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円安は日銀だけが悪いのか 

元凶は賃上げを抑えてきた財界と労組 
 

これまで日本では、「生産性が上がっていないから、実質賃金が上がっていない」

と思い込む人が少なくなかった。「生産性が上がっていないから、逆バラッサ・

サミュエルソン効果が働き、実質円安が続いている」と主張する人もいる。 

 

バラッサ・サミュエルソン効果とは、貿易財部門の生産性が高まると、同部門の

労働者の賃金が上昇するため、労働市場の裁定を通じて、非貿易財部門の賃金も

上昇し、非貿易財部門では生産性上昇が製造業部門ほど速くはないため、非貿易

財価格に転嫁されやすく、その結果、国内物価水準が上昇し、実質為替レートが

上昇するというものである。 

 

日本では、1990 年代半ば以降、その逆のメカニズム（逆バラッサ・サミュエルソ

ン効果）が働き、貿易財部門は生産性が上がらず、賃金も上がらないから、非貿

易財部門の賃金も上がらず、国内物価は長く低迷し、海外と比較した相対物価の

低下によって、実質円安が続く、ということであろうか。 

 

日本の生産性は改善している 

しかし、過去四半世紀において、日本の時間当たり生産性は 3 割も上がった一方

で、時間当たり実質賃金がむしろ低下していたことは、拙著『日本経済の死角』

で明らかにされたことである。その後、多くの公的資料においても、日本の時間

当たり生産性は、米国に比べると確かに改善は劣っているものの、ドイツやフラ

ンスに比べると堅調であり、それにもかかわらず、日本の時間当たり実質賃金だ
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図 1：実質実効円レート（2020 年＝100）  図 2：生産性と実質賃金（暦年、1998 年＝100、時間当たり) 

 

 

 
(出所) 日本銀行資料より、BNP パリバ証券作成  (出所) 総務省、厚生労働省、内閣府資料より、BNP パリバ証券作成 
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けが全く上がっていないことが示されるようになっている。生産性は改善してい

たが、実質賃金には反映されてこなかったのである。 

 

それでは、生産性が上がらず、逆バラッサ・サミュエルソン効果によって、実質

円安になっているという主張については、どう考えればよいのか。6 月 5 日付

Weekly Economic Report『実質円安の真の理由』で論じたことは、生産性の改善に

もかかわらず、貿易財部門の（名目）賃金が低く抑えられてきたため、非貿易財

部門の賃金も上がらず、それ故、物価水準も低迷し、相対物価が低下してきたた

め、1990 年代半ば以降、実質円安が続いている、ということだった。 

 

つまり、1990 年代後半以降の日本では、生産性が低迷し、逆バラッサ・サミュエ

ルソン効果が働いて、実質円安になっているのではなく、生産性が上がっている

けれど、それが賃金に反映されていないため、バラッサ・サミュエルソン効果が

遮断され、実質円安が続いている、ということである。 

 

実際にデータを見ると、まず実質為替レート（対米）は、1998 年を起点にすると、

日本は 55％減価し、ドイツは 11％減価、フランス 34％減価している（独仏間で

実質為替レートの動きが異なるのは、両国の物価上昇率が異なるからである）。

一方、米国と比較した相対賃金（一人当たり・フルタイム換算、名目）は、日本

が 58％低下し、ドイツが 21％、フランスは 22％低下している。また、米国と比

較した相対物価は、日本が 44％低下、ドイツが 18％低下し、フランスは 23％低

下している。 

 

米国は生産性の改善が著しく、バラッサ・サミュエルソン効果が多少は働いてい

ると考えられるが、日本と生産性の改善がさほど変わらないドイツやフランスよ

り、日本の実質為替レートの低下が著しいのは、賃金に生産性改善が反映されず、

相対賃金や相対物価が大きく低下しているのが理由であるのは、明らかであろう。

因みに、前掲レポートで紹介した菊池信之介氏の論文によれば、そもそも、実証

的にバラッサ・サミュエルソン効果は、方向性は確認されるものの、定量的には

実質為替レートの変化を説明できないと論じていた。 

 

米国を基準に比較すると少し分かりづらいため、念のため、対ドイツ、対フラン

スで見ておくと、日本の実質為替レートや相対賃金、相対物価は、次のようにな

実質円安の原因は、生

産性改善が賃金に反映

されていないこと 

欧州対比で実質円安の

理由 

図 3：実質為替レート 

（対ドル、98 年 1 月＝100） 

 図 4：対米相対賃金 

（名目、一人当たり、フルタイム換算、98 年＝100） 

 

 

 

(出所) Macrobond より、BNP パリバ証券作成  (出所) Macrobond、OECD より、BNP パリバ証券作成 
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る。まず、日本の実質為替レートは、対ドイツでは 50％低下、対フランスでも

46％低下している。日本の名目ベースの相対賃金は対ドイツで 47％低下、対フラ

ンスでも 46％低下している。一方で、生産性の改善は日本とドイツ、フランスは

さほど変わらない。1998 年以降の累積で日本の生産性の相対的な改善を見ると、

時間当たりでは対独で 6ポイント、対仏で 11ポイントと日本のほうが高く 、一人

当たりでは対独で 4 ポイント、対仏では 0 ポイントとほぼ同じである。 

 

日本銀行の金融正常化の遅れによって、名目為替レートは円安傾向が続いている

というのは、紛れもない事実であろう。しかし、金利差で説明ができないほどの

円安傾向が続いているのは、構造的な要因によって、円安が続いているためであ

る。その構造的な要因とは、長きに亘って生産性改善を反映した賃上げが行われ

てこなかったことであり、日本の相対賃金、相対物価が低迷していたことである。 

 

グローバルインフレ期以降、欧米が利上げペースを加速させる一方で、日銀の利

上げペースが緩やかだったから、大幅円安が進んでいるように見えたが、それだ

けが理由ではなかった。欧米の賃金や物価が大きく上昇したにもかかわらず、日

本の賃金や物価は上がったものの、欧米に比べると緩慢であり、相対賃金と相対

物価の低下がむしろ加速したことも、大幅な円安の理由だったのである。今後、

日本だけ高い賃金上昇や高いインフレが続けば話は別だが、そうでなければ、日

銀が金融正常化を続け、欧米との金利差が縮小しても、実質円安はさほど修正さ

れない可能性があるだろう。 

 

この点について、財界や労働組合は、真摯に受け止める必要がある。過去四半世

紀、人件費を抑えて、輸出価格を抑えることは、確かに日本の産業界の競争力強

化にはつながってきた。その結果、2010 年代以降は、長期雇用制を維持した下で

も、高い水準の企業業績を安定的に維持することができた。しかし、そのことは、

日本人の購買力を継続的に著しく押し下げることにつながっていた。 

 

先進国だけでなく、新興国からの旅行者にとっても、日本は割安な国になってい

る。同じことだが、我々日本人にとり、先進国だけでなく今や新興国の物価水準

でさえ割高で、海外旅行はすっかり高嶺の花となっている。日本の都市部の不動

産価格は、我々にはすっかり手が出なくなっているが、今でも外国人が買い漁っ

ているのは、元を辿れば、財界や労働組合が日本人の賃金を生産性に比して低く

抑えてきたからである。日本の大企業の株式を外国人投資家が買い漁るようにな

金融正常化の遅れだけ

が円安の理由ではない 

財界や労組は真摯に受

け止めよ 

図 5：対米相対価格（98 年 1 月＝100、CPI の米国比）  図 6：日米長期金利差とドル円レート 

 
 

 

 
(出所) Macrobond より、BNP パリバ証券作成  (出所) Bloomberg より、BNP パリバ証券作成 
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らなければ、財界も労組も、生産性に比して低い賃金を続けることの弊害を認識

できないのだろうか。ただ、そうした事態も既に始まっているようにも思われる

が、どうだろう。 

 

『日本経済の死角』でも論じたが、インバウンド消費が好調というのは、単に日

本人の労働力を外国人に安く叩き売っているだけである。政府も財界も労働組合

も喜んではいけなかったのである。 

 

さて、先ほどのデータで興味深いのは、「四半世紀に亘って、物価上昇率が高い

国の実質為替レートが上昇し、物価上昇率の低い国の実質為替レートが低下して

いる」という事実である。このことは、長期では成り立つはずの「購買力平価」

説が必ずしも成立していない、ということに他ならない。もし、「（相対）購買

力平価」説が成り立つのなら、他の条件が等しい場合、物価上昇率が高い国の通

貨は、そのインフレ率格差に見合って減価し、実質為替レートは不変に保たれる。

四半世紀を超える長期で見ても、「相対購買力平価」説は成り立っていない。バ

ラッサ・サミュエルソン（仮説）と同様に、購買力平価説も仮説である。 

 

一方で、実際の購買力平価（PPP）はどうなっているか。2000 年初めに、名目為

替レートは 1 ドル 100 円程度だったが、OECD によると PPP は 1 ドル 160 円弱と

試算されていた。現在の名目為替レートは、1 ドル 160 円程度だが、PPPは 1 ドル

95 円程度と試算されている。名目為替レートは大幅な円安となり、PPP は大幅な

円高になっている。このねじれは、一体何を意味しているのか。 

 

ここでも、バラッサ・サミュエルソン効果が遮断されていることが関係している。

つまり、生産性は改善したが、賃金が上がらなかったため、日本の物価も上がら

ず、PPP は円高方向に向かった。一方、実質為替レートは、日本の相対物価の低

迷を反映して円安傾向が続き、それに伴い、名目為替レートは PPP に収斂しなか

ったということであろう。 

 

最後に、生産性が改善しているにもかかわらず、日本の実質賃金が上がらなかっ

たことについて、交易条件が低下を続けているから、と解説されることがある。

この説明は、一見もっともらしいが、実は大きな問題を孕んでいる、と筆者は

『日本経済の死角』を執筆する頃から考えるようになっている。この説明を鵜呑

みにすると、実質賃金が上昇しなかったのは、マクロ経済において、避けること

名目為替レートと PPP

のねじれ 

交易条件の低下が理

由？ 

図 7：経常利益・配当金・人件費（1998 年=100、法人企業統計年報）  図 8：PPP とドル円相場 

 

 

 

(出所) 財務省資料より、BNP パリバ証券作成  (出所) Macrobond、OECD より、BNP パリバ証券作成 
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のできない強いメカニズムが働いていたからと解釈され、とりわけ財界に対して、

今後も賃上げをしない口実を与えてしまう恐れがある。 

 

実質賃金を定義式に当てはめると、確かに、実質賃金＝生産性要因×交易条件要

因×労働分配率要因の三つに分けることができる。問題は、この等式は、因果関

係を示しているわけではないにもかかわらず、あたかも実質賃金の決定式として

説明されることである。実質賃金の決定式として解釈すると、例えば、生産性が

多少上がっても、交易条件の低下や労働分配率の低下を相殺するほどではないか

ら、過去四半世紀、実質賃金が上がらなかったのは、止むを得なかったというこ

とになる。 

 

しかし、繰り返すが、これは定義式であって、必ずしも右辺から左辺への因果関

係を示すものではない。とりわけ曲者なのは交易条件だろう。「交易条件の低下」

と言うと、日本にいる我々は資源高を思い浮かべ、それによって、交易条件が必

然的に低下したと考える人が少なくない。しかし、実際には、資源高が起こった

場合、欧州などの資源輸入国においても、少なからぬ国は、輸入価格上昇を輸出

価格に転嫁し、交易条件は低下していない。交易条件が低下するのは、日本や韓

国など、ごく一部の国に限られる現象のようにも見える。 

 

日本では、2000 年代に、高成長を続けていた中国の旺盛な需要によって、資源高

が進む一方、中国企業の追い上げによって、競争力の低下した日本企業は、輸出

価格を引き上げることができず、交易条件の低下が続いたため、生産性が上がっ

ても、実質賃金を引き上げることができなかったと解釈されてきた。筆者も、

2000 年代についていえば、そうした説明は全くの間違いではないと考える。 

 

しかし、2010 年代以降についても、同じ説明が妥当だろうか。前述した通り、多

くの日本の大企業は、2010 年代以降は、資源高の下でも、安定的に高水準の利益

を上げることができていた。輸出価格を引き上げなかったのは、競争力が低迷し、

引上げられなかったからではないだろう。実際に起こっていたのは、生産性が上

がっても、賃金を抑え込んでいたから、輸出価格を引き上げなくても、十分な利

益を出すことができていた、ということではないか。 

 

交易条件の分母である輸入価格は、日本の経済主体にとっては、多くの場合、所

与であろうが、分子の輸出価格については、賃金や利益を勘案して個々の企業が

交易条件低下を実質賃

金低下の理由と解釈す

べきではない 

図 9：交易条件（輸出物価÷輸入物価×100）  図 10：時間当たり実質賃金の要因分解（年率、％） 

 

 

 

(出所) 日本銀行資料より、BNP パリバ証券作成  (出所) 財務省、総務省、内閣府、厚生労働省資料より、BNP パリバ証券作成 
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影響を与えることができる変数である。つまり、交易条件は、賃金や生産性、企

業の価格設定などとの間で、内生的に同時決定される変数である。交易条件が低

下しているから、実質賃金が上げられない、というのは、時として誤った説明に

なると思われる。実質賃金を上げなかったから、輸出価格を引き上げずに済んだ

のであり、それが交易条件の低下を助長したのである。交易条件が低下したから

実質賃金が低下したという仮説（交易条件仮説？）の妥当性も疑われる。 
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図 11：日米独仏の時間当たり生産性（98 年＝100）  図 12：日米独仏の実質賃金（98 年＝100、フルタイム換算） 

 

 

 

(出所) Macrobond、OECD、総務省、厚生労働省、内閣府資料より、BNP パリバ証券

作成 

 (出所) Macrobond、OECD より、BNP パリバ証券作成 
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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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IMPORTANT DISCLOSURES by producers and disseminators of investment recommendations for the purposes of the Market Abuse Regulation: 
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BNPP may be a market maker or liquidity provider in financial instruments of any issuer(s) mentioned in the recommendation. 

BNPP may provide such services as described in Sections A and B of Annex I of MiFID II (Directive 2014/65/EU), to the any issuer(s) to which this investment 
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https://globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf
https://globalmarkets.bnpparibas.com/gm/commons/documents/Country_CTDA_disclaimer.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/


   

 

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 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 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 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.  

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 including information regarding the relevant competent 
authorities which regulate the disseminator. The name of the individual producer within BNPP and the legal entity the individual producer is associated with is identified 
where relevant, in the document. The date and time of the first dissemination of this investment recommendation by BNPP is addressed where relevant, in the 
document. Where this investment recommendation is communicated by Bloomberg chat or by email by an individual within BNPP, 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 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 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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