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GOODS PRICES: THE REVERSE BULLWHIP ARRIVED

N

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inventory/sales: retail trade — CPI core goods — (Pl used cars & Retail inventories motor vehicles
general merchandise stores (12m index (%y/y), lhs trucks, rhs & parts (3m lag), Lhs (inverted)

lag), rhs (inverse)

Sources: BEA, BLS, Macrobond, BNP Paribas Sources: BEA, BLS, Macrobond, BNP Paribas




GOODS PRICES: THE REVERSE BULLWHIP ARRIVED

N/
GNP /_W
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Headline CPI  —— Core CPI —— Core goods Core Services

Sources: BLS, Macrobond, BNP Paribas




STICKY WAGES

1990 1995 2000 200 2010 2015 2020 2025
= CBO structural participation rate (%) Participation rate (%)

Shaded bars denote recessions,; dotted line denotes projection from the CBO
Sources: US Bureau of Labor Statistics, US Congressional Budget Office, Macrobond, BNP Paribas 5



INFLATION PATH EUROPE
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INFLATIONARY FISCAL STIMULI

Fiscal stimulus is inflationary at the best of times, and even

more S0 when in combination with other shocks
Impact on inflation (bp)
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B Fiscal shock only [ Fiscal, commodity and potential growth shock

Two shocks modelled: (1) 1% of GDP fiscal stimulus over two years; (2) 1% of GDP fiscal stimulus
over two years combined with permanent shock to gas prices and a hit to potential output
Source: NiGEM, BNP Paribas /



GOVERNMENT MEASURES

Percentage of GOP
bn
9% 210
8% 240
7% 210
6% 180
% 150
4% 120
3% 90
: I I I I I ! :
1% l I 30
0% ! I H AR, 0
& \'o & -\’b & &-\ & ‘\\fo * & ,\b ¥ P ALLLDe DA
K '° > & ',) F N ¥ oq" P &£ Q S & '3 o} W P QSN O
S €S ¢ «s“q" L P 3 @*% VeSS G F T EF
-*.

m Percentage of GDP Allocated funding (bn)

Source: Breugel g



CENTRAL BANKS: TO0 FAR ... 1S TOO FAR!
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HIKING INTO RECESSION
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Sources: HIS Markit, Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas 10



ECB CAN BE SURE TO OVERDELIVER ON DEMAND DESTRUCTION
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——ECS BLS: net effect of fixed investment on firms' credit demand

Sources: ECS BLS, Datastream, TS Lombard. 11



CHANGES IN MACROECONOMIC VARIABLES AFTER PAST EPISODES
WITH ACCELERATING PRICES AND WAGES

Percentage points differences relative to first quarter in which criteria are fulfilled - Panel A. Sample with aggregate nominal wages
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Sources: International Labour Organization, Organisation for Economic Cooperation and Development, US Bureau of Economic Analysis, and IMF Staff Calculations.
Note The Chart shows the developments following episodes where at least three out of for last quarters has accelerating prices and accelerating nominal wages. Quarter 0 is the
first period where the criteria defining a wage-price spiral hold. The outcomes are based on the 79 episodes. 12



CHANGES IN MACROECONOMIC VARIABLES AFTER EPISODES SIMILAR T0 2021
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Sources: International Labour Organization, Organisation for Economic Cooperation and Development, US Bureau of Economic Analysis, and IMF staff calculations.

Note: The chart shows the developments following episodes where at least three out of for last quarters has (1) accelerating prices, (2) positive nominal wage growth, (3) falling or
constant real wages, and (4) declining or flat unemployment. Quarter O is the first period where the criteria hold. The outcomes are based on the 22 episodes. 13



TABLE WITH ECONOMIC FORECASTS (1)

2022 (11/22) 2023 (11/22) 2024 (11/22)
CPIHICP CPIHICP CPI/HICP

us 1,9% (1,7%) 8,1% (8,1%) -0,1% (0,4%) 4,4% (4%) -0,2% (1,5%) 2,4% (2,5%)
CHINA 3,2% (3,2%) 2,1% (2,2%) 4,5% (4,8%) 2,7% (2,4%) 4,8% (4,8%) 2,5% (2,2%)
EURD AREA 3,2% (2,9%) 8,5% (8,3%) -0,5% (0%) 5,7% (5,6%) 1,3% (1,7%) 2,3% (2,3%)
BELGIUM 2,6% (2,3%) 10,5% (10%) 0,2% (0,1%) 6,3% (5,3%) 1,4% (2%) 2,5% (1,8%)

Note: figures in brackets are consensus figures

Sources: Macrobond, BNP Paribas, FocusEconomics 14



TABLE WITH ECONOMIC FORECASTS (2)

IROB
VS
10y
Deposit
EA
10y (bund)
Bank rate
UK
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IOER
JAPAN
10y
BELGIUM 10y

Sources: Macrobond, BNP Paribas
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POUND GOT POUNDED

YTD % perf.

GBP PER USD
-12,42%
GBP PER USD
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-27,64%
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GROSS DEBT VERSUS PRIMARY DEFICIT (2022, ESTIMATE IMF)
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DEBT/ GDP: SNOWBALL EFFECT WHEN IMPLICIT RATE D > NOMINAL GROWTH GDP
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DEBT/ GDP: SNOWBALL EFFECT WHEN IMPLICIT RATE D> NOMINAL GROWTH GDP

lm[g:ﬁltt(;:ﬁ o Primar.yl deficit to Brut debt Actl:;t!qfﬁ{mt Primar.y. deficit Expec;zgcpi{lmary
(2022, IMF) stabilise debt (2022, Ameco) (September 2022) to stabilise debt (2022, IMF)
BE 1,43% 3,00% -1,64% 107% 2,27 -0,76% -4,05%
GE 0,82% 3,17% -1,61% 71% 1,935 -0,85% -2,90%
IR 1,32% 3,13% -1,97% 113% 2,265 -0,94% -4,63%
M 2,45% 2,91% -0,67% 151% -2,95%
NL 0,78% 3,39% -1,39% 55% s — -2,34%
PT 1,90% 3,81% -2,24% 122% 2,5776 -1,45% -0,27%
Sp 1,88% 3,56% -1,89% 116% 2,705 -0,96% -3,42%
Jp 0,54% 0,95% -1,08% 263% -7,43%
UK 3,18% 3,99% -0,68% 88% -1,69%
Us 2,74% 3,73% -1,20% 126% -3,39%

Sources: BNP Paribas Fortis, Macrobond 20



EMERGING MARKETS KEEPING STRONG

Index
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DEBT SUSTAINABILITY IS LIKELY TO RETURN AS A CONCERN FOR MARKETS

IN 2023, BUT MOST MAJOR EM APPEAR AT LOW INSOLVENCY RISK
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BELGIUM
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CONSUMPTION NOT SLOWING DOWN ANYMORE

Belgian nominal consumption: rising?
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SLIDING INTO RECESSION

Belgian GDP QoQ%
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Sources: BNP Paribas Fortis, National Bank of Belgium, Statbel
Private consumption: quaterly data, 3-month moving average, nominal Retail spent: averaged over given month, nominal
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HIGHER ENERGY PRICES

EUR/MWh

Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Austria =— Switzerland — France — Germany — ltaly — Netherlands — United Kingdom Spain  — Nordics

Source: Intercontinental Exchange (ICE)
Note: UK, Switzerland, Italy and Netherlands historical prices based on the first position futures prices 2

All historical prices are 1 week moving average



HIGHER ENERGY PRICES
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RISING ENERGY BILL

Evolution of electricity price Evolution price of natural gas
(invoice total, VAT incl.) (invoice total, VAT incl.)
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Source: Creg 28



THE ENERGY PERFORMANCE OF HOMES SOLD HAS IMPROVED OVER THE PAST DECADE,
BUT WILL NEED TO IMPRQVE SIGNIFICANTLY TO MEET THE 2050 TARGET

_______ i i

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Flemish Region Walloon Region Brussels-Capital Region
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PRICE DIFFENCE HIGH / LOW EPC-SCORE TO INCREASE ?

Vialue of the house - high versus low EPC

Energy consumption -86% -57% -29% 29% 71%
Energy cost average family” 489 1468 2446 3425 4404 5871
Discounted saving 44255 29612 14870 0 114756 136757

(32%, 20Y)

Current difference in price of houses 54000 36000 15000 0 -12000 -30000

Sources: *Creg, own calculations 30



GRAPH: % HOME-OWNERSHIP IN EUROZONE

Owner with
mortgage
or loan




NO WORRIES ABOUT MORTGAGE RATES
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Sources: ECB, OECD, TS Lombard estimates. 32



HOUSING AFFORDABILITY - BELGIUM

+

2-EARNER FAMILY WITH NET £4200.
LOAN 257, 290K: 01/01 VS 09/11
LOAN PAYMENT AT 1.3%: 1096 (26%)
LOAN PAYMENT AT 3.2%: 1398 (30%; AT
INDEXED INCOME)

‘81 '82 '83 "84 '85 86 '87 '88 '89 '90 '31 '92 '33 '34 '35 '96 '97 98 '39 ‘00 ‘07 ‘02 '03 '04 '05 ‘06 '07 '08 09 0 T 12 13 M 15 %6 7 18 19 20 2

Source: National Bank of Belgium
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NOT SO AFFORDABLE ANYMORE

Index %

26.2

MWMV .

o

1982 1984 1986 1988 1930 1392 1994 1936 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Fixed, Index, lhs Payment as a Percentage of Income, rhs
Source: Macrobond 34



APPETITE FOR MAJOR PURCHASES NEAR ALL-TIME LOW ...

Percent

WWM/\

1986 1988 1990 1932 1994 1996 1398 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— Major Purchases Over Next 12 Months, Balance Major Purchases at Present, Balance

Sources: BNP Paribas Fortis, Macrobond
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. IRANSACTIONS EXPECTED TO FOLLOW SOON

Percent
1U32134
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Belgium, Volume, rhs [ma. 1 year, c.0.p. 1 year] at Present, Balance, SA, Ihs

Sources: BNP Paribas Fortis, Macrobond 3¢






A VOLATILE YEAR

3924.26
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2020 2021 2022

Source: Bloomberg 38
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FAIRLY FAST

%
1980

We are here
79-80

7’3-74

Fed rate hike in the cycle

2022
: 04-06

15-18

0123 4567891001131 116 1718132 212223242 2 2728233031 32 33 34 35 36 37

Number of months in the hiking cycle
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Sources: Bloomberg, Lombard Odier



DRAWDOWNS

USD, Trillion
DRAWDOWN IN TOTAL MARKET CAPITALIZATION OF 0§
EQUITY (BASED ON BLOOMBERG DATA) &
CORPORATE, GOVERNMENT & MORTGAGE FIXED INCOME
(BASED ON BOFAML DATA)
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sources: Bloomberg, Gavekal Research, Macrobond 42



THE END OF AN ERA

3.3598
3.1019

2.1071

1936 1997 1398 1339 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—— SMAVG (2) on Close 3.1019 SMAVG (10) on Close 2.1071 ~ —— Last price 3.3598
Source: Bloomberg 43



KING DOLLAR
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Source: Bloomberg 14



EMERGING MARKETS

Emerging Market Equities vs S&P300
3.3

2.9

19
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— MSCI EM vs S&P500 Relative Performance (USD)

Sources: Topdown Charts, Refinitiv DataStream 45
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EXTREME US POSITIONING

Nifty 50
Internet

W .

Posted on

US vs RoW equities price relative
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—— US vs RoW equities price relative (USS)
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Source: isabelnet.com



TOWARDS A NORMAL VALUATION

ENergy  yus.5m2

- \ J4.3798
B
The Rest 74751
67.0954
60.7839
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Normalized As B S&P 500 Index - Last Price ™ Industrials M Consumer Discretionary M Utilities Financials
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CAPEX

19- years Low

2003 2004 2006 2007 2008 2010 2011 2013 2014 2016 2017 2019 2020 2022

Commodity Producers with marker cap above $1B in the Canadian & US Stock Exchanges

Source: Bloomberg b



ENERGY TRANSITION

33.02
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MESSAGE IMPORTANT

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 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 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 l'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 caractere 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 étre tenus responsables de toute information incorrecte, incompléete 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, 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 a un contréle. De plus, il est interdit d'investir dans des instruments financiers ou des émetteurs pour lesquels ils rapportent. Ces personnes ont recu 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 matiére 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, spécifiques, 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.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 refletent précisément les opinions personnelles des auteurs concernant les instruments financiers et les émetteurs concernés;

et bH)

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 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 in financiéle 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 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.ntml. 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. 56
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