; et le
Vietnam réduit ses taxes & 0% sur ses importations de biens américains. L'Union européenne envisagerait un accord commercial avec les Etats-Unis :
elle pourrait accepter un tarif douanier de base de 10% sur les importations en provenance de 'UE, en échange notamment d'exemptions de tarifs
sectoriels (position soutenue par l'Allemagne). Chine/UE : la Chine a décidé d'imposer des droits antidumping sur le brandy européen pour une durée
de cing ans, une mesure qui s'inscrit dans la montée récente des tensions entre les deux blocs économiques. Des exemptions sont prévues pour les
producteurs qui s'engageraient sur un prix minimal a l'importation, dont les principaux producteurs de Cognac.

ECONOMIES AVANCEES

ETATS-UNIS

« Belle » loi budgétaire et beau marché du travail : la One, Big, Beautiful Bill a été adoptée par le Congres. Le texte élargit les dispositions non
permanentes du Tax Cuts and Jobs Act de 2017. La loi inclut également des coupes dans Medicaid, le retrait du crédit d'impots pour les véhicules
électriques et le relevement du plafond de la dette (+USD 5 000 mds). Les créations d’emplois salariés sont tres supérieures aux attentes (147k,
consensus ; +111k) en juin, mais le résultat mensuel du secteur privé est le plus faible depuis octobre. Le taux de chdmage se réduit a 4,1% (-0,1pp).
Les enquétes ISM progressent en juin. L'indice manufacturier atteint 49,0 (+0,5pp) et l'indice non manufacturier revient en zone d'expansion (50,8,
+0,9pp). Le GDP Now de la Fed d'Atlanta recule pour le T2 (de +2,9% a +2,5% en rythme annualisé). Un allegement des exigences de solvabilité pour
l'automne : Les exigences de fonds propres pondérés des risques de certaines grandes banques américaines diminueront a partir du 1¢ octobre pro-
chain a la suite des résultats des derniers tests de résistance de la Fed. En moyenne, l'exigence Common Equity Tier 1 des huit banques d'importance
systémique pourrait diminuer d'environ 60 a 100pb selon la méthodologie retenue, en partant de 11,54% actuellement. La Fed communiquera les
exigences définitives d'ici le 31 ao0t. A venir : NFIB (mardi).

ZONE EURO/UE

Linflation reste sous controle. La hausse des prix a la consommation s'est légerement renforcée en juin, a 2,0% (1,9% en mai), tandis que les prix a
la production ont ralenti de 0,6% a/a a 0,3% a/a en mai. Les anticipations d'inflation médianes des ménages ont baissé a 2,8% en mai. Le taux de cho-
mage est remonté en mai (+0,1 pp a 6,3%), tiré par une révision méthodologique en Italie. Les ratios d’endettement des ménages et des entreprises
non financieres ont de nouveau reflué au T1 2025 (respectivement a 81,7% du revenu disponible brut et 67,3% du PIB en termes consolidés). Les
ventes au détail ont reculé de 0,7% m/m en mai. En préambule au Forum de Sintra (30 juin-2 juillet), la BCE a dévoilé une mise a jour de sa stratégie
de politique monétaire (cf. notre éditorial). D'apres les minutes de la réunion de politique monétaire de juin, les membres du conseil de la BCE ont
tous voté (sauf un gouverneur) pour la baisse de 25 pb des taux directeurs. La croissance de l'encours des crédits bancaires tend a se stabiliser
en zone euro (+2,8% sur un an en mai 2025). Les crédits aux ménages ont augmenté dans la fourchette basse des évolutions observées historique-
ment (+2,0%). Les encours de crédits a l'habitat ont encore enregistré une légére accélération sur un an (+2,0% en mai 2025), tandis que l'encours
des crédits a la consommation, stable entre avril et mal, restait dynamique sur un an (+4,3%). La croissance sur un an des encours de crédits aux
entreprises s'est légerement repliée (+2,5%). Le taux des crédits aux entreprises et celui des crédits aux particuliers sont généralement orientés a la
baisse en mai, sauf certains taux fixes longs.

ALLEMAGNE

Les indicateurs conjoncturels continent de s'améliorer. L'inflation s'est établie a 2 % a/a en juin (contre 2,1 % en mai). Le taux de chdmage est resté
stable en mai, a 3,7 %. La moyenne sur six mois des commandes a l'industrie se redresse un peu et atteint son plus haut niveau depuis le début de
l'année, a 86,6. Les évolutions restent toutefois minimes en 2025 : la demande intérieure de la zone euro affiche la hausse la plus marquée, tandis que
la demande hors zone euro reste stable. En paralléle, la commission sur le salaire minimum a validé deux revalorisations du SMIC, qui passerait de
EUR 12,82 actuellement a EUR 13,90 en 2026, puis a EUR 14,6 en 2027 (l'accord de coalition visait EUR 15 des 2026).

FRANCE

La production manufacturiére s'est contractée de 1% m/m en mai 2025. Cela s'explique probablement par une baisse des heures travaillées (si le
nombre de jours ouvrés en mai a été proche de celui de 2024, le nombre de ponts a été plus élevé). Les nouvelles immatriculations se sont repliées de
8% a/a au 1° semestre. La Cour des Comptes a publié son rapport annuel sur les finances publiques. Elle souligne le réle de la croissance des dépenses
publiques et des hypothéses trop optimistes en termes de croissance économique et de recettes dans le décalage entre cibles et exécutions budgé-
taires en 2023-24. Elle alerte également sur le risque que la croissance et les recettes décoivent de nouveau en 2025, et sur le fait que l'ajustement
repose surtout sur des hausses de recettes (pour moitié exceptionnelles), et donc que les efforts en termes de dépenses restent devant nous.

ITALIE

Le PMI composite reste en zone d’expansion mais ralentit en juin (51,1 ; -1,4 pt m/m) : la croissance de l'activité dans le secteur des services (52,1 ;
-1,1 pt) est moindre et l'activité dans l'industrie (48,4 ; -0,8pt) se détériore. L'inflation harmonisée s'est stabilisée a 1,7% a/a en juin et l'inflation sous-
jacente a 1,9%. Le taux de chomage augmente en mai (+0,4pp a 6,5%). Le volume des ventes au détail se détériore [-0,9% a/a et -0,5% m/m (contre
-0,1% a/a et +0,6% m/m en avril)]. A venir : production industrielle pour le mois de mai (jeudi).
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ESPAGNE

Le climat des affaires s'améliore encore. Le PM| composite augmente en juin (+0,7 pt a 52,1) du fait d'une amélioration dans les services (51,9 ;
+0,6 pt) et l'industrie (51,4 ; +0,9 pt). L'inflation préliminaire s'est établie a 2,2% en juin (+0,2pp m/m) en raison d'un effet de base sur les prix des car-
burants et d'une hausse des prix de la composante alimentaire. L'inflation sous-jacente ralentit a 2,1% (-0,1pp). Le marché du travail se porte bien,
le taux de chdmage diminue (10,8% en mai ; -0,1pp m/m) et le nombre d'affiliés a la sécurité sociale augmente (+2,2% a/a en juin ; a 21,9 millions de
personnes).

ROYAUME-UNI

Tensions sur le marché du Gilts. La crainte d'une éviction de Rachel Reeves du poste de Chanceliere de L'Echiquier a fait se décrocher, le 2 juin, le
marché obligataire (+25 pb sur le 30 ans, +16 pb sur le 10 ans). Keith Starmer a depuis réaffirmé son soutien a sa ministre, ce qui a provoqué un recul
partiel des taux. L'indice PMI composite final ressort au-dessus du flash (52 contre 50,3 en mai) avec une révision a la hausse dans les services (52,8).
L'indicateur manufacturier progresse a 47,7 (46,4 en mai). Les nouvelles immatriculations automobiles ont progressé de 6,7% a/a en juin. Lindice des
prix immobiliers recule de 0,8% m/m en juin mais progresse de 2,1% a/a selon Nationwide et 2,5% a/a selon Halifax. Le volume des nouveaux crédits
a U'habitat (hors renégociations) a atteint GBP 2,1 mds en mai, en hausse par rapport a avril. A venir : l'enquéte RICS (juillet) dans [immobilier; l'es-
timation mensuelle du PIB et de la production industrielle pour mai, la revue de stabilité financiére de la BoE.

JAPON

Résistance du climat des affaires. L'enquéte Tankan est stable au niveau agrégé au T2. Le sentiment et les perspectives des grandes entreprises
manufacturiéres surprennent a la hausse (+1 point t/t) en dépit des tensions commerciales. Des projets d'investissement solides compensent les
projections de ventes en baisse a l'étranger.

ECONOMIES EMERGENTES

Evolutions différenciées des indices PMI du secteur manufacturier en juin. Les indices PMI restent en dessous du seuil de 50 dans 75% des cas pour
l'indice d'ensemble, et 80% pour les sous-indices sur les carnets de commandes a l'exportation. Les indices résistent plutot bien dans les principaux
pays d'Asie, contrairement aux pays d'Europe centrale, la Turquie et les pays d’Amérique latine. On observe ainsi une forte progression de l'opinion
sur L'évolution future des carnets de commandes a l'exportation en Inde (de 56,9 en mai a 60,6 en juin) et, au contraire, une forte détérioration en
Pologne (de 47,3 a2 41,5) et au Brésil (de 49,2 a 41,1).

Dans les pays de U'ASEAN, les PMI manufacturiers du mois de juin signalent une contraction de l'activité en Indonésie, en Malaisie et au Vietnam
(PMI 2 46,9, 49,3 et 48,9, respectivement) et des commandes toujours en baisse. L'activité est restée plus solide en Thailande et aux Philippines.

Dans les pays du Golfe, les PMI (activité hors pétrole) restent solides en juin en Arabie Saoudite (57,2) et aux Emirats Arabes Unis (53,5) malgré le
pic de tensions régionales. En revanche, l'indice se dégrade a Dubai a 51,8 (contre 52,9 en mai). L'essentiel de cette baisse s'explique par la chute de
['activité du tourisme, dont l'indice est repassé en dessous de 50 pour la premiere fois depuis mars 2021. L'accord de cessez-le-feu pourrait permettre
une reprise dans les mois a venir.

POLOGNE

Baisse surprise du taux directeur. Contre toute attente, la Banque centrale de Pologne a réduit son taux directeur de 25 pb a 5,00%, encouragée par
le reflux de l'inflation depuis le début de l'année (a 4,1% a/a en juin contre 4,0% a/a en mai et 4,9% a/a au T1 2025). Les prévisions d'inflation de la
Banque centrale ont été revues a la baisse pour 2025 et 2026 et se rapprochent davantage de leur objectif cible de 2,5% (avec une marge de fluctua-
tion de +/-1%). De nouvelles baisses de taux sont a prévoir dans l'année.

THAILANDE

La situation politique reste instable. La premiere ministre Paetongtarn Shinawatra a été suspendue de ses fonctions par la Cour constitutionnelle le
1erjuillet a la suite d'un appel téléphonique fuité avec l'ancien leader cambodgien Hun Sen. Elle dispose de 15 jours pour préparer sa défense. Si la
Cour constitutionnelle tranchait en sa défaveur, la premiére ministre serait destituée définitivement. La coalition au pouvoir est fragilisée aprés le
retrait du parti Bhumjaithai (a la suite des révélations sur la premiére ministre) ; elle ne serait plus composée que de 245-250 députés fiables sur
les 500 députés au parlement. L'instabilité politique pese sur les réformes économiques et les investissements étrangers. En 2024, les entrées nettes
d'IDE en Thailande ont atteint 1,9% du PIB (alors qu'ils s'élevaient a 4,2% du PIB au Vietnam, par exemple).

MATIERES PREMIERES

Pessimisme des producteurs de pétrole américains. Selon une enquéte de la Fed de Dallas, 47% des dirigeants du secteur pétrolier texan interrogés
(environ 50% de la production américaine totale) anticipent une réduction du nombre de forages actifs en 2025. Pour 32%, une hausse des droits de
douane sur l'acier (a 50%) réduirait le nombre de forages actifs ; pour 70%, la stabilisation du prix du pétrole (référence WTI) a 60USD/b dans les
12 prochains mois (68USD/b en moyenne depuis le début de 'année) impliquerait une réduction de leur production.

Indifférence des marchés a l'annonce d'une hausse surprise de production des pays de l'OPEP+ pour le mois d’'ao0t. Le cartel a annoncé augmenter
sa production de 548 kb/j (+411 kb/j lors des 2 précédentes hausses) afin de profiter des conditions de marché favorables. La demande de pétrole
est traditionnellement élevée durant les mois d'été, et les stocks américains de brut (hors réserves stratégiques) sont actuellement a leur plus bas
depuis 5 ans pour cette période de l'année. Le cours du Brent est resté quasi-stable a l'ouverture ce lundi. La mise sur le marché d'une quantité
équivalente de brut en septembre prochain permettrait au cartel de conclure son programme de hausse de production avec un an d'avance.
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ECOINS'GHT 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
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ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies, développées et
émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur

ECOWEEK

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

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
¢conomies de l'OCDE

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.

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOATLAS

Les chiffres clés de l'économie francaise comparés a ceux des
principaux pays européens

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.
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Un graphique hebdomadaireillustrant des pOiI’]tS saillants dans l'économie BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée

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.
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Quel est l'évenement du mois ?
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Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.
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