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Macroeconomic 
overview
By Koen De Leus



BNP Paribas growth & inflation forecast
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Growth outlook

Annual growth (% y/y) Annual rate (% y/y)

2024 2025 2026 2024 2025 2026

US 2.8 1.9 1.9 2.9 2.8 3.1

Eurozone 0.8 1.4 1.4 2.4 2.1 1.8

Germany -0.5 0.3 1.4 2.5 2.2 1.3

France 1.1 0.8 1.2 2.3 1.0 1.2

Italy 0.5 0.7 1.1 1.1 1.7 1.5

Spain 3.5 3.0 2.3 2.8 2.6 1.9

China 5.0 5.0 4.5 0.2 0.0 1.0

Japan 0.1 1.3 0.6 2.7 3.2 2.5

UK 1.1 1.3 1.0 2.5 3.4 2.6

Source: BNP Paribas



Projected policy rates FED & ECB
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Shifts in global trade landscape create 
risks for GROWTH, INFLATION and 
MONETARY POLICY TRANSMISSION in Europe
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US: (modest) pass-through discernible

6Sources: Census Bureau, Macrobond, BNP Paribas

Tariffs have induced significant decline in imports, 
particularly from China
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We estimate about 0.2pp (20%) of pass-through
to US inflation from tariffs so far
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Sources: Eurostat, Macrobond, BNP Paribas

China’s share in Eurozone imports more than doubled
from the early 2000s…

Imports from China as a share of Eurozone total imports
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…such that imports from China have reached around 
4% of Eurozone consumption

Imports from China as a share of Eurozone consumption
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Direct effect on eurozone inflation 

Sources: ECB, Macrobond, BNP Paribas

Stronger EUR can explain just over one-fifth of the drop 
in China export prices to the EU
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China
Real estate
By Koen De Leus



Qualitative 
comparison of the 
property market in 
China and Japan
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Property bubble: China versus Japan  
Size matters
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Property bubble: China versus Japan 
Faster market decline
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Property bubble: China versus Japan 
Limited contagion

Chinese banking stock prices versus property prices (Jan 2015 = 100)

Sources: WIND, China’s NBS, BNP Paribas
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Housing demand versus actual home 
sales
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Housing demand during 2021-2030

Sources: China’s NBS, WIND, CEIC, BNP Paribas estimates
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Housing demand 
driver

Key assumptions Recent / Past Base case

Demographics Annual population decline (%) From +7 to 
-8 mio/year

-0.09

New-home demand (million sqm) -34

Urbanisation 2030 urbanization rate (%)
Actual: 67%

70.6

New-home demand (million sqm) 166

Renewal ????? 2010-2020:
262/yearNew-home demand (million sqm) 287

Smaller 
household size

Avg size of urban families by 2030 (persons) 2010-2020:
2,85 to 2,57

2.35

New-home demand (million sqm) 162

Upgrade Annual per-capital living space increase for 
households living in homes built before 2010

2020: 30,9 m² vs 
47,5 (Ge) & 60,9 

(US)

0.4

New-home demand (million sqm) 191

Total Total new-home demand (million sqm) 771

5%Home sale 2024 
= 815 mio sqm
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Cyclical elements
Consumer confidence index versus avg second–hand home price in 70 cities

Sources: China’s NBS, CEIC, BNP Paribas
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Belgium
By Koen De Leus



Today & tomorrow: growth
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Sources: BNP Paribas Fortis, Eurosystem, NAI, National Bank of Belgium, Federal 
Reserve, Macrobond
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Because of budget

1982-1987 1993-1998 2011-2017 2025-2028/2031

Revenue 46.1 46.1 49.8 50.8

Primary expenditure 53.2 43.2 50.3 53.1

Sources: EC, FPB, SCA, NBB. 

The required structural improvement is considerable
(Structural primary balance, in % of GDP)
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Primary balance 

% of Belgium and EU & OECD-avg, surface shows 25th-75th percentile

8

6

4

2

0

-2

-4

-6

-8

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

AVG Belgium

26Source: Macrobond



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2000

27

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK

ITALY

GREECE

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2001

28

LUXEMBOURG

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2002

29

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2003

30

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2004

31

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2005

32

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK
(+3,5%)

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2006

33

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2002

34

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2003

35

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2004

36

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2005

37

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS

DENMARK



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA
(+3,1%)

POLAND

DENMARK
(+3,5%)

ITALY

GREECE

SWEDEN

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2006

38

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

HUNGARY

NETHERLANDS



EU & OECD 
Countries
2007

39

FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY
(+3,3%)

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

SWEDEN
(+3,0%)

FINLAND

BELGIUM

LUXEMBOURG

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

HUNGARY

SLOVAKIA

SLOVENIA

NETHERLANDS

DENMARK

CZECHIA



EU & OECD 
Countries
2008

40

FRANCE

SPAINPORTUGAL
(+3,2%)

IRELAND

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

HUNGARY
(+3,1%)

FINLAND

BELGIUM

LUXEMBOURG
(+3,7%)

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

NETHERLANDS

DENMARK

CZECHIA

GERMANY

SWEDEN
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Countries
2009
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FRANCE

SPAIN

IRELAND

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

FINLAND

BELGIUM

PORTUGAL

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SLOVAKIA

SLOVENIA

NETHERLANDS

DENMARK

CZECHIA

GERMANY

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG



EU & OECD 
Countries
2010
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FRANCE

SPAIN

IRELAND

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

FINLAND

BELGIUM

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

PORTUGAL

SLOVAKIA

SLOVENIA

CZECHIA

GERMANY

NETHERLANDS

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG



EU & OECD 
Countries
2011
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FRANCE

SPAIN

IRELAND

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

FINLAND

BELGIUM

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

PORTUGAL

SLOVAKIA

SLOVENIA

GERMANY

CZECHIA

NETHERLANDS

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG



FRANCE

SPAIN

IRELAND

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2012
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PORTUGAL

SLOVAKIA

SLOVENIA

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

GERMANY

CZECHIA

NETHERLANDS

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG



FRANCE

SPAIN

IRELAND
(+5,2%)

AUSTRIA

POLAND

ITALY

GREECE

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2013
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PORTUGAL
(+3,5%)

LITHUANIA
(+3,2%)

LATVIA
(+4,8%)

ESTONIA
(+4,3%)

SLOVAKIA

SLOVENIA

CZECHIA

GERMANY

NETHERLANDS

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG



FRANCE

SPAIN
(+3,0%)

AUSTRIA
(+3,1%)

POLAND
(+3,2%)

ITALY

GREECE
(+4,7%)

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2014
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CZECHIA
(+3,7%)

GERMANY
(+3,3%)

SLOVAKIA
(+4,3%)

SLOVENIA

NETHERLANDS

PORTUGAL

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG

IRELAND

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA



FRANCE

ITALY

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2015
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SLOVENIA
(+3,5%)

NETHERLANDS

PORTUGAL

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG

IRELAND

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SPAIN

AUSTRIA

POLAND

GREECE

SLOVAKIA

CZECHIA

GERMANY



FRANCE

ITALY

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2016
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NETHERLANDS

PORTUGAL

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG

IRELAND

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SPAIN

AUSTRIA

POLAND

GREECE

SLOVAKIA

CZECHIA

GERMANY

SLOVENIA



FRANCE

ITALY

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2017
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NETHERLANDS
(+3,3%)

PORTUGAL

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG

IRELAND

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SPAIN

AUSTRIA

POLAND

GREECE

SLOVAKIA

CZECHIA

GERMANY

SLOVENIA



FRANCE

ITALY

FINLAND

BELGIUM

EU & OECD 
Countries
2018
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PORTUGAL
(+3,1%)

DENMARK

SWEDEN

HUNGARY

LUXEMBOURG

IRELAND

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

SPAIN

AUSTRIA

POLAND

GREECE

SLOVAKIA

CZECHIA

GERMANY

SLOVENIA

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK

ITALY

GREECE

SLOVAKIA

SWEDEN

FINLAND

LUXEMBOURG

BELGIUM

SLOVENIA

EU & OECD 
countries
with 
3 fiscal 
consolidations

51

LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

HUNGARY

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK

ITALY

GREECE

SLOVAKIA

SWEDEN

FINLAND

LUXEMBOURG

BELGIUM

SLOVENIA

EU & OECD 
countries
with 
2 fiscal 
consolidations
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LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

HUNGARY

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK

ITALY

GREECE

SLOVAKIA

SWEDEN

FINLAND

LUXEMBOURG

BELGIUM

SLOVENIA

EU & OECD 
countries
with 
1 fiscal 
consolidation
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LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

HUNGARY

NETHERLANDS



FRANCE

SPAINPORTUGAL

IRELAND

GERMANY

AUSTRIA

CZECHIA

POLAND

DENMARK

ITALY

GREECE

SLOVAKIA

SWEDEN

FINLAND

LUXEMBOURG

BELGIUM

SLOVENIA

EU & OECD 
countries
with 
0 fiscal 
consolidations
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LITHUANIA

LATVIA

ESTONIA

HUNGARY

NETHERLANDS



Consolidation…but how?
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EU&OECD consolidation (dots are averages, shaded area are 25th-75th percentiles)
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Types of consolidation and growth impact
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Employment
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Public finance: hope is not a strategy

57Sources: BNP Paribas Fortis, Macrobond
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Because of Germany 
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0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

Reunification Marshall Plan Merz's 'Whatever it takes'

*€500bn in 10 years
**Virtually uncapped. At €400bn in 10 years (i.e. meeting a 3% NATO target), annual defence spending would be ~0.9% of GDP
Sources: BDI, GlobalData TS Lombard.

Defence**

Infra*

Germany: Historical comparison of major
fiscal plans, annual outlays as % of GDP

Merz’s ‘Whatever it takes’ in context



Because of import tariffs & uncertainty
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Financial markets
By Philippe Gijsels



Towards a 
multipolar world

61



How far can it go? 
10-Year Treasury Yield 

1870 1880 19001890 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030
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62Source: BNP Paribas Fortis



Long–term breakout: euro
EURUSD daily candles

1.6000

1.5000

1.4000

1.3000

1.2000

1.1000

1.0000

0.9000
20082007 20102009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quo vadis dollar

63
Chart as of 10 April 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa
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A tale of two worlds
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Indices rebased in local currencies

US and European equity returns were much more similar before 2009

Source: Bloomberg



SPY Weekly Log Chart
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A jobless recovery is not bad for equities

66
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Source: Bloomberg
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It all comes and goes in waves

68

US equity leadership cycles & peaks

USA vs developed markets USA vs emerging markets

Sources: Topdown Charts, LSEG



When the dollar turns

69
Chart as of 10 October 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa

US equities are 
expensively  
distorted 
relative to EM

MSCI USA price return USD index / MSCI emerging markets index (R1) DOLLAR INDEX SPOT – last price (L1)

When the dollar turns, the world turns
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Nvidia price and valuation
2023 - Today

Price (left) Valuation – PE (right)
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70Sources: FactSet, Edward Jones

Cisco price and valuation
1998 - 2000
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Multi-trillion dollar net-zero opportunity
Almost $10 trillion of metals could be needed between now 

and 2050 for the energy transition

$500

2024

$400
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2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

USD 
Billion

$0

THE EV REVOLUTION

Copper Aluminium Lithium Steel Nickel Cobalt Rare earths Silver Silicon Manganese

Note: Chart shows value of annual energy transition demand for metals in BNEF’s Net Zero Scenario, based on historical 10-year average prices. Energy 
transition demand includes power generation, battery storage, power grid and transport sectors. See BNEF’s Transition Metals Outlook for full list of 
assumptions made. Values are in 2022 real dollars

Source: BloombergNEF 71
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Floor space completed Copper consumption* “Old Economy” industrial production

China
Copper consumption has decoupled from the “Old Economy”

Source: Bloomberg
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Gold has still some room to run

73

The value of gold relative to world equities is well below historic highs

Gold/MSCI World

Data as of 17 October 2025. Based on the LBMA Gold Price PM USD and MSCI World Index.
Sources: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council



From treasuries to gold

74

Foreign central banks hold more gold than treasuries

Chart as of 27 August 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa

Gold holdings as a % of foreign reserves US treasuries holdings as a % of foreign reserves
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Goldminers are a goldmine
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Chart as of 17 October 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa

Philadelphia stock exchange gold and silver index

Gold miners: prices vs. free-cash-flow growth
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It’s a material world

76
Chart as of 25 September 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa

Gold adjusted for US money supply 
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Oil the big surprise of 2026? 

Sources: Bloomberg; Tavi Costa 77
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When the dollar turns

Chart as of 4 September 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa 78
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GDX ETF: assets under management
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Investors rediscovering gold? 

Chart as of 3 September 2025
Sources: Bloomberg; Tavi Costa 79
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Gold still underrepresented in the portfolio’s

80Sources: Incrementum AG; Siberjunge.de; Erste Group Research; Lawrence Lepard; Bloomberg; McKinsey & Company; Tavi Costa
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Les opinions exprimées dans cette présentation sont celles du Chief Economist et / ou du Chief Strategy Officer de BNP Paribas Fortis, et ne représentent pas nécessairement la position de BNP 

Paribas Fortis. 

La division Private Banking de BNP Paribas Fortis sa, dont le siège social est établi 3 Montagne du Parc à 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 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 à l’admission d’instruments financiers à la négociation sur un marché. Il ne constitue pas de 

conseil en investissement et ne peut être considéré comme une recherche en investissement. Il n’a dès lors pas été élaboré conformément aux dispositions relatives à la promotion de l’indépendance
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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 liées, ni aucun de ses

administrateurs, collaborateurs ou employés ne pourront être tenus responsables de toute information incorrecte, incomplète 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 pour investir dans des instruments financiers ne peut, par conséquence, être prise sur la seule base de ce document et ne devrait être considérée qu'après une analyse profonde de votre

portefeuille ainsi qu'après 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'intérêts. Les investissements personnels effectués par les personnes qui participent à la rédaction de ce document 

sont généralement soumis à un contrôle. De plus, il est interdit d'investir dans des instruments financiers ou des émetteurs pour lesquels ils rapportent. Ces personnes ont reçu des instructions 

spécifiques au cas où ils disposent d'information privilégiée.

(*) BNP Paribas Fortis sa est soumise en qualité d'établissement de crédit de droit belge au contrôle prudentiel de la Banque Nationale de Belgique ainsi qu'au contrôle de l'Autorité des services et 

marchés financiers (FSMA) en matière 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'intérêts

Il peut exister des conflits d'intérêts dans le chef de BNP Paribas Fortis sa et ses sociétés liées à la date de rédaction du présent document. Des règles de comportement et procédures internes, 

spécifiques, sont élaborées à cet effet. Ces codes de conduite et les mentions des conflits d'intérêts 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.html. Vous pouvez également obtenir cette

information via votre personne de contact.

Engagement des analystes

Les personnes nommément désignées comme les auteurs des textes relatifs aux actions individuelles présentées certifient que:

1. toutes les opinions exprimées dans ces textes de recherche reflètent 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 indirectement, liée aux recommandations ou aux opinions spécifiques exprimées dans ces textes.



BELANGRIJK BERICHT
De opinies in deze presentatie zijn die van de Chief Economist en / of de Chief Strategy Officer van BNP Paribas Fortis, en geven niet noodzakelijk het standpunt van BNP Paribas Fortis weer. 

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 financiële 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 in financiële instrumenten 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 financiële 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 België en de controle inzake beleggers- en consumentenbescherming

van de Autoriteit van Financiële 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 financiële 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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