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今日のお話

1. 現在の経済社会システムのままなら、地球温暖化がもたらす風水害等によ
って、経済活動は繰り返しダメージを受け、早晩、成長は「限界」に達す
る。ただ、経済社会の脱物質化は既に始まっており、上手く転換できれば
成長は不可能ではない。

2. 再生可能エネルギーを中心とするエネルギーシステムへの移行や脱物質化
社会への移行は、18世紀末以降に始まった化石燃料文明の終焉がもたらす
必然。

3. 環境問題を考えることは、成長を否定することではない。ただ、私たちは
「消費の質」を問う必要はある。消費の質を問うことは、伝統的な経済学
の考えとは異なり、むしろ経済厚生を高め、well-beingを向上させる可能性
がある。

4. 合理的経済人を前提とする経済学や政治学は、公的債務問題や地球温暖化
問題など、世代を跨ぐ問題を解決するのはハードルが高いと考えてきた。
ただ、利他性は、進化の過程で、ヒトの本性として組み込まれているので
はないか。
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『成長の臨界 「飽和資本主義」はどこへ向かうのか』

第1章 第三次グローバリゼーションの光と影

第2章 分配の歪みがもたらす低成長と低金利

第3章 日本の長期停滞の真因

第4章 イノベーションと生産性のジレンマ

第5章 超低金利政策・再考

第6章 公的債務の政治経済学

第7章 「一強基軸通貨」ドル体制のゆらぎ
――国際通貨覇権の攻防

終 章 よりよき社会をめざして



3

化石燃料文明の終焉

1. 人類は長く木材をエネルギーや主要部材としていた。18世紀末の欧州で
は、森林の伐採が限界に近づいていた。化石燃料革命がなければ、成長の
時代の到来どころか、エネルギー危機、資源危機に直面していた（小野
塚）。現在は、第一次産業革命と第二次産業革命がもたらした化石燃料文
明の終焉過程にある。

2. 18世紀末に第一次産業革命が始まり、蒸気機関の実用化で、大量生産・大

量輸送が可能になり（モノのアンバンドル）、農業社会から工業社会に移
行した（ボールドウィン2018）。19世紀末に第二次産業革命が起こり、自
動車と電気の利用で、大量生産・大量輸送が加速。

3. 1990年代後半以降、ITデジタル革命によって、国境を越えて知識や情報を

移動させることが容易になり、製造業ではオフショアリングが進んだ（情
報のアンバンドル）。非製造業では省力化や自動化が進展。2010年代に入
り、ITデジタル革命の加速で、AIやロボティクスの実用化が始まり、無人

工場が増え始めた。コロナ禍をきっかけに、リモート技術の実用化が進
み、今後、ホワイトカラー業務のオフショアリングが加速すると見られる
（ヒトのアンバンドル）。
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創造的破壊とコモンズ型社会の構築

1. 1990年代後半以降、イノベーションは継続的に生じているが、必ずしも高
い成長にはつながってはいない。理由の一つには、ITデジタル技術の活用
で成功した巨大企業がイノベーションではなく、ロビー活動に精を出して
新規参入を抑え、他社のイノベーションを阻害していることもあるが（ラ
ジャン）、それだけではない。

2. 18世紀末や19世紀末のように、今後、画期的な汎用技術の社会実装が「成
長」をもたらす可能性はあり得る（アギヨン他）。具体的には、個々のIT

デジタル製品ではなく、スマートシティやスマートグリッド、スマート
カーなど新たな社会システムが普及することで、垂直型のエネルギーシス
テムや生産システム、交通システムが、水平分散型のエネルギーシステ
ム、生産システム、交通システムに移行し、18世紀末以降の化石燃料文明
に終止符を打つと見られる（リフキン）。

3. 水平分散型の社会システムにおいては、コミュニティがより重要となる
が、それが、経済格差がもたらす社会分断や社会保障問題、財政問題の解
決につながる可能性も。協働のコモンズ型社会の構築によって、経済格差
の小さい民主的社会に移行すると同時に、生態系に優しい持続可能な社会
への経路となり得る。
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ケインズの「孫の世代の経済的可能性（1928年）」

◼ 100年後の世界では、資本蓄積と技術進歩によって、一人あたりの平均所
得は4～8倍に拡大し、人々の基本的なニーズが満たされる豊かな社会が訪
れる。そして、当時の一日10時間の労働時間は3時間程度まで短縮され、
余った時間をいかに過ごすかが、人類の重要な課題になる。

「人類の誕生以来初めて、人間は真の永遠の問題に直面することになる。それ
は、差し迫った金銭的必要性に煩わされない自由をどう使うか、科学と複利が
勝ち取ってくれた余暇をどのように活用して賢く快適に暮らすか、という問題
である（説得論集 214ページ）」

図1：英国の一人当たりGDPの推移（実質、1930年＝100）
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(出所) Maddison Project Database (MPD) 2020より、BNPパリバ証券作成
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ケインズが見落としたもの

1. ケインズは、実質所得が4倍にもなれば「必要」が満たされ、人はさらに
所得を増やすことはないという前提を置いた。「必要」はそれを満たせば
十分という限度がある。しかし、人間の欲望は際限がない。ケインズの時
代には、富を持つ人が長い時間、働くことはなかったが、現代では高所得
者も長時間働く。自らが有能であることや、その結果としての富や権力を
誇示するため長く働く人が少なくない。

2. 消費もいわゆる地位財のようなヴェブレン的「みせびらかし消費」に向
かっている。平均所得が増えても、「見せびらかし消費」の生産に経済資
源が投入されているから、未だにすべての人の必要を満たすことすらでき
ない。

3. Well-beingに関する研究によれば、基本的なニーズや快適さが満たされた

後、それ以上にモノを手に入れても幸福度が増すわけではない（フッ
ド）。様々なタイプの個人の幸福度と所得や富の間には、むしろ負の相
間。しかし、我々は、より多くのモノを所有しようと経済活動に邁進し、
今や地球温暖化によって、人類の未来、いや地球の未来をも滅ぼそうとし
ている。
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4. ショッキングなのは、顕示的消費が低中所得者においても少なくないこ
と。見せびらかし消費は、クジャクの雄の尾羽のように生存と繁殖のため
の本能的なシグナリング行動か。現代の消費主義は、遺伝子に組み込まれ
た修正することができない本能か？
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人間は「所有」するが、動物は「占有」する（フッド）

1. 所有するのは人間だけで、他の動物は占有するが、所有はしない。人間は
所有するから、必要以上に生産して資源を費消し、温暖化ガスを排出。た
だ、遊牧民は持ち運びできる範囲でしか所有しない。所有は移動の大きな
制約となるため、部族で所有。誰も使っていなければ、部族の他のメン
バーが利用する。

2. 所有は現代社会の法制度の根幹をなし、社会の基盤でもあるが、人が多く
を所有しようとするのは、生存や繁殖を有利にするためのピーコック・シ
グナリングの一種かもしれない。ただ、所有の様相は、文明や時代の社会
規範によって大きく異なり、それは慣習の一種。遺伝子に全て支配されて
いる問題とは言い難い。所有の概念が1万2000年前の農耕社会の開始以降

に定着したのなら、野放図な利己主義は許さないという価値観の構築で、
地球滅亡と言う究極のコモンズの悲劇を回避できるのではないか。ただ、
そのためには「消費の質」を問う必要はある。

3. 未だにアイデアについては、それが生み出す付加価値が誰に帰属するか
は、社会によって異なる（ボズナー）。脱物質化によって、無形資産の時
代が訪れるのなら、所得分配も変わってくる。
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アダム・スミスの「共感」

1. スミスは、『国富論』で、市場の価格調整メカニズムを「見えざる手」と
呼び、利己心に基づく個人の利益追求を通じ、分業と資本蓄積が社会の繁
栄をもたらすと論じた。『道徳感情論』では、富や地位を追求することの
むなしさを語り、人間が過度の物欲にとらわれがちで、自己欺瞞に陥りや
すく、名声や権力に幻惑されやすいとした上で、善き人生とは何か、どう
すれば善き人生を送ることができるかを論じた。

2. 「道徳感情論」の中心概念は「共感」。人間には、他者の感情を写し取
り、それと同じ感情を自分の心の中に引き起こす能力が備わっている。こ
の「共感」によって、胸中に「中立な観察者」が形成され、「正義の感
覚」が生まれることで、社会秩序の維持と繁栄がもたらされる 。

3. 「共感」は自然科学の領域でも証明されている。近年は脳神経科学によっ
て、「共感」を認識するニューロンも明らかに。スミスの研究は、行動経
済学や脳神経経済学などに留まらず、脳神経科学など自然科学の領域にも
広く影響を与えている。
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進化の過程で「利他性」が組み込まれたのではないか

1. 主流派経済学は、ヒトが利己的であるがゆえ、将来世代のために、現役世
代が犠牲となる財政問題や地球温暖化問題の解決は難しい、と論じる。し
かし、人類の進化の過程を見ると、むしろ利他的傾向を持つ集団が生き
残ってきた。

2. 従来の進化論の標準学説は、遺伝的進化を遂げた後に、ヒトは文化を獲得
したと考えられてきた。近年の学説は、ヒトの祖先は180万年前もの昔か

ら文化を持ち、累積した文化に適応すべく遺伝的に変化し、両者の相互作
用で進化が加速した、というもの。進化したから文化を持っただけでな
く、文化がヒトを進化させる駆動力になった（ヘンリック）。

3. 乳幼児の行動実験から、ヒトは他の動物に比べ、他者を真似る能力が極め
て高いことが知られ、それがスミスの「共感」の能力の起源。ヒトは知識
を得る際、技術や習慣を身につけた他者を模倣。その際、見倣うべき優れ
た個体が誰かを見極めるのが重要となる。他動物と異なり、単に力が強い
個体に従うのではなく、早い段階からプレスティージを重んじるように
なっていた。わたしたちが噂話を好み、多数派意見に同調し、権威者に従
うのは、高い社会的学習能力のお陰で生き延びてきた個体の子孫だから。
ただ、このダークサイドが金融バブルや政治のバンドワゴン。
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4. 遺伝的進化を促した文化は道具や技術の発明にとどまらず、宗教などの社
会規範を持つ種族は、高い協調性を持ち他集団との競争に打ち勝ってき
た。従順で規範を遵守する「自己家畜化プロセス」で、利他的傾向を持つ
集団が生き残り、進化を遂げた。現在も人類は進化を続けているが、利他
性が強く、財政健全化など長期的視点で行動する種族が生き残り、将来世
代の所得を食い潰す種族の存続が危ぶまれる、と解釈すべきではないか。
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還元主義からマルチレベル選択論へ

1. 還元主義の立場に立ち、ミクロの法則を解明することが、「知の極限」と
考えられてきた。物理学では、世界の基礎をなす素粒子の振る舞いや法則
を解明することが、世界を理解することだと考えてきた。これに倣い、合
理的な代表的個人を前提に、マクロ経済現象を、ミクロの経済主体の最適
行動の集合体と経済学は捉えてきた。

2. 量子力学やAIの発展から、ミクロとマクロの間には非連続性があり、ミク

ロの振る舞いとは全く別のマクロの特性が現れ、マクロの特性がミクロの
振る舞いに大きく影響していることが明らかになってきた（西山）。

3. ある集団内で、利己的な行動が最適に見えても、集団間の競争を前提とす
ると、集団内で協調する個体が優位性を持つ。一つ上の階層の最適解と沿
うように下位のレベルに選択圧（淘汰圧）が働き、個体の行動が左右され
る（ウィルソン）。それゆえ、集団内での関係（政治）やパス・ディペン
デンス（歴史）がより大きな意味を持つ。
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コミュニティの復活

1. 1980年代以降、巨大な国家こそが問題として、我々は規制緩和を進め、市
場の領域を広げた。ITデジタル技術の影響で、過去30年、市場では徐々に
独占が進行しているが、再び国家を強化すれば、大企業との癒着で縁故主
義が跋扈（ラジャン）。

2. 問題の所在は、国家か、市場か、ではない。市場の領域の拡大で浸食され
たのは、コミュニティ。もともと市場経済化とは、コミュニティが提供し
ていた半公的な財・サービスを市場が代替すること。コミュニティが弱体
化すると、社会保障など元来、コミュニティが供給していたものを国が代
替せざるを得なくなった。

3. 問題は、政府介入でコミュニティがクラウドアウトされると、市民社会そ
のものがさらに弱体化し、政府介入が一段と求められ、ソーシャル・キャ
ピタル劣化の悪循環が続くこと。国家と市場の双方によって浸食されてき
たコミュニティの復活が必要。
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4. 自律分散型社会はコミュニティの役割を強める。多くの仕事がAIやロボ
ティクスによって代替される中、生き残るのはface-to-faceの仕事だが、
それはコミュニティにある（ボルドウィン2019）。19世紀以降、工場や
会社に集まることで、コミュニティがダメージを受けてきたが、リモート
ワークの進展で、職住接近型社会に移行すれば、コミュニティが復活。コ
ミュニティ（混住）の復活は、社会保障の再生や社会分断を避けるための
切り札になりうる（菊池、橋本）。
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金融商品取引法第37条に定める事項の表示

金融商品取引を行うにあたっては、各金融商品等に所定の手数料等（たとえば、株式のお取引の場合には、約定代金に対し、事前にお客様と合意した手数料率
の委託手数料および消費税、投資信託のお取引の場合には、銘柄ごとに設定された販売手数料および信託報酬等の諸経費等）をご負担いただく場合があります。
また、すべての金融商品には、関連するさまざまなリスクがあり、国内外の政治・経済・金融情勢、為替相場、株式相場、商品相場、金利水準等の市場情勢、発行
体等の信用力、その他指標とされた原資産等の変動により、多額の損失または支払い義務が生じるおそれがあります。さらに、デリバティブのお取引の場合には、
弊社との合意により具体的な額が定まる保証金等をお客様に差し入れていただくこと、加えて、追加保証金等を差し入れていただく可能性もあり、こうした取引に
ついてはお取引の額が保証金等の額を上回る可能性があります（お取引の額の保証金等の額に対する比率は、現時点では具体的条件が定まっていないため算
出できません。）。また、上記の指標とされた原資産の変動により、保証金等の額を上回る損失または支払い義務が生じるおそれがあります。さらに、取引の種類
によっては、金融商品取引法施行令第16条第1項第6号が定める売付けの価格と買付けの価格に相当するものに差がある場合があります。なお、金融商品毎に
手数料等およびリスクは異なりますので、当該金融商品等の契約締結前交付書面や目論見書またはお客様向け資料をよくお読みください。

権利行使期間がある場合は権利を行使できる期間に制限がありますので留意が必要です。

期限前解約条項、自動消滅条項等の早期終了条項が付されている場合は、予定された終了日の前に取引が終了する可能性があります。

商号等/ BNPパリバ証券株式会社
（金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2521号）
加入協会/日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、
一般社団法人第二種金融商品取引業協会



無登録格付に関する説明書

格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用格付業者の登録制が導入されております。これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業
者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の意義等を顧客に告げなければならないこととされております。

登録の意義について

登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格

付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付
業者は、これらの規制・監督を受けておりません。

格付会社グループの呼称等について

ムーディーズ・インベスターズ・サービス格付グループの呼称：ムーディーズ・インベスターズ・サービス（以下「ムーディーズ」と称します。）

グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号： ムーディーズ・ジャパン株式会社（金融庁長官(格付)第2号）

S&Pグローバル・レーティング格付グループの呼称： S&Pグローバル・レーティング（以下「S&P」と称します。）

グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社（金融庁長官(格付)第5号）

フィッチ・レーティングス格付会社の呼称： フィッチ・レーティングス（以下「フィッチ」と称します。）

グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号： フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第７号）

信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について

ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページ（ムーディーズ日本語ホームページ（https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx）の「信用格付事業」をクリックした後に表示されるペ
ージ）にある「無登録業者の格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲載されております。

S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.spglobal.co.jp/ratings）の「ﾗｲﾌﾞﾗﾘ・規制関連」の「無登録格付け情報」（
http://www.spglobal.co.jp/unregistered）に掲載されております。

フィッチ・レーディングス・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.fitchratings.co.jp/web/）の「規制関連」セクションにある「格付方針等の概要」に掲載されております。

信用格付の前提、意義及び限界について

ムーディーズ：ムーディーズの信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の将来の相対的信用リスクについての、現時点の意見です。ムーディーズは、信用リスクを、事業体
が契約上・財務上の義務を期日に履行できないリスク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産的損失と定義しています。信用格付は、流動性リスク、市場リス
ク、価格変動性及びその他のリスクについて言及するものではありません。また、信用格付は、投資又は財務に関する助言を構成するものではなく、特定の証券の購入、売却、又は保有を
推奨するものではありません。ムーディーズは、いかなる形式又は方法によっても、これらの格付若しくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適
合性について、明示的、黙示的を問わず、いかなる保証も行っていません。ムーディーズは、信用格付に関する信用評価を、発行体から取得した情報、公表情報を基礎として行っておりま
す。ムーディーズは、これらの情報が十分な品質を有し、またその情報源がムーディーズにとって信頼できると考えられるものであることを確保するため、全ての必要な措置を講じていま
す。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で受領した情報の正確性及び有効性について常に独自の検証を行うことはできません。

S&P：S&Pの信用格付は、発行体または特定の債務の将来の信用力に関する現時点における意見であり、発行体または特定の債務が債務不履行に陥る確率を示した指標ではなく、信用力を

保証するものでもありません。また、信用格付は、証券の購入、売却または保有を推奨するものでなく、債務の市場流動性や流通市場での価格を示すものでもありません。信用格付は、業
績や外部環境の変化、裏付け資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用力変化など、さまざまな要因により変動する可能性があります。

S&Pは、信頼しうると判断した情報源から提供された情報を利用して格付分析を行っており、格付意見に達することができるだけの十分な品質および量の情報が備わっていると考えられる
場合にのみ信用格付を付与します。しかしながら、S&Pは、発行体やその他の第三者から提供された情報について、監査、デューデリジェンスまたは独自の検証を行っておらず、また、格

付付与に利用した情報や、かかる情報の利用により得られた結果の正確性、完全性、適時性を保証するものではありません。さらに、信用格付によっては、利用可能なヒストリカルデータ
が限定的であることに起因する潜在的なリスクが存在する場合もあることに留意する必要があります。

フィッチ：フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく意見です。格付はそれ自体が事実を表すものではなく、正確又は不正確であると表現し得ません。信用格付は、信用リスク以
外のリスクを直接の対象とはせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は市場流動性について意見を述べるものではありません。格付はリスクの相対的評価であるため、同一カテゴリーの
格付が付与されたとしても、リスクの微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合もあります。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的序列に関する意見であり、特定のデフォルト確
率を予測する指標ではありません。フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等信頼に足ると判断する情報源から入手する事実情報に依拠しており、所定の格付方法に則り、かかる
情報に関する調査及び当該証券について又は当該法域において利用できる場合は独立した情報源による検証を、合理的な範囲で行いますが、格付に関して依拠する全情報又はその使用結果
に対する正確性、完全性、適時性が保証されるものではありません。ある情報が虚偽又は不当表示を含むことが判明した場合、当該情報に関連した格付は適切でない場合があります。また
、格付は、現時点の事実の検証にもかかわらず、格付付与又は据置時に予想されない将来の事象や状況に影響されることがあります。信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説明に
ついては、フィッチの日本語ウェブサイト上の「格付及びその他の形態の意見に関する定義」をご参照ください。

この情報は、当社が信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではありません。詳しくは上記それぞれの会社のホームページをご
覧ください。
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This document or where relevant the document/communication to which this notice relates (all references in this notice to a document or communication shall be construed as referring to this document or such

document/communication related to this notice, as appropriate) has been written by our Strategist and Economist teams within the BNP Paribas group of companies (collectively “BNPP”); it does not purport to be an
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The information and opinions contained in this document have been obtained from, or are based on, public sources believed to be reliable, but there is no guarantee of the accuracy, completeness or fitness for any particular purpose of
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The information relating to performance contained in this document is illustrative and no assurance is given that any indicated returns, performance or results will be achieved. Moreover, past performance is not indicative of future
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IMPORTANT DISCLOSURES by producers and disseminators of investment recommendations for the purposes of the Market Abuse Regulation:

Although the disclosures provided herein or in the document have been prepared on the basis of information we believe to be accurate, we do not guarantee the accuracy, completeness or reasonableness of any such disclosures. The

disclosures provided herein or in the document have been prepared in good faith and are based on internal calculations, which may include, without limitation, rounding and approximations.

BNPP and/or its affiliates may be a market maker or liquidity provider in financial instruments of the issuer mentioned in the recommendation.

BNPP and/or its affiliates may provide such services as described in Sections A and B of Annex I of MiFID II (Directive 2014/65/EU), to the Issuer to which this investment recommendation relates. However, BNPP is unable to disclose

specific relationships/agreements due to client confidentiality obligations.

Section A and B services include A. Investment services and activities: (1) Reception and transmission of orders in relation to one or more financial instruments; (2) Execution of orders on behalf of clients; (3) Dealing on own account;

(4) Portfolio management; (5) Investment advice; (6) Underwriting of financial instruments and/or placing of financial instruments on a firm commitment basis; (7) Placing of financial instruments without a firm commitment basis; (8)

Operation of an MTF; and (9) Operation of an OTF. B. Ancillary services: (1) Safekeeping and administration of financial instruments for the account of clients, including custodianship and related services such as cash/collateral

management and excluding maintaining securities accounts at the top tier level; (2) Granting credits or loans to an investor to allow him to carry out a transaction in one or more financial instruments, where the firm granting the credit or

loan is involved in the transaction; (3) Advice to undertakings on capital structure, industrial strategy and related matters and advice and services relating to mergers and the purchase of undertakings; (4) Foreign exchange services

where these are connected to the provision of investment services; (5) Investment research and financial analysis or other forms of general recommendation relating to transactions in financial instruments; (6) Services related to

underwriting; and (7) Investment services and activities as well as ancillary services of the type included under Section A or B of Annex 1 related to the underlying of the derivatives included under points (5), (6), (7) and (10) of Section C

(detailing the MiFID II Financial Instruments) where these are connected to the provision of investment or ancillary services.

BNPP and/or its affiliates do not, as a matter of policy, permit pre-arrangements with issuers to produce recommendations. BNPP and/or its affiliates as a matter of policy do not permit issuers to review or see unpublished

recommendations. BNPP and/or its affiliates acknowledge the importance of conflicts of interest prevention and have established robust policies and procedures and maintain effective organisational structure to prevent and avoid

conflicts of interest that could impair the objectivity of this recommendation including, but not limited to, information barriers, personal account dealing restrictions and management of inside information.

BNPP and/or its affiliates understand the importance of protecting confidential information and maintain a “need to know” approach when dealing with any confidential information. Information barriers are a key arrangement we have in

place in this regard. Such arrangements, along with embedded policies and procedures, provide that information held in the course of carrying on one part of its business to be withheld from and not to be used in the course of carrying

on another part of its business. It is a way of managing conflicts of interest whereby the business of the bank is separated by physical and non-physical information barriers. The Control Room manages this information flow between

different areas of the bank where confidential information including inside information and proprietary information is safeguarded. There is also a conflict clearance process before getting involved in a deal or transaction.

In addition, there is a mitigation measure to manage conflicts of interest for each transaction with controls put in place to restrict the information flow, involvement of personnel and handling of client relations between each transaction in

such a way that the different interests are appropriately protected. Gifts and Entertainment policy is to monitor physical gifts, benefits and invitation to events that is in line with the firm policy and Anti-Bribery regulations. BNPP maintains

several policies with respect to conflicts of interest including our Personal Account Dealing and Outside Business Interests policies which sit alongside our general Conflicts of Interest Policy, along with several policies that the firm has

in place to prevent and avoid conflicts of interest.

The remuneration of the individual producer of the investment recommendation may be linked to trading or any other fees in relation to their global business line received by BNPP and/or affiliates.

IMPORTANT DISCLOSURES by disseminators of investment recommendations for the purposes of the Market Abuse Regulation:

Where relevant, the BNPP disseminator of the investment recommendation is identified in the document/communication including information regarding the relevant competent authorities which regulate the disseminator. The name of

the individual producer within BNPP or an affiliate and the legal entity the individual producer is associated with is identified where relevant, in the document/communication. The date and time of the first dissemination of this investment

recommendation by BNPP or an affiliate is addressed where relevant, in the document/communication. Where this investment recommendation is communicated by Bloomberg chat or by email by an individual within BNPP or an

affiliate, the date and time of the dissemination by the relevant individual is contained, where relevant, in the communication by that individual disseminator.

The disseminator and producer of the investment recommendations are part of the same group, i.e. the BNPP group. The relevant Market Abuse Regulation disclosures required to be made by producers and disseminators of

investment recommendations are provided by the producer for and on behalf of the BNPP Group legal entities disseminating those recommendations and the same disclosures also apply to the disseminator.

If an investment recommendation is disseminated by an individual within BNPP or an affiliate via Bloomberg chat or email, the disseminator’s job title is available in their Bloomberg profile or bio. If an investment recommendation is

disseminated by an individual within BNPP or an affiliate via email, the individual disseminator’s job title is available in their email signature.

For further details on the basis of recommendation specific disclosures available at this link (e.g. valuations or methodologies, and the underlying assumptions, used to evaluate financial instruments or issuers, interests or conflicts that

could impair objectivity recommendations or to 12 month history of recommendations history) are available at MARKETS 360TM Portal. If you are unable to access the website please contact your BNPP representative for a copy of this

document.

https://globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
https://cib.bnpparibas/data-protection-notice/
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
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