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THREE TRADE WARS: (3) GLOBAL HEGEMONY
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Al-related patent publications

Keyword searches of title and abstract for:

Deep learning
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SOE'S WEIGHING ON PRODUCTIVITY AND

FINANCING

RATE OF RETURN ON ASSETS BELOW BORROWING COSTS FOR CHINESE SOEs

China, State-owned industrial and construction enterprises, difference between

(o]

adjusted return on assets* and borrowing costs
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HOUSING NO LONGER AFFORDABLE FOR

AVERAGE PRICE

PER SQUARE

METER TO BUY
SAPARTMENT IN 28150 o

ENTRE

Hong Kong 28,149.6;
London 17,648.5;)
: 16,144.59
Singapore $
14,637.80
Beljing §
Shanghai 14’372'22
Zitichrons 14,279.02
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2. REPLACING GROWTH ENGINE
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CHANGING GROWTH MODEL

HOUSEHOLD CONSUMPTION AS A % OF GDP

us
Brazil

B CURRENT 10Y AGO

Source: China NBS. BNP Paribas




. VIA REDUCING SAVING RATE

CHINA'S UNUSUALLY HIGH SAVINGS RATE SHOULD MOVE CLOSER TO GLOBAL NORMS
Household savings rate vs. total dependency ratio, 2015
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... VIA INCREASING URBANISATION RATE

URBAN POPULATION AS A PERCENTAGE OF TOTAL
Argentina PQRLILATIQMN.2012 92.8%

Japan 92.3%
Australia 89.5%
France 86.8%
Brazil 85.1%
United States 82.9%
Canada 80.9%
United Kingdom 79.9%
Mexico 78.7%
Spain 77.7%
Germany 74.2%
Turkey 73.3%
Italy 68.8%
SOUTH AFRICA 62.9%
Greece 62.0%

China _ 59%

Philippines | 49.4%

Source: Ourworldindata-orgi China NBS. BNP Paribas
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AT A GLANCE: CHINA VS. US INTERNET

Although China’s internet penetration is just over 50%, its sheer scale means there are 3x the
number of smartphone users and 11x the number of mobile payment users in China than in the
US.

Internet Smartphone Mobile Internet Mobile Payment

Population ... <
inChina =
1.4 Billion

o 772
: Million users
(55%)

753

717 "":: 527
Million users i

Million users

Million users (37%)

(51%) (53%)

Populatior
nU.S
E 327 Million 292 226 237
—_— Million users Million users 48
(69%) (72%) Million users
(15%)

Million users
(89%)

Source: USCensus Bureau, Pew Research, Newzoo, Statista, eMarketer, CNNIC, IMF
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EXED GROWTH OF CHINA FINTECH

I Sizein 2016
,000 Metric (RMB billion)
2,773
Outstanding loan
balance of online 8563
P2P lending
platforms
ffT ti |
ransaction volume
1,500 Jé\ of online WAM W 10,825
1,448 %
Online distributed 235 Financing
insurance premium
revenue )
ggg - Investing
3 party online and 54,470
mobile payments
transaction amount Insurance
___________________________________________ \
7 =
2016 Transaction

*1 Methodology: One representative metric for each area adopted and indexed at 100 in 2013. Metric selection: Financing — outstanding
loan balance of online P2P lending platforms; Investing — transaction volume of online wealth management platforms; insurance — Online
distributed insurance premium revenue; payment — total 3™ party online and mobile payments transaction amount

*2 Used outstanding loan balance at the end of the first month of the year after in lieu of the year-end figure as no official pre-2014 data was
available, i.e. the outstanding loan balance of January 2014 is indexed at 100

*3 Figure at the end of January 2017 (see note 2 for details)
Source: WIND, Analysys, CIRC, Insurance Association of China
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THE RISE OF CHINA

Share of Global GDP by Country
1970

United States _ 25
9.8
Germany_S
France-5.5
United Kingdom [Jij 51
italy [ 5
Russia -4.4

Canada -2.7
Spain .2.4

Brazil .2.4

Chart by Aron Strandberg
Twitter: @aronstrandberg
Source: U.S. Department of Agriculture
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THE RISE OF CHINA

Israel 0.4%

United States
of America
24.32%

Canada
2.09% South Africa 0.42%

\ Egypt 0.45%
. \\ Nigeria 0.65%

Hong Kong 0.42%

Malasya 0.4%

Philippines 0.39%

Continents

: World

Noreh America The Global
South America Economy by GDP
Rest of the World

Rest of the Worild
Africa Bkt Argentina 0.79%
Asia olombia O.
Australia Soomp oo

how. et
World Bank, 1 February 2017
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VALORISATION EMERGING MARKETS

Region and country relative valuations

£rscores PIE _P/B __P/S EV/S PICE PEG DY ROIC
US Tech+ 14 0.3 0.4
United States 12 0.4
US ex-Tech+ 8 0.3 0.8
Emerg Mkts 2) -0.1 -05 04

(2)

-0.4

-0.3

-0.2

Japan* -
oo ‘

s

Developed Markets

Europe
(18)

-20 -15 -10 5 0% 5 10 15 average | Average

Data through 26 February 2019. Note: For price-to-book, multiple based on IMI indices from 1974, except EM which is from 1995. *Japan PE multiples calculated only since 2001, all other markets from 1987.
Tech+ z-score based on median, not mean. Colors reflect z-score, with threshold at +/- 1 and +/- 0.5. Tech+ = IT sector plus Internet & Direct Marketing Retail. US broad index values not calculated over same
time period as US Tech+ and ex-Tech+, so will not necessarily be the average of the two sub indices. Sources: IBES, MSCI, FactSet, BNP Paribas Asset Management.




CHINA STOCK MARKET PERFORMANCE VERSUS

“EMERGING MARKETS

Equity Indices, USD
- 160

- 150
- 140

- 130

Xapu|

- 120

- 110

- 100

- 90

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2018 2019

— Emerging Markets, MSCI, Large Cap, Index, Net Total Return [rebase 1/01/2019=100]
— China, Shanghai Stock Exchange, 180 Index, Price Return, Close [rebase 1/01/2019=100]

Source: BNPP Fortis, Macrobond
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STOCKS TO BUY

Tencent & iH

_....
a BaiddaE

Alibaba.com
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Stocks to buy
VW — target: € 183 Alibaba — target: $224

e Asia-Pacific: 17% of turnover e Largest global ecommerce company
* 4110 bp market share in China, increase * Annual active consumers expanded to
exposure further. 636m
* Accelerating top line, improving cost * Expanding cloud business (+84%YoY)
control, new management and disposal «  Expanding online shopping in SE-Asia.
optionality.
Germany, Volkswagen Ord Shs, Close, EUR United States, Alibaba Group Holding Adr Representing 1 Ord Shs, Close, USD

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019



Stocks to buy

Baidu — target: $ 270

Largest player in China's search engine
market in terms of traffic; daily active
users B-mobiel: 151m!

Al revenue take-off
*  with voice/visual search

*  Al-assisted call centre, 2m calls, reduce call time
by 75% for service executives

United States, Baidu Adr Reptg 1/10 Ord Shs Class A, Close, USD
r 300

N N N N

] N a ~N

o o o) 3]
aleys/asn

a
J
a

- 150

T T T
Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar
2016 2017 2018 2019

Tencent — target: HKS 360

Leading social platforms (Weixin & QQ).

Leading online payment platform TenPay

Improved outlook online games.

Hong Kong, Tencent Holdings Ord Shs, Close, HKD

T T T
Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar
2016 2017 2018 2019
Source: BNPP Forti
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B ECONOMIC CHALLENGES:
Blowing bubbles




B ECONOMIC CHALLENGES:
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QU ESTIO

ANSWER




ECONOMIC RESEARCH ONLINE

Check out our blog via:

[ Top 100 Economics E a ¥ou Are Mot So Smart - Assorted links [ AMECO Database - E [ Economic Calendar ¢f¥ Kalender | nbb.be [9 Blog - Dashboard

Andere websites Soclale media Berelkbaarhelid BNP Paribas Fortls Foundation EASY BANKING » Contacteer ons NL ~
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o UW BANK ONZE VERANTWOORDELUKHEID OMNZE INNOVATIES ONS ENGAGEMENT INVESTEERDERS WEDSTRUD PERS: JOBS

BLOG CHIEF ECONOMIST BLOG CHIEF STRATEGY OFFICER

De bank voor een wereld in verandering Q

An subscribe to our newsletter “Economic Express”

o< BNP PARIBAS

g FORTIS The bank for a changing world



http://www.bnpparibasfortis.com/

MESSAGE IMPORTANT

La division Private Banking de BNP Paribas Fortis sa, dont le siége 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 |égislation relative aux offres publiques et/ou a
I'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 des 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 I'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 I'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, incompléte ou absente, ou des éventuels dommages directs ou indirects, pertes, frais, réclamations, indemnisations ou autres dépenses qui
résulteraient de I'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 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 contréle prudentiel de la Banque Nationale de Belgique ainsi qu'au contréle 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, 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.bnpparibasfortiscom 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.
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1. toutes les opinions exprimées dans le rapport de recherche reflétent précisément les opinions personnelles des auteurs concernant les instruments financiers et les
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