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ゴールデンウィークの推薦図書 

 
河野 龍太郎

 

今週のトピックは、恒例となりましたゴールデンウィークの推薦図書です。年明

け以降、読んだものの中から、以下、5 冊をご紹介いたします。 

 

『レジリエンスの時代 再野生化する地球で、人類が生き抜くための大転換』 

ジェレミー・リフキン著、柴田裕之訳 集英社シリーズ・コモン 

近年、世界中で熱波や旱魃、洪水、森林火災が続いている。産業革命以降、化石

燃料文明が 200 年余り続いたが、ついにそれは臨界に達した――。著名な文明評

論家が、未来への処方箋を論じた衝撃の一冊です。以下は、2024年 1月 20日号の

週刊東洋経済への寄稿を修正・加筆したものです。 

 

･･････････ 

著者は、人類が自然を支配する「進歩の時代」は実質的に過ぎ去ったとみる。そ

して、「レジリエンスの時代」への転換が必要だと説くが、本書でいう「レジリ

エンス」とは、元の状態に復元するための力ではない。「再野生化」し、猛威を

振るい始めた地球環境に人類が適応し、自然との共存を図ることを意味する。 

 

人類が生き延びるには、強欲資本主義の終結だけでなく、統治の仕組みや民主主

義のあり方にも刷新が必要だというが、可能なのか。 

 

気候変動の猛威は国境線すら無意味にし、同じ生態系に属する地域には広域コミ

ュニティーによる「コモン（共有地）」の統治が不可欠だという。絵空事かと思

いきや、すでに米国とカナダの五大湖エリアでは、国境を越えた連携が実施され

ている。市民が中心となって生態系や水資源を管理し、産業政策が進められてい

るのである。 

 

政治に関しては、大量生産時代の前提だった代議制民主主義は各国で行き詰まり

を見せるが、市民が意思決定に直接参加する熟議型のピア（対等）政治が有効だ

という。市民が蚊帳の外に置かれる日本では空論に聞こえるが、欧米の地方政府

では、予算編成過程にさえ市民参加が広がる。 
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利己的な合理的経済人を前提とする経済学の枠組みでは、将来世代への利他性の

発揮は難しい。環境経済学の分野では温暖化に関する研究が行われているものの、

問題の解決には手をこまねいてきた。 

 

評者は、人類には進化の過程で共感力が備わったとする書に希望を見いだし、そ

の延長線上での問題解決を探るべく本書を手にした。驚くべきことに、本書は一

歩進み、人類は自然に対する共感も有すると論じる。さらに、人類の最大の強み

は、最終氷河期を生き延びた環境への高い適応力にあり、200 年余り続いた進歩

の時代の発想と決別すれば、再野生化した地球環境に適応できるという。 

 

著者は、化石燃料を土台とした第 1 次、第 2 次産業革命から、第 3 次産業革命を

経て脱物質化が進み、分散型の民主的な経済社会が到来すると長く説いてきた。

これまでのところ、デジタル社会は GAFA が独占し、強欲資本主義が加速してい

る。AI 時代の本格化は、富の集中を助長するのか、あるいは既存秩序の破壊の序

章となるのだろうか。 

 

 

『財政規律とマクロ経済 規律の棚上げと遵守の対立をこえて』齊藤誠著 名古

屋大学出版会 

マクロ経済学では、政府の借金は返済されることが前提とされていますが、その

前提が崩れると何が起こるか。拙著『グローバルインフレーションの深層（慶應

義塾大学出版会）』の第 5 章「日本がアルゼンチンタンゴを踊る日」では、国際

通貨としての円の賞味期限について論じていますが、本書は手遅れに至った場合

の対症療法が論じられています。以下は、2024年 2月 10日号の週刊東洋経済への

寄稿を修正・加筆したものです。 

 

･･････････ 

過去 30 年にわたり、日本では財政規律が棚上げされてきた。多くの財政学者は、

ハイパーインフレが訪れると警鐘を鳴らしてきたが、現実には高インフレ、高金

利、財政危機は避けられている。それに慢心しているのか、岸田文雄政権は恒久

的な財源を十分に固めることなく、恒久的な歳出を拡大している。 

 

マクロ経済学では、「政府は民間からの借金を返済する」ことを大前提としてき

た。日本を代表するマクロ経済学者である著者は、現実に合わせてその前提を外

した貨幣経済モデルを構築し、日本経済の先行きを大胆に予測する。 

 

モデルでは、財政規律を棚上げしても物価や金利は高騰せず、ゼロインフレが続

く。それは今後も継続しうるが、仮に多額の予算を必要とする天変地異が起これ

ば状況は一変する。物価は一気に 4 倍に、円の価値は 4 分の 1 になる。ハイパー

インフレに向かうかどうかは、危機が生じた際の財政規律次第だという。 

 

興味深いのは、今の世界的なインフレでも日本のゼロインフレを覆すには至らな

いという分析だ。一方、無理にインフレを醸成し金利を上げると、公的債務の発

散が始まり危機が訪れるという。確率は高くないが、危機対応マニュアルの完備

が肝要と説く。 
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評者も日本はすでに手遅れの領域に入ったという認識を持つ。完全雇用が到来す

る中で政府が大規模財政政策を繰り返すため、現在の物価高をきっかけに、財政

インフレに向かうのではないかと懸念している。超円安が継続し、株価が急騰す

るのは、日本国債やそれを裏付けにしている円預金の実質価値がインフレで今後

大きく損なわれると人々が懸念し始めているからではなかろうか。 

 

 

『行為主体性の進化  生物はいかに「意思」を獲得したのか』マイケル・トマ

セロ著、高橋洋訳 白揚社 

リスなどの哺乳類は、頭の中で、事前にシミュレートし、複数の選択肢の中から、

次の行動を取ります。さらに進化したチンパンジーやゴリラなどの大型類人猿は

相手の状況を読んで行動し、物理的世界も合理的に認識しています。私たち生命

はいかにして「意思」を持つようになったのでしょうか。それを考えるための一

冊をご紹介します。以下は、2024 年 3 月 2 日号の週刊東洋経済への寄稿を修正・

加筆したものです。 

 

･･････････ 

生物は、刺激に反応するだけの存在から、いかにして能動的に行動するよう進化

したのだろうか。本書は、認知心理学、認知進化論の世界的な権威が、意思決定

の心理的構造の進化を解明した画期的論考である。タイトルにある「行為主体性」

とは、自らが意思決定し、能動的に行動する能力のことである。 

 

5 億年前に生息したシー・エレガンス（ミミズに似た、単純な神経細胞を持った

生物）は、動き回って食物を摂取し、有害物質に出くわすと退いた。しかし、単

に刺激に反応するだけであって、行為主体性を持ってはいなかった。 

 

最初に行為主体性を持ったのがどのような生物かは定かではないが、著者は 3 億

年ほど前に登場したトカゲのような爬虫類を例に考察を進める。捕食対象の昆虫

が不確実な行動を取るため、状況に応じて目標達成の方法を変更せねばならない。

例えば、捕食中に天敵が現れたら、捕食を止めて、逃げるという意思決定も必要

である。不確実な環境の中で柔軟な行動を可能とするため、「目標指向的な行為

主体性」が爬虫類に備わったのである。 

 

2 億年ほど前に登場したリスに似た哺乳類は、行動する前に、頭の中で複数の選

択肢をシミュレートし、意図的に行動する能力（意図的行為主体性）を備えた。

爬虫類のように知覚と行動からなる「操作層」に基づいて行動するだけでなく、

その操作層が、意思決定と認知制御からなる「実行層」にコントロールされるの

だ。背景には、哺乳類の社会集団形成に伴う不確実性の増大があるという。食料

やパートナーをライバルと奪い合い、強い個体との闘争を回避するという高度な

意思決定が必要だった。 

 

さらに 2000 万年前に登場した大型類人猿は、「反省層」と呼ばれる 2 つ目の実行

層を持つに至る。哺乳類は自らの行動と結果を認識するが、大型類人猿は、物や

事象の因果関係を理解し、原因を操作して結果を生み出す能力も持つ。つまり、

大型類人猿は、物理的世界を合理的に理解する「合理的行為主体」なのである。
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仲間同士のより緊密な社会集団での生活が要因となり、相手の意図を読む能力が

備わった。近くにいる相手からさほど離れていないところに果物が実っているの

に、取りにいかないのは、相手にはそれが見えないからか、或いは、お腹がいっ

ぱいなのか。もし、前者なら、自分が取りに行こうとすると、それに気づかれ先

に果物を奪われてしまう。 

 

初期人類は、仲間と共同で狩猟採集を行うようになり、個体として自らの行動を

管理、制御するだけでなく、「共同的な行為主体性」を備えるようになった。獲

物を独り占めにしたり、作業をサボるのは、非難されるべきよくないことである

という、後ろめたさの心理的機構も備わった。 

 

集団の規模が拡大するにつれ、個体を束ねる強力な手段が必要になり、文化との

共進化も始まる。自らが属する文化集団にとっての世界観を理解し、集団メンバ

ーが同意した社会規範を順守する義務という視点から仲間を理解する。ついには、

個体のみならず集団そのものが「社会規範的行為主体性」を持つようになる。 

 

興味深いのは、行為主体性の進化が、環境をめぐる不確実性への対応から生じた

という視点だ。ヒトをヒトたらしめているのは、当然、周りのヒトとの関係だが、

周りとの関係で行為主体性が進化したのは、哺乳類や大型類人猿にも当てはまる。 

 

さて、経済学の父アダム・スミスは、相手の心を読むことから始まる「共感」が、

人間の本性の一部であると唱えた。それが初期人類の獲得した能力だが、その萌

芽が相手の意図を読む大型類人猿に見られることに驚かされる。 

 

一方で、「合理的行為主体性」を持つとされる大型類人猿は、「最後通牒ゲーム」

において、人間とは異なり、自身の利益を最優先してどのような配分も受け入れ

る。このゲームは、資源量の配分を一方のプレイヤーが提案し、他方のプレイヤ

ーが受け入れるかどうかを決定して、受け入れなければ両者とも配分はゼロとな

るが、不公平を嫌がる人間は、先方が多く持っていくくらいなら、それをさせま

いと、自らの利益も放棄する。大型類人猿は、新古典派経済学的な意味では極め

て合理的ともいえるのだが、（経済学的な意味ではなく）社会規範に基づくとい

う意味での合理性に従って思考を統制する領域には遠い。 

 

人間の行動が、歴史的な経路に大きく影響されたり、或いは、行動経済学的な行

動を取り、時として新古典派経済学が説明する行動から逸脱することがあるのは、

進化の結果なのである。 

 

 

『民主主義の人類史 何が独裁と民主を分けるのか？』デイヴィッド・スタサヴ

ェージ著、立木勝訳 みすず書房 

民主主義の起源は古代ギリシャのアテネにあると考える人が多いと思いますが、

近年、政治学の世界では、それと異なる意見も台頭しています。特定の文明に起

源があるのではなく、あらゆるところで初期民主制が見られ、それは人類の普遍

的な営みの一つだったということです。世界的に現代民主主義が危機に直面して

いると言われる中、その行方について考えるための一冊をご紹介します。危機に
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直面しているのは現代国家なのであって、民主主義そのものではない、というべ

きかもしれません。以下は、2024年 3月 30日号の週刊東洋経済への寄稿を修正・

加筆したものです。 

 

･･････････ 

民主主義の起源は、古代ギリシャやルネサンス以前のゲルマンにあると長く考え

られてきた。しかし、近年、特定の文明に起源があるのではないという故デヴィ

ッド・グレーバーらの見解も有力だ。 

 

本書も、古代メソポタミアから、欧州が征服する前のアメリカ大陸、植民地化以

前のアフリカまで、さまざまな場所で、統治体制として「初期民主主義」が存在

したことを論じる。仮に王と呼ばれる人物が存在したとしても、その力が弱けれ

ば専制にはならず、税の徴収ひとつをとっても、皆が参加する集会で話し合う必

要があった。 

 

例外は、黄河流域の沃野を持つ中国などだという。気候が温暖な大きな川の流域

の支配者は、民の農作物の生産を把握し、税の徴収など、強力な官僚制により専

制体制を敷いた。中国では、王朝交代時も、官僚制が引き継がれ、専制は変わら

なかった。専制が行われた地域は、記録のための文字や度量衡の発達など、高度

な文明が栄えた。 

 

イスラムは元々、話し合いで指導者を選出していたが、専制国家であったササン

朝ペルシャを征服した際に、官僚制を引き継ぎ専制に転じた。中国を支配した蒙

古も同じで、当初は合議制の統治だったが、中国征服の際、官僚制を引き継いだ

ため、専制に変わった。欧州は、アジアより文明が遅れたからこそ官僚制が整わ

ず、初期民主主義が続いたと指摘される。文明の遅れが欧州の民主主義の土壌を

作ったのである。 

 

普通選挙を伴う近代民主主義は、長く初期民主主義が続いた北米で誕生した。広

大なフロンティアが広がり、人々が簡単に移動可能であったため、欧州の植民地

であった時代も近代民主主義につながる統治が続けられたのだ。その後、近代民

主主義は欧州に広がっていくが、それは元々、欧州に初期民主主義の伝統があっ

たからに他ならない。 

 

時代が下り、「ベルリンの壁」崩壊後、アフリカに民主主義が定着したのも、同

地に古くから初期民主主義が存在したためだという。アフリカの独裁国家はあく

まで冷戦の産物に過ぎなかったのである。一方、豊かになれば中国は民主化する

という考えは、3000 年にわたる専制と官僚制の歴史を考えるなら、楽観が過ぎた

と言わざるを得ない。 

 

政治分断が進んでも、長い初期民主主義の歴史を持つ米国が専制に移行すること

はない、と著者は結論する。とは言え、「見捨てられた」と考える人がこれほど

増えた米国の体制を民主主義と呼べるのかは疑問である。 

 

初期民主主義の発達の後に、官僚制が整う場合は、専制に向かう可能性は小さい

というが、それでも強力な官僚制を整備した近代民主主義国家は、初期民主主義
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に比べると、専制に近い側面があるのは否めないだろう。補完性原理を用い、

人々の生活に関わる身近な分野の政策決定は、住民に近いレベルで決定すること

が、民主主義の再生につながるのではなかろうか。 

 

『「新しい国民皆保険」構想 制度改革・人的投資による経済再生戦略』 

田中秀明著 慶應義塾大学出版会 

以下は、2024年 3月 26日号の金融財政事情への寄稿を修正・加筆したものです。 

 

･･････････ 

ノーベル経済学賞を受賞したアビジット・バナジーは、「成長を促すメカニズム

はまだよく分かっていない。特に富裕国で再び成長率がどうすれば上向くのか、

はっきりいって謎」という。成長戦略の有効性は未知数なのだ。成長戦略を試行

錯誤する前に、日本はやるべきことを棚上げしてはいないか。それは、社会保障

制度のアップグレードである。 

 

1990 年代後半以降、IT 革命やグローバリゼーションで、人々の働き方や家族形態

は変貌し、家計が直面するリスクは激変した。リスクシェアリングを担う社会保

障制度のアップグレードを怠ったままだから、不確実性を高め、成長の足かせに

なる。非正規雇用は社会保険に投入される消費税を支払うにも関わらず、恩恵は

わずかで、もはや経済格差が小さいとはいえない。 

 

医療や年金、介護の個別分野に関し、専門家はさまざまな改革案を提示する。た

だ、社会保障は、税制や家族政策、雇用、教育など幅広い問題と複雑に絡み合う。

さらに、今後 50 年間で人口は 4000 万人、働く世代は 3000 万人も減る。それを乗

り切るためのグランドデザインが必要だ。 

 

本書は、元財務官僚で、厚生労働省への出向経験もある研究者が、社会保障の最

適解を論じた好著だ。 

 

多くの専門家は、就業訓練や家族政策など社会投資が充実する北欧や英国の事例

から改革案を語るが、それらの国が柔軟に対応できるのは、一般財源で社会保障

を賄うからだ。社会保障は経路依存性が強いため、社会保険で対応する日本には

距離が大きく、直ちに導入はできない。日本と同様、社会保険を採用する国は、

男性の片働きを前提に社会保障を設計したため、近年の環境変化への対応に苦労

してきた。それでもオランダやドイツ、フランスは改革を続け、特にオランダは

大きな成果を上げる。 

 

オランダは社会保険を維持するが、年金や医療、介護は、実質的に目的税で賄い、

所得がある限り負担し、なければ負担はないが給付を受けられる。正規、非正規

の差別はほぼ撤廃されている。それを可能にしたのが、政策形成過程における世

界最高レベルの科学的分析だ。比例代表制の選挙制度の下、常に連立政権となる

ため、合意形成には科学的分析が不可欠となる。最後は政治決定とはいえ、議会

では野党も政策形成に関わり、その際も科学的分析が重視される。 
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オランダに学ぶ本書の改革が進めば、制度によって働き方が歪められることは少

なくなる。可能な限り、より多くの人が生涯にわたって働くことにつながるはず

だ。 

 

 

 

以下もお薦めです。 

 

『ドキュメント 異次元緩和 10 年間の全記録』西野智彦著 岩波書店 

『新しい封建制がやってくる グローバル中流階級への警告』ジョエル コトキ

ン著、寺下滝郎訳 東洋経済新聞社 

『宗教の起源 私たちにはなぜ＜神＞が必要だったのか』ロビン・ダンバー著 

長谷川眞理子解説、小田哲訳 白揚社 

『日本の経済政策 「失われた 30 年」をいかに克服するか』小林慶一郎著  

中央公論新社  

『円の実力 為替変動と日本企業の通貨戦略』佐藤清隆著 慶應義塾大学出版会 

『間違いだらけの新ＮＩＳＡ・イデコ活用術』田村正之著 日経 BP 日本経済新

聞出版  

『物価変動の未来 人口と社会の先を見晴らす』平山賢一著 東峰書房  

『中国不動産バブル』柯隆著 文藝春秋 

『チャイナ・イノベーションは死なない』李智慧著 日経 BP 社 

『戦争と平和 田中美知太郎政治・哲学論集』田中美知太郎著 中央公論新社 

『グローバルインフレーションの深層』河野龍太郎著 慶應義塾大学出版会 

 

 

皆さま、良いお休みをお過ごしください。 
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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ウェブサイト（https://ratings.moodys.com/japan/ratings-news）の「規制関連」のタブ下にある「開示」をクリ

ックした後に表示されるページの「無登録格付説明関連」の欄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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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. 
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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. 
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