Monthly Investment Brief §) ©DDO BHF

Punto de llegada en lugar de trayectoria

Febrero 2021

La reciente volatilidad de los mercados nos lleva a situarnos en un horizonte de fin de afio, pues el punto de llegada debe importar mas que los probables tropiezos del
camino.

¢Por qué somos optimistas?

« Las perspectivas de crecimiento econémico son negativas a muy corto plazo, pero el respaldo presupuestario adicional deberia permitir una reflacién suficiente no solo
para evitar una contraccion de la actividad, sino también para que la economia mundial pueda acelerarse por encima de su potencial.

« Para que las previsiones de crecimiento econémico y los beneficios estimados por el consenso para 2021 se cumplan, este afio deberiamos alcanzar la inmunidad
colectiva y poner fin a la distancia social. Ni Estados Unidos ni otros paises estan vacunando todavia a un ritmo que permita alcanzar la inmunidad colectiva antes del
verano, pero las previsiones creibles de la nueva Administracién Biden indican que el ritmo se acelerard de manera importante de aqui a finales de febrero.

* En general, a lo largo del afio pasado, las familias han acumulado un ahorro considerable (el 15% de la renta disponible en Estados Unidos). Si alcanzara su pleno
potencial tras la reapertura total de la economia, la brecha de produccion (output gap) pasaria incluso puntualmente a positivo. Pero dejemos de sofiar: la prevision de
posibles subidas de impuestos y la continua reduccién de ciertos gastos en servicios impediran que se gaste todo el ahorro forzoso.

La cuestion ahora es saber si los precios de los activos de riesgo reflejan ya la reapertura de la economia.

Las expectativas del mercado acerca del crecimiento de los beneficios para los proximos doce meses ya apuntan a una superacion de la brecha de produccion y los
analistas prevén que los beneficios por accion del S&P 500 a doce meses seran aproximadamente un 3% superiores a los del inicio de la pandemia.

¢El hecho de que las expectativas del mercado reflejen ya lo que podria suceder durante el afio implica que los precios de las acciones son demasiado elevados? Como
minimo, indica que hay pocas probabilidades de obtener rentabilidades de dos digitos, debido sobre todo a las valoraciones excesivas. Desde luego que son excesivas,
pero ¢estamos ante una verdadera burbuja?

Fijémonos en el ratio precio-beneficio pasado del Nasdaq compuesto actual, que se sitla en 41 veces, frente a 70 veces en marzo de 2000 (y la media de casi 25 desde
1975, salvo el periodo de la burbuja de 1998 a 2000 y el estallido de la burbuja de 2000-2002). Por tanto, atin estamos lejos de la burbuja de entonces.

Histéricamente, un crecimiento de los beneficios conforme o superior a las expectativas casi siempre va acompafiado de unas rentabilidades bursatiles
positivas. Efectivamente, es poco habitual que las acciones caigan cuando los beneficios cumplen o superan las previsiones de consenso, a no ser que sufran un shock de
crecimiento importante. Los beneficios cumplieron o superaron las expectativas en 1995, de 2004 a 2007, de 2010 a 2011 y en 2018, afios en los que las acciones se
anotaron rentabilidades de uno o dos digitos. Las rentabilidades negativas de un afio a otro duraron poco y estuvieron vinculadas a cambios importantes en las perspectivas
economicas: la crisis de la deuda soberana de la zona euro en 2011-2012 o el inicio de la guerra comercial entre China'y EE. UU. en 2018.

La exuberancia de algunas clases de activos es una clara sefial de alarma, pero no pone en cuestién nuestro escenario, ya que esta muy localizado. Mantengamos el
rumbo. La «reapertura de la economia» beneficiar4 a las acciones europeas y emergentes frente a las acciones estadounidenses, y a las acciones ciclicas frente a las
defensivas, con sesgo favorable a los valores de pequefia capitalizacién de todas las regiones. /

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 02/02/2021 am.oddo-bhf.com
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Escenarios

Nuestra perspectiva a seis meses

Europa & EE. UU.

COVID-19

O

®* Renta variable (ciclicos de alta calidad) °
* Crédito

Activos para sobreponderar
Deuda soberana

® EI COVID-19 ha dado lugar a la recesion mas grave. La recuperacion ha comenzado en el segundo trimestre y las cifras de crecimiento de
2020 podrian ser mejores de lo que se temia. La confianza del consumidor aumentara con las prometedoras noticias sobre la vacuna

Activos para infraponderar

Escenario central: El crecimiento mundial se recupera de unarecesion singularmente aguda con un fuerte apoyo de la politica monetariay fiscal

o)
S
>

La intervencion sin precedentes de la politica monetaria y fiscal mitigara también el choque del coronavirus

Estrategia @

® Flexibilidad
® Cobertura (opciones, oro, etc.)

Escenario alternativo: riesgo de tipos de interés alentado
por una subidainesperadade lainflacion de EE. UU. y un
aumento del déficit presupuestario de EE. UU.

® Aceleracién salarial

® Repunte de los precios del petréleo alentado por una
intensificacién de las tensiones en Oriente Medio

® Reduccion del potencial de crecimiento

Activos para sobreponderar G

®  Bonos con cobertura de inflacion e
® Estrategias alternativas e
® Posiciones liquidas °

N
3
>

Activos para infraponderar

Renta variable
Deuda soberana core
Crédito high yield

Escenario alternativo: Aumento del proteccionismo
derivado de la geopoliticay la extension de la pandemia

15%

® Recesién mundial con riesgo para el equilibrio financiero
® Los riesgos geopoliticos se materializan
® China: riesgos de reequilibrio econémico

Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar 9

® Mercado monetario CHY y JPY  ®
® Volatilidad °
® Deuda publica core

Renta variable
Crédito high yield

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 03/02/2021
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Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Renta variable

Bonos convertibles

Divisas

Materias primas

Gran capitalizacion zona euro
Mediana capitalizacion zona euro
Pequefia capitalizacion zona euro
Reino Unido

EE. UU.

Mercados emergentes

NETolo)y!

Europa

EE. UU.

USD/EUR
JPY/EUR

GBP/EUR

Oro

Petréleo

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 03/02/2021

Convicciones actuales

== Cambio con respecto al

# mes anterior

Analisis macroeconémico

Analisis de mercados

| Soluciones




Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Deuda publica

Deuda corporativa

Mercado monetario

Activos alternativos

Europa core
Europa periférica

EE. UU.

Investment grade Europa
Crédito de corta duracién
High yield Europa
High yield EE. UU.

Mercados emergentes

Mercados desarrollados

Capital riesgo
Deuda privada

Bienes inmobiliarios

Hedge funds

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 03/02/2021
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Rentabilidad de las clases de activos desde el principio de ano
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La rentabilidad historica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg y BoA ML a 31/01/2021, rentabilidades expresadas en divisa local

lisis macroeco (o} Analisis de mercados Soluciones

Convicciones actuales




Rentabilidad historica de las clases de activos w

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2020 2021 YTD

Eg;:‘;ﬁg)“’vﬂ @l 535% | 77,9% | 15,1% 7.1% 45,9% -30,5% = 45,0% WEVEM 248% 345% -205%  7,6%

ez vellelle g 785% | 18,9%  -18,4% - 112%  37,3% LWL 183%  3.1%

mercados emergentes

High yield europeo 74,9% 14,3% 27.2% 11,3% 0,4%

Euro Libor 1m 0,4% -0,4%

Deuda corporativa de 920 7.3% 1,4% 11,6%
mercados emergentes

Deuda publica alemana 9,7% 10,4% -1,4% 2,4%

Deuda publica zona euro 13,2% 1,6%

Deuda soberana de -10,9% 12,0% - 185% | -6,6% 1,2% 9,3% 14,4%
mercados emergentes

Renta variable zona euro 19,3% 23,4% 9,8% 4,4%
Oro 29,6% 10,1% -28,3% 13,5% 18,3%
Mejor-peor rentabilidad 34,9%
Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Escala de colores
Mejor rentabilidad Peor rentabilidad
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12

Fuentes: Bloomberg y BoA ML a 31/01/2021 rentabilidades expresadas en divisa local
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Prevision del crecimiento del PIB* mundial a

Aumentan las divergencias entre paises
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2020 GDP growth in % (Enero 2021)
I 2021 GDP growth in % (Enero 2021 estimates)
(X.X) 2021 GDP growth in % (Noviembre 2020 estimates)
I 2022 GDP growth in % (Enero 2021 estimates)

* PIB: Producto interior bruto | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, prevision de consenso de los economistas de Bloomberg | Datos a 31/01/2021
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Politica monetaria y expectativas de inflacion )

Tipo objetivo de los fondos federales, Libor a 3 meses en USD y FRA Tipo de refinanciacion principal del BCE, Euribor a 3 meses y FRA
del Libor a 3 meses en USD del Euribor a 3 meses

% %

3.0 e Fed Funds Target Rate 1,2
25 (upper band) e ECB Main Refinanancing Rate

" «=———3M USD LIBOR e 3V EURIBOR
2,0 0,7
15 ® 3MUSD LIBOR

' Forward rate, 0.2
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Expectativas de inflacion implicitas del mercado (5a/5a) e IPC de EE. UU.

Expectativas de inflacion implicitas del mercado (5a/5a) e IPC de la zona euro

% interanual
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® Aunque los bancos centrales mantienen politicas muy acomodaticias por ahora es improbable que apliquen nuevas medidas de flexibilizacion

® El brusco aumento de la inflacién actual refleja mas bien una normalizacién en curso y factores temporales como los efectos de la base de comparacién y el
impuesto sobre el carbono en Alemania que auténticas presiones inflacionistas

® Los bancos centrales toleraran un aumento de la inflacién ain mas pronunciado y duradero (no nuestro caso basico)
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM GmbH, a 31/01/2021
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EE. UU.

El consumidor paga cheques para salvar el dia

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*
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Confianza empresarial**

® Crecimiento del PIB en el 4T (4%), lo que sugiere que sigue retrocediendo el PIB en 2020 alrededor del 2,5%

® Laactividad del 4T ha sido en gran medida concentrada y debilitada en noviembre y diciembre

® El mercado laboral se ha debilitado mas en enero y NFP ha afadido menos puestos de trabajo de lo previsto (49 k)

® Las restricciones debidas al virus y una mejoria del ritmo de actividad en sectores muy fuertes (como la vivienda) sugieren que el crecimiento en el T1 es

moderado, lo que supone un riesgo a la baja

® El reciente "acto de respuesta y alivio" y otro inminente paquete de estimulos, previsto en 1-1,2 billones de doélares estadounidenses, deberian ofrecer

suficiente proteccion a la economia

@ Cons. hog.: consumo de los hogares / G. plb.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo Exportaciones netas.
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 31/01/2021 | **Datos a 15/12/2020 | ***Datos a 15/01/2021
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Japon

Prérroga del estado de excepcion

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*

QoQ, sa, % ann.
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® La extension del estado de emergencia plantea riesgos para la actividad

D)

Confianza empresarial**
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® Los datos han estado basicamente a la baja, con las ventas al por menor y la confianza de los consumidores que han caido dos meses consecutivos

® Enero el IPC de Tokio ha sorprendido ligeramente al alza debido a que la inflaciéon subyacente ha subido un poco

®* En enero, la encuesta PMI sobre las exportaciones ha vuelto a registrar un tono mas débil

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 31/01/2021 | **datos a 15/01/2021
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China

La pérdida de momentum es un bache temporal

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*
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Prevision de NBS: sectores servicios
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Confianza empresarial**
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® El Caxin PMI Composite de Enero ha retrocedido por segundo mes consecutivo, situandose en un 52,2 todavia expansivo

® Lacaida ha sido méas acusada en el componente servicios

® En el sector manufacturero, la caida de los pedidos de exportacién es ligeramente preocupante

® El proceso de transformacioén de los incentivos puablicos en una recuperacién mas impulsada por los consumidores parece retrasarse de momento

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *datos a 31/01/2021 | ** datos a 15/01/2021
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Zona Euro ""

A "doble gota" o "flip"

Cuota del PIB (% del PIB total de la zona euro)

2%

2
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e

29%
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Crecimiento del PIB en 2020 (%, Enero de 2021) N

I Crecimiento del PIB en 2021

2021 2022 (%, estimaciones de enero de 2021) 16%
(x_x) Crecimiento del PIB en 2021 Itali;
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I Crecimiento del PIB en 2022
(%, estimaciones de enero de 2021)
7.2 23%
Otros 10%
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>.8 4.0 (3.9) 3.8 ® Con un -0,7% intertrimestral, el PIB del 4T se ha comportado

-9.0 3.5

ligeramente mejor que lo previsto por el consenso
2020 2020 - .
°

2021 2022 2021 2022 La industria manufacturerg h.a mostrado una resisten_cia positiva
pese a las fuertes restricciones de movilidad registradas en
5.0 noviembre y diciembre en muchos paises

® Las divergencias entre paises han sido muy marcadas

M‘ M ® Espafiay Alemania incluso han obtenido una modesta nota positiva
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Fuentes: ODDO BHF AM SAS; prevision de los economistas de Bloomberg. Datos a 01/2021
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Zona euro "j‘

Las diferencias de crecimiento respecto a Estados Unidos han vuelto a aumentar

Confianza empresarial**

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*
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® Los incentivos fiscales de la eurozona se han retrasado respecto al enfoque estadounidense, que ha sido masivo
® Esto se traduce en un aumento de las diferencias de crecimiento, ya que el riesgo para la UE se inclina a la baja a corto plazo
® Lainflacion de enero subié entre 1,2 puntos y 0,9% interanual por factores, en parte, temporales

® Es probable que el IPC suba (2% en los proximos meses, antes de volver a situarse en el intervalo

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *datos a 31/01/2021 | ** datos a 15/01/2021
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Reino Unido

Reino Unido entre los paises mas débiles en 2020

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)* Confianza empresarial**
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® EI PMI final de enero ha sido un poco mejor que la estimacion inicial pero mucho mas débil que en diciembre
®* En especial, la actividad manufacturera parece mas fuerte
® El sesgo favorable a la flexibilizacién del BoE ha eliminado casi todo

®* Ademas, el BOE indica que no recortara mas los tipos -al menos durante los préximos meses-

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 31/01/2021 | ** datos a 15/01/2021 | *** datos a 15/10/2020
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Renta variable - Vista general w

Rentabilidad del mercado de renta variable en cinco afos Evolucién del ratio precio-beneficio en 5 afios
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01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 = EE. UU. (S&P 500 en Europa (Euro Stoxx —— Japon (Nikkei 225 en
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Durante los primeros dias de 2021, los mercados de renta variable desarrollados y emergentes alcanzaron nuevos maximos histéricos.

Este repunte inicial se centré principalmente en las tematicas/areas "value" o ciclicas, continuando la tendencia vigente desde las elecciones presidenciales
de EE.UU. y se amplifico principalmente por los resultados del senado de Georgia, allanando finalmente el camino para la "ola azul". Pero con la escasa
mayoria en el Senado, el programa de recuperacion democratica puede estar por debajo del objetivo de J. Biden de 1,9 billones de ddlares.

La volatilidad volvié a golpear a finales de mes (inflacién por encima de las expectativas, cierres prolongados, lentitud en el despliegue de vacunas en Europa,
drama politico italiano...), provocando una subita rotacién hacia sectores defensivos. Los indices de pequefias capitalizaciones estadounidenses siguen
registrando una ganancia mensual del +5%.

Asi, el USD se apreci6 finalmente frente a la mayoria de las divisas. Entre los indices emergentes, América Latina termind el mes de enero con un descenso
del -7%, mientras que los mercados emergentes de Asia registraron una ganancia del 4%.

La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuente: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/01/2021
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Renta variable: tendencias del BPA w

EPS growth estimates*

50%

40% 38% 37%
32%

29%

30% 27%

18% 17%
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20% 15%
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-12%

-20% -16%
-20% -19% -19%

14% 15%
10%
1%
0%

-10%

13%

-30%
S&P500 Nasdaq Eurostoxx FTSE 100 Topix MSCI EM

2019/2020 m2020/2021e m2021/2022e

® Las tasas de crecimiento para 2021 son impresionantes, pero en el caso de Europa o Japon, las expectativas para 2021 apenas estan en linea con los
resultados de 2019...

® A pesar de la resistencia de los beneficios realizados el afio pasado, se espera que los sectores tecnolégicos y los indices asiaticos de los mercados
emergentes sigan ofreciendo unas tasas de crecimiento impresionantes.

*Positive earnings only
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 02/02/2021
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Renta variable europea

D)

Campafas de vacunacion, planes de recuperacion, buen momentum en los resultados: el mercado de renta variable sigue

siendo boyante

STOXX Europe 600
Materias primas
Recursos bésicos
Petréleo y gas

Sectores ciclicos
Automdviles y piezas de repuesto
Productos quimicos

Construccion y materiales
Bienes y servicios industriales

Medios

Tecnologias

Viajes y ocio
Finanzas

Bancos

Seguros

Servicios financieros
Sector inmobiliario

Sectores defensivos

Productos alimentarios y
bebidas

Salud

Productos domésticos y de
cuidado personal

Comercio minorista
Telecomunicaciones

Suministros publicos

Fuente: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Datos a 02/02/2021
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17%
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-5%

2%
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140%
0%

7%
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2%
0%
-5%
24%
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-29%

5%
N/S

-76%
-22%
-23%
-29%
-32%

2%

-347%

-51%

-23%

-16%
-7%

10%
-1%
4%

-50%
2%
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Crecimiento de
los BPA 2021

33%

65%
36%

448%
39%
29%
32%
24%

15%
91%

38%
35%
-14%
12%

10%
9%
9%

80%
4%

12%

Analisis macroeconémico

Rend. del
dividendo

3,1%

5,0%
4,7%

3,3%
2,5%
2,8%
2,1%

2,7%
1,0%
0,9%

4,9%
5,8%
2,8%
3,5%

3,2%
2,6%
3%
2,3%
4,6%
4,2%

lisis de mercados

Rentabilidad
YTD

0,4%

4,4%
0,7%

0,0%
0,3%
0,6%
0,9%

1,6%
5,1%
-1,4%

-2,1%
-3,9%
2,9%
-1,9%

-1,7%
1,4%
-2,2%

-1,4%
3,8%
0,1%

Continuacion de la rentabilidad superior del segmento
ciclico, impulsada en particular por el excelente
momentum de los beneficios en los sectores de la
energia, las materias primas y el automovil.

Con el creciente ritmo de vacunacion y la aplicacién de
planes de estimulo en todo el mundo, las operaciones de
reflacion y normalizacion pueden recuperar el favor de
los inversores.

Asi pues, la rotacion hacia valores a multiplos razonables
deberia continuar con la mejora del momentum de los
beneficios y la recuperacion econdmica prevista para
2021, especialmente porque las expectativas de inflacién
parecen reforzarse a corto plazo.

En este contexto, el sector bancario puede ser una
inversion tacticamente solida con un impulso de
beneficios bastante bueno.

Sin embargo, sigue faltando la fuerza estructural que
impulsa la subida de los tipos de interés. Ventaja en este
contexto para los ciclicos de crecimiento de calidad.

A pesar de su impresionante trayectoria, el sector
tecnologico  deberia seguir teniendo un  buen
comportamiento, especialmente a través de sus
componentes ciclicos (semiconductores, software e
inversiones en TI), dadas las solidas perspectivas de
crecimiento de los beneficios.

Después de un periodo de marcado bajo rendimiento
debido a la rotacion y a las elecciones estadounidenses,
el sector sanitario esta volviendo a tener un perfil de
riesgo/rendimiento extremadamente atractivo.

Soluciones 20



Renta fija. Tipos )

Los osos de bonos estan cercenando una oportunidad

Curva de tipos de Alemania y EE. UU. a 2 y 10 afios (en 2 afios)

Rendimientos de los bonos a diez afios de Alemaniay EE. UU. (en 2 afios)

20

® -0.52%
0
-1,5
01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 -20
01/19 07/19 01/20 07/20 01/21
— 10Y US Treasury — 10Y German bunds Spread Germany 10Y - 2Y yields = = = Spread Germany 10Y - 2Y yields
(5y average)
10Y US Treasury (5Y averages) 10Y German bunds (5Y averages) Spread US 10Y - 2Y yields — — = Spread US 10Y - 2Y yields
® 2020 Consensus forecast - US e 2020 Consensus forecast - Germany (5y average)

® La brusca subida de la inflacién en la zona euro y la perspectiva de un rebote inminente del crecimiento tras el inicio de la reapertura han llevado a los tipos
largos a la zona més alta del intervalo actual y a un aumento de las curvas

®* En EE.UU., los tipos han reaccionado principalmente a la preocupacién por la oferta tras la aprobacion del nuevo paquete de incentivos

® Aunque no es probable que la oferta tenga un efecto duradero, las expectativas de una recuperacién masiva del crecimiento y los datos de mayor inflacion
en los proximos meses pueden hacer subir ligeramente la horquilla de rentabilidad

® Es probable que las curvas reboten sobre todo desde el extremo mas largo

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
(1) Previsiones econémicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, BIoomberg| Izda.: datos a 31/01/2021.; dcha.: Datos a 31/01/2021.
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Renta fija. Diferenciales de crédito a‘

Super-Mario al frente

Diferenciales de crédito* de IG y HY (en 2 afios) Diferenciales de los principales paises de la zona euro (en 2 afios)

bps bps bps
900 400 350
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250
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200
100 W\
100 %0 ,W\vr’w CTARA
W\J‘\N\M'J N
0 0 50 e
01/19 05/19 09/19 01/20 05/20 09/20 01/21

—— Investment Grade Europa (dcha.) @ —— High yield en euros (izda.) @ 0
_ _ _ Investment grade Europa (dcha.) — Media de _ _ _ High yield en euros (izda.) - 01/19 04/19 07/19 10/19 01/20 04/20 07/20 10/20 01/21
5 anos Media de 5 afios 10Y yield Italy vs. Germany —— 10Y yield Spain vs. Germany
(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (EROO) ) )
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEO) — 10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany

® Los diferenciales italianos a 10 afios han disminuido por debajo de los 100 pb, por primera vez desde 5 afios, ante la probabilidad de un nuevo gobierno
liderado por Mario Draghi

® Un gobierno estable podria sentar las bases para una compresion continuada préxima a los niveles de 10 afios Espafia (60 pb)
® Salvo durante un breve periodo de enero, los diferenciales de crédito siguen estando comprimidos por la incesante demanda
® En concreto, los bonos de alto rendimiento y el espectro de calificacion mas bajo han evolucionado muy bien

® En nuestro escenario central de recuperacion del crecimiento a partir del 2T, los diferenciales de crédito tienen mas margen para disminuir

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 31/01/2021
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Normas de préstamo comercial e industrial a‘

Las tasas de incumplimiento previstas siguen bajando

Normas de préstamo y tasas de impago Normas de préstamo y diferenciales
100

%
20 2500 110

75 15 2000 80
50 10 1500 50
25 5 1000 20

0 0 500 -10
-25 -5 0 40

90 93 95 97 00 02 04 O7 09 11 14 16 18 21

Moodys global default rates (rhs) = Criterio de endurecimiento de entidades de crédito comercial e industrial

mmm Moody's forecast global default rates (rhs) — elee )

. . Cambio de la encuesta en los criterios de crédito a empresas (BCE, izda.)
= C&I| Lenders Tightening Standard (FED, Ihs)

Diferenciales HY EE. UU. (dcha.)
Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, Ihs) Diferenciales HY Europa (dcha.)

®* Las condiciones financieras se mantienen acomodaticias

Fuente: Moody’s a 31/12/2020, Fed, BCE, Bloomberg| Datos a 31/01/2021
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Mercados emergentes

D)

La renta variable se ve favorecida por las enormes entradas de dinero

Rentabilidad de la renta variable de los principales mercados emergentes

54
2.8 3,0
0,3 I
- —
1 -
-1,4
-2,5
-3,3 -3,1
Mexico Brazil China India S. Taiwan Russia Poland S. Emerg.

Korea Africa

®  Rentabilidad MTD 2021 (divisa local)

Diferenciales de la deuda de mercados emergentes frente a los diferenciales
de los bonos corporativos industriales BB en euros
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— Diferenciales de deuda EMBIG EM —=Diferenciales de bonos corporativos industriales
(izda.l) con calificacion BB en euros (dcha.)

La renta variable de los GEM se comporté mucho mejor que la de los mercados desarrollados, ya que esta clase de activos suele estar respaldada por un

repunte del crecimiento y los flujos también se apuntalan

En este contexto, los bonos han tenido un comportamiento mucho mas duro, con unos tipos estadounidenses mas altos y un USD que ha rebotado

Seguimos viendo valor en la renta variable en relacién con la estadounidense

Los bonos USD son atractivos en cuanto a diferenciales en comparacion con, por ejemplo, los bonos high yield

Sin embargo, los bonos locales deberian hacerlo mejor ya que algunas divisas tienen margen para mayores apreciaciones

Larentabilidad histéricano es unaindicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/01/2021
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Divisas y materias primas

D)

¢Un respiro de cambio de tendencia para el délar estadounidense?

Materias primas - Variacién en 5 afios

130
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—— Petrdleo Metales =— Alimentacién — USD-EUR UsD JPY - USD-GBP
(CRB METL Index) (CRB FOOD Index)
=== Petrdleo Metales === Alimentacion === USD-EUR USD JPY === USD-GBP
Media de cinco afios (CRB METL Index) (CRB FOOD Index) Media de cinco afios Media de cinco afios Media de cinco afios
(149,0) Media de cinco afios (140,7) Media de cinco anos (99.3) (95,0) (89.7) (109.3)

Divisas - Variacion en 5 afos

® Por primera vez en meses, el USD ha registrado un modesto rally en enero, deshaciendo una mejor parte de las posiciones cortas saturadas

® Una brecha de crecimiento cada vez mayor, pero temporal, ademas de un mayor diferencial de los tipos de interés a favor de Estados Unidos, podria traer

una pausa mas amplia para el discurso de la apreciacion del euro

® Por lo tanto, esperamos un rango lateral con riesgo al alza para el USD

Larentabilidad histérica no es unaindicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/01/2021
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Nuestras publicaciones sobre finanzas sostenibles

¥) ©DDO BHF

ASSET MANAGEMENT \‘

THE ECOLOGICAL TRANSITION:
A SUSTAINABLE INVESTMENT OPPORTUNITY

NOVEMBER 2020

N\

Existe una creciente conciencia de la necesidad de dirigir una transicion
ecoldgica mundial que nos lleve hacia un modelo de desarrollo sostenible,
con nuevas formas de producir, consumir y viajar.

En respuesta a este desafio, tanto los actores publicos como los privados
deben unirse para satisfacer las necesidades de inversion de entre 1.500 y
2.000 millones de dolares anuales de aqui a 2030.

ODDO BHF Asset Management quiere desempeiar un papel activo en este
esfuerzo, incluyendo la reasignacion de los flujos financieros a la transicion
ecoldgica. Para ello, hemos identificado oportunidades para un crecimiento
significativo y la creacion de valor en cuatro areas principales de la
transicion: energia limpia, eficiencia energética, movilidad sostenible y
conservacion de los recursos naturales.

Descubra nuestro nuevo libro blanco: "La transicion ecoldgica: una
oportunidad de inversién sostenible”

S
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https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=2e285bbc-2277-49ea-b2e8-66c64bac9531
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/Green_Planet_Whitepaper/24786

ENFOQUE EN...

ODDO BHF Green Planet /NsID%

Desempeiiar un papel activo en la transicion ecolégica global

ey ODDO BHF

ASSET MANAGEMENT

The ecological transition:
A sustainable investment opportunity

!, e
L
I

Este fondo presenta un riesgo de pérdida de capital

Convicciones actuales Analisis macroeconémico Analisis de mercados



https://www.am.oddo-bhf.com/schweiz/en/qualified_investor/funddata/lu2189930105
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/contentdetails/oddo_bhf_green_planet__devenir_acteur_de_la_transition_ecologique/24904
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/contentdetails/oddo_bhf_green_planet__devenir_acteur_de_la_transition_ecologique/24904

Mirando atrds en ODDO BHF Live

Los dias 7 y 8 de enero de 2021, ODDO BHF reunié a su red y a sus clientes durante un evento digital exclusivo en un canal de
television dedicado: "ODDO BHF Live".

Alo largo de dos dias, los analistas y expertos de ODDO BHF intercambiaron opiniones con numerosos invitados de renombre
internacional sobre las tendencias politicas, econdémicas y financieras mas importantes que cabe esperar en 2021. Alrededor de
4.000 participantes asistieron al evento digital.

Los debates abarcaron las futuras relaciones entre Europa y Estados Unidos, entre la Unién Europeay el Reino Unido tras el
Brexit, asi como los retos del cambio climatico y la lucha contra la pandemia de Corona.

The Lead with Al Gore

Ir al sitio
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https://vimeo.com/498426999/42ac4e0c72
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/Replay_ODDO_BHF_Live/24853

Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldade;I seEee ReEnEeaes el pafisis Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion EMVEE

ACCIONES - TEMATICA GLOBAL

> (EJBQO BHF Artificial Intelligence CR- ;1919545967 47%  14/01/2019  21,1% 12,4% - - 16,7% 20,6% - - - 25,2%

ODDO BHF Green Planet CR-USD |47 & .U2189930014 - 26/10/2020 - - - - - - - - - -
RENTA VARIABLE - GESTION

FUNDAMENTAL

GRAN CAPITALIZACION

ODDO BHF Génération CR-EUR -@] FR0010574434 * ok k -0,2%  17/06/1996* 7,4% 0,8% 21,0% -20,2% 3,5% 11,2% -18,0% 17,4% 14,0% 32,9%

MEDIA CAPITALIZACION

p ODDO BHF Avenir Europe CR-EUF-@\‘ FRO000974149 % %% % 1,6% 25/05/1999 9,3% 6,9% 29,6% -13,6% 8,7% 20,4% -9,2% 22,4% 12,5% 31,0%
ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR @;‘ FR0O000990095 % % % * 1,9% 30/12/1998 10,5% 4,5% 30,9% -18,4% 6,5% 21,0% -14,2% 26,9% 9,9% 30,3%
ODDO BHF Avenir CR-EUR @l‘ FR0000989899  * * % % % 0,8% 14/09/1992 12,5% 4,0% 31,9% -21,1% 4,6% 22,8% -17,8% 23,7% 14,6% 31,4%

PEQUENA CAPITALIZACION

P ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR  FR0011606268 * kk 0,9% 26/11/2013 13,0% 23,9% 36,5% -27,9% 24,6% 24,6% -23,3% 23,9% 14,8% 27,7%
TEMATICO
ODDO BHF European Banks CR-EUR FR0010493957 * -3,9% 10/08/2007 0,6% -21,7% 17,0% -29,3% -20,5% 5,9% -30,3% 18,2% 6,9% 48,4%
ODDO BHF Immobilier CR-EUR FRO000989915 % % * * -1,8% 14/09/1989 8,3% -9,0% 23,0% -8,0% -13,4% 15,4% 1,0% 20,5% 2,8% 32,7%

* Fecha de lanzamiento de la estrategia

La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 29/01/2021
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldadeﬁ fesile Rentab|||dade_s I3 [AEC RS Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

TIPOS/CREDITO

CREDITO EN EUROS

ODDO BHF Sustainable Euro Corporat'\,@,Lu0145975222 *kk 0,3%  19/03/2002  3,5% 2,2% 6,0% 2,6% 1,0% 5,9% 1,4% 2,8% 2,9% 7,0%
Bond CR-EUR ¢
SEE%SHF Euro Credit Short Duration | ;oiy0038974 % 02%  24/08/2011  15% -0,7% 1,9% 2,2% -0,3% 0,8% 1,3% 0,4% 3.1% 7.9%

CREDITOS GLOBAL
ODDO BHF Global Credit Short Duration

ohUR LU1833930495 03% 07112018  05% 0.2% 3,0% - -0,5% 17% . . . 7,9%
ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD)

ODDO BHF Haut Rendement 2023 CR-EUR FR0013173416 04%  09/12/2016  1,0% 12% 6,6% T4% -08% 4,3% 5,0% 4,4% . 14,5%
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FR0013300683 03%  12001/2018  0,1% 3,1% 9,3% - -2,5% 6,3% -3,5% . . 19,2%
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR  LU0115290074 02%  14/08/2000  52% 2,4% 7,4% -3,6% 2,8% 5,5% 2,1% 4,1% 9,7% 14,2%
ODDO BHF Global Target 2026 CR-EUR  FR0013426657 02%  09/09/2019  12% 0,0% . - 0,6% - - - . 16,7%
RENTABILIDAD TOTAL

855&5:5 Sustemadle Credit gy LuiTs2ee0202 A AR X 02%  3012/2016"  2,6% 5,1% 6,9% -4,9% 4,5% 6,1% -4,5% 4,0% 4,9% 6,7%

* Fecha de modificacion de la estrategia
Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 29/01/2021
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldade_s, desde Rentabilidades de periodos Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

BONOS CONVERTIBLES

0ODDO BHF European Convertibles CR-EUR FR0010297564 * 1,3%  12/04/2006  1,2% 3,5% 6,8% 7,5% 1,2% 5,2% -6,2% 1,1% 0,4% 10,6%
ODDO BHF European Convertibles ay /@) rrooooagosss %« -09%  14/09/2000  2.5% 4,2% 6,3% -6,4% 2,3% 5,1% 5,1% 0,7% 0,5% 8,4%
Moderate CR-EUR

ODDO BHF Convertibles Global CR-EUR ~ LU1493433008 & & & 120  31/12/2013  4,4% 19,2% 11,6% 7,0% 19,6% 8,6% 4,9% 4,9% 2,1% 15,1%
MODERADO

ODDO BHF Polaris Moderate DRW-FLIR  DEO0DAODSSQ0 k& %%  -0.6%  1507/2005  3,0% 3,5% 8,6% -2,3% 2,5% 7,3% 0,7% 2,4% 2,8% 9,0%
FLEXIBLE DN

ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FRO010100165 A &%  00%  10/09/2004  4,2% 0,5% 5,2% 7,7% 0,5% 3,5% -6,6% 4,5% 3,6% 12,6%
EQUILIBRADO

(ODDR'?NO_SJ'; Exklusiv: Polaris Balanced | o51057470 Ak kkk  03%  24/10/2007  4.4% 0,5% 17,8% 5,9% 0,6% 13,2% 2,2% 7.4% 7,5% 16,2%
DINAMICO

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic | 5519677374 skkkk  06%  22/10/2007  5.6% 13,7% 250%  -11,7% 12,6% 19,2% 7,0% 11,0% 7,1% 22,5%

(DRW-EUR)

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 29/01/2021
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM ""

|l =] B | B oo

o < limml ] + o —

Fondo Categoria de Morningstar
ODDO BHF Génération Renta variable zona euro cap. flex. X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir Europe Renta variable Europa cap. flex. X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir Euro Renta variable zona euro med. cap. X X X X X X X X
ODDO BHE Avenir (I:?:‘:ta variable Francia peg. y med. X X X X X X X
ODDO BHF Active Small Cap Renta variable zona euro peg. cap. X X X X X X X X X
ODDO BHF ProActif Europe Asignacion EUR flexible X X X X X X X X X
ODDO BHF European Banks Renta variable sector finanzas X X X X
ODDO BHE Immobilier Sjrcotor inmobiliario - Indirecto zona X X X X X X
ODDO BHF Algo Min Var '\Rmexr;;a Variable Europa Large Cap X X X
ODDO BHF Artificial Intelligence éggii; Tiizli?éifnﬁg%nales de gran X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Green Planet Acciones sector de la ecologia X X X X X X X X X X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 31/01/2021
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM

Fondo

Categoria de Morningstar

5

| § |zom| B | B |l D Sl + b —

ODDO BHF European
Convertibles

ODDO BHF European
Convertibles Moderate

ODDO BHF Polaris Moderate

ODDO BHF ExKlusiv: Polaris
Balanced

ODDO BHF Exklusiv: Polaris
Dynamic

ODDO BHF Sustainable Euro
Corporate Bond

ODDO BHF Euro Credit Short
Duration

ODDO BHF Global Credit Short
Duration

ODDO BHF Haut Rendement 2023

ODDO BHF Haut Rendement 2025

ODDO BHF Global Target 2026

ODDO BHF Euro High Yield Bond

ODDO BHF Sustainable Credit
Opportunities

Convertibles - Europa

Convertibles - Europa

Allocation EUR Prudente

Allocation EUR Moderada -
Internacional

Allocation EUR Dinamica -
Internacional

Renta fija EUR deuda privada

Renta fija EUR high yield

Renta fija con fecha objetivo

Renta fija con fecha objetivo

Renta fija EUR high yield
Renta fija EUR high yield

Alt- — Long/Short bonos

Obligaciones EUR Flexible

X

X

X

X

X

X

X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 31/01/2021
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Glosario

Calculo de rentabilidades

Volatilidad

Diferencial de crédito (prima de crédito)

Investment grade

High yield

Ratio precio-beneficio

5

Las rentabilidades acumuladas de los fondos se han calculado con los dividendos reinvertidos. Las
rentabilidades anuales se calculan sobre una base anual de 365 dias. Las diferencias de rentabilidad del fondo
con respecto a su indice de referencia son diferencias aritméticas. Los indicadores estaticos se calculan
generalmente con caracter trimestral, los viernes, o en su defecto, el dia anterior a la valoracion.

La volatilidad es un indicador de riesgo que mide el grado en que una cartera (o indice) sube o baja
durante un periodo determinado. Corresponde a la desviacion tipica anualizada de las
rentabilidades absolutas durante un periodo determinado.

El diferencial de crédito designa a la prima de riesgo o al diferencial entre los rendimientos de los
bonos corporativos y la deuda publica con caracteristicas similares.

Los bonos de categoria de inversion (investment grade) son bonos emitidos por prestatarios con un
calificacion entre AAA y BBB- por las agencias de calificacion, segun la escala de Standard &
Poor’s o0 equivalente.

Los bonos high yield o de alto rendimiento son bonos de caracter especulativo con una calificacion
inferior a BBB- otorgada por Standard & Poor’s o0 equivalente.

El ratio precio-beneficio de una accion es igual a la relacion entre el precio de la accion y el
beneficio por accién. También se le denomina multiplo de capitalizacion de beneficios. Depende
principalmente de tres factores: el crecimiento de los beneficios futuros de la empresa en cuestion,
el riesgo asociado a dichas previsiones y el nivel de los tipos de interés.

34

Monthly Investment Brief



En esta edicion del Monthly Investment Brief han contribuido "“

Nicolas Chaput

Consejero delegado

y Director de inversiones adjunto
ODDO BHF AM

Emmanuel Chapuis, CFA
Codirector mundial de renta variable
fundamental

ODDO BHF AM

Matthieu Barriere, CFA
Gestor de carteras multiactivos
ODDO BHF AM SAS

Pia Froeller

Director de productos
de asignacion de activos
ODDO BHF AM GmbH

Janis Heck
Gestor de carteras High Yield
ODDO BHF AM GmbH

Laurent Denize
Director de inversiones adjunto global
ODDO BHF AM

Maxime Dupuis
Director global del marketing y productos
ODDO BHF AM

Bjoern Bender, CFA
Director de productos de renta fija
ODDO BHF AM GmbH

Romain Gaugry
Gestor de carteras multiactivos
ODDO BHF AM SAS

Gunther Westen
Director global de asignacion de activos
ODDO BHF AM

Eugénie Leclerc
Marketing y estrategia
ODDO BHF AM SAS

Jérémy Tribaudeau, CFA
Director de productos de renta variable
ODDO BHF AM SAS

Pierre Mathis

Gestor de productos multiactivos
ODDO BHF AM SAS

35



D)

ODDO BHF AM es el brazo de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. Es la marca comun de las cuatro sociedades de gestion legalmente distintas: ODDO BHF AM
SAS (Francia), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania) y ODDO BHF AM Lux (Luxemburgo).

Este documento, de caracter promocional, esta elaborado por ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Su distribucion a cualquier inversor es responsabilidad exclusiva
de cada distribuidor o consultor. Los posibles inversores deben consultar a un asesor de inversiones antes de suscribirse al fondo. Se informa al inversor de que el fondo
presenta un riesgo de pérdida de capital, pero también un cierto nimero de riesgos vinculados a los instrumentos/estrategias de la cartera. En caso de
suscripcion, el inversionista debe consultar el Documento de Informacion Clave para el Inversionista (KID) y el prospecto para obtener informacion detallada
sobre los riesgos incurridos. El valor de la inversion puede bajar o subir y puede no ser devuelto en su totalidad. La inversion debe hacerse de acuerdo con los objetivos
de inversion del inversor, el horizonte de inversion y la capacidad de hacer frente al riesgo asociado a la transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no se hace
responsable de ningln dafio directo o indirecto que resulte del uso de esta publicaciéon o de la informaciéon que contiene. La informacién se da a titulo informativo
Unicamente y esta sujeta a cambios en cualquier momento sin previo aviso. Las opiniones expresadas en este documento corresponden a las expectativas del mercado en
el momento de su publicacion. Pueden cambiar segln las condiciones del mercado y ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no puede ser considerada responsable
contractualmente por ellos. Los valores del activo neto que figuran en el presente documento son soélo a titulo informativo. Sélo es auténtico el valor del activo neto
registrado en las confirmaciones comerciales y las declaraciones de valores. Las suscripciones y reembolsos de las UCI se hacen a un valor neto desconocido.

El DICI (en el idioma de los paises en los que se comercializan) y el prospecto (en los siguientes idiomas - por favor especifique) estan disponibles gratuitamente en ODDO
BHF ASSET MANAGEMENT SAS en am.oddo-bhf.com o en distribuidores autorizados. El informe anual asi como el informe semestral estan disponibles gratuitamente en
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en la pagina web am.oddo-bhf.com

ODDO BHF Asset Management SAS (France)

Sociedad gestora de carteras autorizada por la Autoridad de Mercados Financieros (AMF) con el n.° 99011.
Constituida en forma de sociedad por acciones simplificada con un capital de 9.500.000 EUR. Inscrita en el Registro Mercantil de Paris con el n.° 340 902 857.
12, boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09 Francia - Tel.: 33 (0)1 44 51 85 00

am.oddo-bhf.com
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