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INFLATION

US inflation 2020-2022
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TODAY'S AGENDA

Belgium - consumption stalling

Inflation - too big goods demand,
too much supply problems

Stagflation is a risk, not a likely event
China'’s troubles to the rescue ?

Central Banks and Green (& other) Swans
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THE RECOVERY: WORRYING ABOUT CONSUMPTION
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INFLATION & CONSUMPTION
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DIFFICULT QUARTER(S) AHEAD
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INFLATION: GLOBAL PROBLEM, BUT MORE SO IN US
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INFLATION OF DURABLE GOODS, ENDS DEFLATIONARY TREND
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GLOBAL: BULLWHIP EFFECT - DECREASING

Bullwhip effect illustrated
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GLOBAL: BULLWHIP EFFECT - INCREASING
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Stagflation:
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STAGNATIONARY FEELING

United States, Surprise Citi index for inflation
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‘MISERY INDEX FAR FROM LEVELS OF 70°S

L US, Misery Index (unemployment rate + inflation rate)
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ASSESSMENT RISK FACTOR STAGFLATION ? FUTURE FISCAL POLICY WILL
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RISK PRESENT DAY

Abda \ / A IS STAGFLATION ? SHORT TERM HAWKS VERSUS
LONG TERM DOVES (AIT)

Fiscal Policy

Monetary Policy (Next Year)
%
Monetary Policy (LongerTerm)

Energy Prices B
Shipping Costs ,,/’3"
Component Shortages P ¥

Oct Apr Oct Apr Oct Apr Oct Apr Oct Apr Oct Apr Oct
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Labor Shortages

O
O
O
@
@
o
®
@

Inflation Expectations o ,
Fed Funds Rate: = = Expectations Derived ® Median FOMC dot  ® September 2021 FOMC

from 0IS” curve fed funds rate projections (the “dots)

* Overnight Index Swaps.

O Hign @ Moderate @ Low/Moderate @) Low Source: BCa Research 2021

Classification : Internal



e
\

RISK PRESENT DAY
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RISK PRESENT DAY

ASSESSMENT \ / RISK FACTOR STAGFLATION ? OIL CONTRIBUTION TO HICP
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STAGFLATION: COMPONENT SHORTAGES MORE
PROBLEMATIC TODAY FOR EU THAN FOR US
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STAGFLATION: SOME EARLY RETIREMENT BUT
TEMPORARY PANDEMIC EFFECTS AS WELL
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RISK PRESENT DAY

ASSESSMENT \ /" RISK FACTOR STAGFLATION? HIGHER WAGES, BUT NO
VICIOUS ‘WAGE - PRICE' SPIRAL YET
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RISK PRESENT DAY

ASSESSMENT \ / RISK FACTOR STAGFLATION? INFLATION EXPECTATION UP
BUT NOT GONE
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CHAPTER 4

China’s troubles
to the world's rescue ?




DEFLATION COMING FROM CHINA?
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CHANGING STRATEGY BECAUSE OF STRUCTURAL LOWER GROWTH
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A BIGGER PIE AND MORE EQUAL SHARE
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.. NEEDS HIGHER LABOR SHARE
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FROM INVESTMENT TO CONSUMPTION BASED GROWTH

%qdp

2015 2020

1390 1395 2000 200 2010

1385

=== final consumption (% of GOP)

= (3r08$ Capital Formation (% of GDP)
Classification : Internal

Source: BNPP Fortis, Macrobond



e
\

HOUSING WEALTH IS KEY FOR CONSUMPTION & ECONOMY
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HOUSING PRICES INCREASED STEADILY
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BUT DEBT EXPLODED
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REAL ESTATE DEVELOPERS IN TROUBLE

Chinese junk bond yields have risen to their highest level since the global financial crisis
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HOUSE PRICES RECEDE, PROPERTY INVESTMENT UNDER PRESSURE
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Classification : Internal



AFTER TIGHTENING, LOOSENING OF MONETARY & FISCAL POLICY IS LIKELY
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Green swan: sluwinlplementatiun of carbon tax




LONG TERM: GREEN SWAN

Impact of orderly and disorderly transition on inflation and GDP growth
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Sources: ECB simulations based on the scenarios in Allen et al. (2020)

Note: Headline inflation shown in solid lines, GDP growth in dashed lines
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. T0 PEAKING NICOLICO PRICES
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Estimated accumulation value of global metal production from 2021-2040
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LONG TERM: FISCAL DOMINATION (WHENEVER DEBT WAS HIGH)
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= Smoothed real yields (LHS) == Debt/GDP (RHS)
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LONG TERM: FISCAL DOMINATION (WHENEVER DEBT WAS HIGH)
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= CPI(LHS) == Debt/GDP (RHS)

Source: GFD, CBO, Haver analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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" WRAP UP

Belgium - consumption stalling

Inflation - too big goods demand,
too much supply problems

Stagflation is a risk, not a likely event
China'’s troubles to the rescue ?

Central Banks and Green (& other) Swans
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KEY QUESTIONS

After the good market returns, what next?
Covid: what outlook?

Inflation: transitory or sticky?

Growth: peak?

Earnings: trust high expectations?

Classification : Internal



PROJECTED POLICY RATES FED & ECB
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NEGATIVE REAL RATES — BUY REAL ASSETS
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ACARWITHTWO ACCELERATORS BUT NO BRAKE...
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Monetary stimulus (Central Bank balance sheets), % of GDP

Sources: National central banks, Citi Research. Projections based on CB announcements;
See whatever it takes? Why $5tn may not be enough, H. Lorenzen & M. King, 6 Apr.
Classification : Internal



And the light comgs

VACCINE



e
\

REFI.ATIONARY DRIVERS Note: The factors in bold are new ones:
{r = inflationary effect (strong or weak, respectively);
{0 =disinflationary effect (strong or weak, respectively);

BNP Paribas judgement of inflationary drivers & = o effect

Factor Medium term Summary
Hit to supply paired with demand recovery implies output gap could
I i g close sooner than expected.
CYCLICAL PPE and social distancing & & Firms may pass on increased operating costs/seek to restore margins.
) . Expectations play a crucial role given a flatter Phillips Curve. Strong
GG @ pEeiEie s g central bank commitment can tum expectations around.
Fiscal policy “ Governments are prepared to run larger fiscal deficits than before.
: Central banks have reacted decisively and stand ready to provide
poLIcY Monetary policy “ further accommodation.
Central bank strategy 4 The AIT adopted by the Fed will have long-term consequences. We
reviews and their new tools expect the ECB to shift in a dovish direction in its strategic review.
Technology and e-commerce 3 iy FH;EZTtn;ir;iér&EEi?\;iy?ompet|t|on, while technology has positive
Income inequality and Those at the lower end of income distribution, who also have higher
bargaining?aowe)r/ of labour 2y | propensity to consume, have been hit particularly hard by the current
STRUCTURAL crisis.
Aging population 2y Investment to decline faster than saving, lowering demand.
De-globalisation o 4 Firms are likely to priorities resilience of their supply chains over

costs.

Source= BNP Paribas Classification : Internal
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ALSO FOR THE USD
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STOCKMARKETS STILL POSITIVE
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A NARROWER MARKET










VALUE AND GROWTH
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JUST THE FIRST INNING FOR RAW MATERIALS...
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GOLD & SILVER TRENDS...

M Last Price 1813.47
High on 08/06/20 2063.54
Average 1661.05
Low on 05/02/19 1270.69
SMAVG (50) 1795.64
SMAVG (200) 1809.45




GOLD & SILVER TRENDS

B Last Price 24,0440 Track Annotate News Zoom
High on 08/10/20 29.1295
Average 20.6196
Low on 03/18/20 11.9810
SMAVG (50) 24.8582
SMAVG (200) 25.8785




NEW LIFE FOR
« OLD » METALS
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Sources: GFMS Definitive, Metal Focus, The Silver Institute, UBS. Data as of January

Industrial Applications
(Solar Panels, Electronics,
Batteries, Biocides, ..
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m Jewelry

Investment
(Coins and bars)

m Silverware

2020, The Silver Institute, Silver’'s Growing Role in the Automotive Industry

Event Data Recorder

Night Vision

Driver Alertness Monitoring
Head-Up Display

DSRC

Accident Recorder

Navigation System
Adaptive Cruise Control
Automatic Braking
Electric Power Steering
0Bl

Antilock Braking

Auto-Dimming Mirror

Active Cabin Noise Suppression
Cabin Environment Control
Entertainment System
Windshield Wiper Control
Battery Management

Hill-Hold Control
Seat Position Control
Regenerative Braking
Noise suppression

Active Suspension
Transmission Control

Lane Correction

Engine Control
Instrument Cluster
Airbag Deployment
Parental Controls
Adaptive Front Lighting

Electronic Stability Control
Remote Keyless Entry
Active Vibration Control
Electronic Valve Timing
Cylinder De-activation
Active Yaw Control

Interior Lighting

\/oice/Data Communications
Electronic Toll Collection
Digital Turn Signals

Security System

Active Exhaust

Idle Stop/Start

Electronic Thrattle Control
Parking System

Tire Pressure Monitoring
Lane Departure Warning
Blindspot Detection



ENERGY TRANSITION..
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CHINA AND THE EMERGING MARKETS...
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I United States @ China I Nodata

THE
CHINESE
TABLE..
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CHINESE SHARES

HOE FAR DOES THE
GOVERNMENT REGULATION
G0?

Objectives current five-year plan (2020-25):
> TechnologY

> Consumption

> Efficiency

Intermediate priorities for the next 6 months :
> Social equality

> Demography (birth rate too low)

> National security

The new regulation fits into the
intermediate priorities :

> No expensive extracurricular education
project

> Control of foreign IPOs
> Avoiding monopolies

Long-term goals are not abandoned,
however.

Little influence expected on the general
Chinese growth

IT / internet stocks = 40% MSCI China;
Digital economy = 40% Chinese growth.

No overflow to the international markets
> Reasons for optimism remain in place
> Increased risk premium and volatility




CHINA AND THE EMERGING MARKETS......
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MESSAGE IMPORTANT

La division Private Banking de BNP Paribas Fortis sa, dont le siege social est établi 3 Montagne du Parc a 1000 Bruxelles, RPM Bruxelles, TVA BE 0403.199.702 ("BNP Paribas Fortis Private
Banking")*, est responsable de la production et de la distribution de ce document. Ce document est une communication marketing et ne vous est uniquement fourni dans le cadre d'un
service d'investissement spécifique. IL ne constitue pas un prospectus au sens de la législation relative aux offres publiques et/ou a l'admission d'instruments financiers a la négociation sur un
marché. Il ne constitue pas de conseil en investissement et ne peut étre considéré comme une recherche en investissement. Il n‘a dés lors pas été élaboré conformément aux dispositions
relatives a la promotion de l'indépendance de la recherche en investissements. Par conséquence, BNP Paribas Fortis Private Banking n'est soumise a aucune interdiction relative a 'exécution
de transactions avant la diffusion de ce document.

Toute information relative a des investissements est a tout moment susceptible de modification(s) sans aucune notification. Les informations sur des performances passées, des performances
passées simulées ou des prévisions ne sont pas un indicateur fiable des résultats futures. BNP Paribas Fortis Private Banking a pris toutes les mesures raisonnables afin de garantir
l'exactitude, le caractére clair et non-trompeur des informations contenues dans ce document lors de sa rédaction. Ni BNP Paribas Fortis Private Banking, ni aucune des sociétés qui Lui sont
liges, ni aucun de ses administrateurs, collaborateurs ou employés ne pourront étre tenus responsables de toute information incorrecte, incomplete ou absente, ou des éventuels dommages
directs ou indirects, pertes, frais, réclamations, indemnisations ou autres dépenses qui résulteraient de l'utilisation de ce document ou d'une décision prise sur la base de ce document, sauf
en cas de dol ou de faute lourde.

Une décision ne peut, par conséquence, étre prise sur la seule base de ce document et ne devrait étre considérée qu'apres une analyse profonde de votre portefeuille ainsi qu'apres avoir
obtenu toutes les informations et tous les conseils nécessaires de professionnels du secteur financier (experts fiscaux y compris)

BNP Paribas Fortis a établi une politique afin de prévenir et d'éviter les conflits d'intéréts. Les investissements personnels effectués par les personnes qui participent a la rédaction de ce
document sont généralement soumis & un controle. De plus, il est interdit d'investir dans des instruments financiers ou des émetteurs pour lesquels ils rapportent. Ces personnes ont regu des
instructions spécifiques au cas ou ils disposent d'information privilégiée

(*) BNP Paribas Fortis sa est soumise en qualité d'établissement de crédit de droit belge au controle prudentiel de la Banque Nationale de Belgique ainsi qu'au controle de 'Autorité des
services et marchés financiers (FSMA) en matiere de protection des investisseurs et des consommateurs. BNP Paribas Fortis sa est inscrite comme agent d'assurances sous le n°® FSMA 25879
A et agit en qualité d'intermédiaire d'AG Insurance SA.

Conflits d'intéréts

IL peut exister des conflits d'intéréts dans le chef de BNP Paribas Fortis sa et ses sociétés liées a la date de rédaction du présent document. Des regles de comportement et procédures
internes, spécifiues, sont élaborées a cet effet. Ces codes de conduite et les mentions des conflits d'intéréts éventuels dans le chef de BNP Paribas Fortis sa et ses sociétés liées sont
disponibles sur http://disclosures.bnpparibasfortis.com et, en ce qui concerne le groupe BNP Paribas, sur https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.ntml. Vous pouvez
également obtenir cette information via votre personne de contact.

Engagement des analystes
Les personnes nommeément désignées comme les auteurs des textes relatifs aux actions individuelles présentées certifient que:
1. toutes les opinions exprimées dans le rapport de recherche refletent précisément les opinions personnelles des auteurs concernant les instruments financiers et les émetteurs concernés;
et
2. aucune partie de leur rémunération n'a été, n'est ou ne sera, directement ou indirecte ment, liée aux recommandations ou aux opinions spécifiques exprimées dans le rapport de recherche.
Classification : Internal



BELANGRIK BERICHT

De divisie Private Banking van BNP Paribas Fortis nv, met maatschappelijke zetel gevestigd te Warandeberg 3, 1000 Brussel, RPR Brussel, BTW BE 0403.199.702 (“BNP Paribas Fortis
Private Banking”)*, is verantwoordelijk voor het opstellen en verspreiden van dit document. Dit document is een marketing communicatie en wordt U uitsluitend verstrekt in het kader van
een specifieke beleggingsdienst. Dit document vormt geen prospectus als bedoeld in de op het aanbieden of toelaten tot de handel van financiéle instrumenten toepasselijke regels en
bevat geen beleggingsadvies en kan niet worden opgevat als onderzoek op beleggingsgebied. De informatie in dit document is niet verkregen conform de wettelijke en reglementaire
vereisten die het uitbrengen van objectief en onafhankelijk onderzoek op beleggingsgebied beoogt te waarborgen en BNP Paribas Fortis Private Banking is dan ook niet onderworpen is aan
het verbod tot handelen voorafgaand aan de verspreiding van dit document.

Informatie betreffende beleggingen kan op ieder ogenblik onderhevig zijn aan wijzigingen zonder verdere notificatie. Informatie met betrekking tot resultaten behaald in het verleden,
gesimuleerde resultaten uit het verleden en voorspellingen kunnen, onder geen beding, opgevat worden als een betrouwbare indicator van toekomstige resultaten. Hoewel BNP Paribas
Fortis Private Banking redelijke maatregelen heeft genomen om ervoor te zorgen dat de informatie opgenomen in dit document juist, duidelijk en niet misleidend is, aanvaardt noch BNP
Paribas Fortis Private Banking, noch de aan haar gelieerde vennootschappen, directeuren, adviseurs of werknemers, enige aansprakelijkheid voor enige onjuiste, onvolledige of ontbrekende
informatie of voor enige directe of indirecte schade, verliezen, kosten, vorderingen, aansprakelijkheden of andere uitgaven die op enigerlei wijze voortvloeien uit het gebruik van of het zich
beroepen op de in dit document vermelde informatie, tenzij in geval van opzet of grote nalatigheid. Een beslissing om te beleggen dient niet uitsluitend te worden gebaseerd op dit
document en dient slechts te worden genomen na een zorgvuldige analyse van uw portefeuille alsmede na het inwinnen van alle nodige informatie en/of adviezen van professionele
adviseurs (met inbegrip van fiscale adviseurs)

BNP Paribas Fortis heeft een beleid vastgelegd teneinde belangenconflicten te voorkomen en te vermijden. Persoonlijke beleggingstransacties van personen betrokken bij de redactie van
dit document in het algemeen zijn onderworpen aan monitoring. Verder geldt specifiek het verbod om in financiéle instrumenten of emittenten te beleggen waarover zij rapporteren. Deze
personen ontvingen specifieke instructies voor het geval dat ze over voorkennis beschikken.

(*) BNP Paribas Fortis nv staat als kredietinstelling naar Belgisch recht onder het prudentieel toezicht van de Nationale Bank van Belgié en de controle inzake beleggers- en
consumentenbescherming van de Autoriteit van Financiéle Diensten en Markten (FSMA). BNP Paribas Fortis nv Is ingeschreven als verzekeringsagent onder FSMA nr. 25879 A en treedt op
als tussenpersoon van AG Insurance NV.

Belangenconflicten

Belangenconflicten kunnen bestaan in hoofde van BNP Paribas Fortis nv en de met haar verbonden vennootschappen op datum van het opstellen van dit document. In dit verband werden
bijzondere gedragsregels en interne procedures uitgewerkt. Deze gedragcodes en de bekendmakingen in verband met mogelijke belangenconflicten in hoofde van BNP Paribas Fortis nv en
de met haar verbonden vennootschappen zijn beschikbaar op http://disclosures.bnpparibasfortis.com en, wat de BNP Paribas Group betreft, op
https://wealthmanagement.bnpparibas/en/conflict-of-interest.html. U kan deze informatie eveneens bekomen via uw contactpersoon.

Certificering van de analist

De personen die vermeld staan als auteurs van de teksten waar individuele aandelen worden besproken, bevestigen dat:

1. alle opinies die vermeld zijn in deze teksten een nauwkeurige weergave vormen van de persoonlijke opinie van de auteurs over het onderwerp financiéle instrumenten en emittenten; en
2. geen enkel deel van hun bezoldiging rechtstreeks of onrechtstreeks verband hield, houdt of zal houden met de specifieke aanbevelingen of opinies die in deze teksten worden gegeven.
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