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DISCLAIMER

ODDO BHF AM est la branche de gestion d'actifs du Groupe ODDO BHF. Elle est la marque
commune des quatre sociétés de gestion juridiquement distinctes ODDO BHF AM SAS
(France), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (France), ODDO BHF AM GmbH (Allemagne) et
ODDO BHF AM Lux (Luxembourg).

Ce document, a caractere promotionnel, est établi par ODDO BHF ASSET MANAGEMENT
SAS. Sa remise a tout investisseur releve de la responsabilité exclusive de chaque distributeur
ou conseil. L'investisseur potentiel doit consulter un conseiller en investissement avant de
souscrire dans le fonds. L'investisseur est informé que le fonds présente un risque de perte en
capital, mais aussi un certain nombre de risques liés aux instruments/stratégies en portefeuille. En
cas de souscription, I'investisseur doit obligatoirement consulter le Document d’information clé
pour l'investisseur (DICI) et le prospectus afin de prendre connaissance de maniére détaillée des
risques encourus. La valeur de I'investissement peut évoluer tant a la hausse gu’a la baisse et peut
ne pas lui étre intégralement restituée. L'investissement doit s'effectuer en fonction de ses
objectifs d'investissement, son horizon d'investissement et sa capacité a faire face au risque lié a la
transaction. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ne saurait également étre tenue pour
responsable de tout dommage direct ou indirect résultant de 'usage de la présente publication
ou des informations gu’elle contient. Les informations sont données a titre indicatif et sont
susceptibles de modifications a tout moment sans avis préalable.

Les opinions émises dans ce document correspondent & nos anticipations de marché au moment

=~

de la publication du document. Elles sont susceptibles d’évoluer en fonction des conditions de
marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle dODDO BHF
ASSET MANAGEMENT SAS. Les valeurs liquidatives affichées sur le présent document le sont a
titre indicatif uniquement. Seule la valeur liquidative inscrite sur I'avis d’'opéré et les relevés de
titres fait foi. La souscription et le rachat des OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Un résumé des droits des investisseurs est disponible gratuitement sous forme électronique en
anglais sur le site web a l'adresse suivante :

https://am.oddo-bhf.com/france/fr/investisseur_non_professionnel/infos_reglementaire

Le fonds peut avoir été autorisé a la distribution dans différents Etats membres de I'UE.
L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que la société de gestion peut décider de
mettre fin aux dispositions qu'elle a prises pour la distribution des parts du fonds conformément
al'article 93 bis de ladirective 2009/65/CE et a l'article 32 bis de la directive 2011/61/UE.

Le DICI et le prospectus sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS sur am.oddo-bhf.com ou aupres des distributeurs autorisés. Le rapport
annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF
ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com ».
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES

Y a-t-1l un exces
DE LADEMANDE GLOBALE ?

US: CONSOMMATION DES MENAGES

TOTAL
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Déformation de la structure de consommation des ménages, surtout aux Etats-Unis

Déformation de la structure des prix relatifs

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters

L’effet d’optique du choc d’inflation est amplifié en raison de sa concentration sur les marchés de biens

US : EVOLUTION DE L'INFLATION

yiy% US: inflation trends
12.0 Core goods prices Core services prices TOTAL
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Facteurs standards: évolution du revenu disponible (emploi, salaires), épargne de précaution, effet de richesse
Facteurs atypiques : contraintes sanitaires, mesures d’urgence (transferts de revenus, moratoires de crédit)

v
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES w

Y a-t-1l une insuffisance
DE L'OFFRE GLOBALE?

INDICE DU COMMERCE MONDIAL DE MARCHANDISES INDICE DE PRESSION SUR LA CHAINE LOGISTIQUE
100=Jan.07 Index of global trade of merchandises 7-score Index of global supply chain pressure
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Remise en route rapide de I'appareil productif, suivie de perturbations en cascade

» Pasde destruction de capital physique (différence de la crise Covid avec une catastrophe naturelle)
» Pasde rationnement du crédit (différence de la crise Covid avec la crise financiére de 2008)

» Stress de la chaine logistique (équivalent d’un stress de liquidité sur les marchés financiers)

Quelques signes de plafonnement ou de recul des tensions logistiques a la fin 2021
» Normalisation du rythme de la demande de biens, baisse d’intensité des contraintes sanitaires, extension (lente) des capacités

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT Q12022 — 7



PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES

Qu est-ce qui est transitoire, qu est ce qui est structurel

DANS LE CHOC D'INFLATION?

yiy% US: inflation trends
8.0 = C0vid sensitive prices Covid insensitive prices
6.0 /-/
4.0 mean 2011-2019=2 4% p.a.
N
00 i mean 2011-2019 = 1|2% p.a.
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US : EVOLUTION DE L'INFLATION

Les facteurs cycliques de l'inflation
= Restrictions sanitaires, effet sur la structure de consommation

=  Pénuries de biens intermédiaires, effet sur les délais de livraisons et les stocks
= Policy-mix, effet sur le niveau de la demande finale

Les facteurs structurels de I'inflation
= Transition énergétique, risque sérieux
= «déglobalisation », risque minime

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES

Est-on encore loin
DU PLEIN-EMPLOI?

US: EVOLUTION DU NOMBRE TOTAL D'HEURES TRAVAILLEES

%-pt US: change in total hours worked
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Deux types de réponse au choc sur la marché du travail
= Le modéle américain : la protection du revenu des ménages face a la hausse du chémage
= Lemodéle européen : la protection de 'emploi par I'ajustement de la durée effective de travail

Des répercussions différentes sur la disponibilité et la mobilité de la main-d’oeuvre

= Accélération des départs en retraite aux Etats-Unis

= Envolée des taux de démission aux Etats-Unis

= Arrét des flux travailleurs immigrés (un « déficit » de 2M de personnes aux Etats-Unis)

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters

ZONE EURO: EVOLUTION DU NOMBRE TOTAL D'HEURES TRAVAILLEES

Yo-pt Eurozone: change in total hours worked
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES w

Que vont faire les menages
DE LEUR EPARGNE « EXCEDENTAIRE » 7

US: EXCES D'EPARGNE DES MENAGES UEM : EXCES D'EPARGNE DES MENAGES
% 2019GDP US - excess savings by households during the pandemic * % 2019GDP  EMU: excess accumulation of financial assets by households*
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Epargne excédentaire/forcée : des masses considérables (3 manipuler avec précaution)

= A cause de la pandémie, le taux d’épargne du revenu disponible a monté, d’'ot une accumulation d’épargne "excédentaire"
= Montant cumulé équivalent 3 12% du PIB pré-pandémie aux Etats-Unis, 6% en zone euro

= Afin 2021, le taux d’épargne est revenu a son niveau pré-crise aux US (7.5%) et s’en rapproche en zone euro

Un effet de revenu ou un effet de richesse ?

= L’incertitude liée a la pandémie justifie une plus forte épargne de précaution

= Aux Etats-Unis, 'usage des « stimulus checks » a beaucoup évolué (round 1: % dépensés, rounds 2 et 3 : % dépensé)

» Les transferts de revenu ont amélioré la situation financiére des ménages (remboursement de dette)

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT Q12022 — 10
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Y a-t-1l un risque
DE SURCHAUFFE SALARIALE ?

US: EVOLUTION DES SALAIRES UEM: EVOLUTION DES SALAIRES
yly% US: wage tracker (Fed of Atlanta estimates) iy EMU: negotiated wages
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US : des gains salariaux robustes et de plus en plus diffus
» Le bargaining power s’est accru pour les salariés non-qualifiés (secteurs ol la pénurie de main-d’oeuvre est la plus forte)
= |’accélération des salaires est forte mais pas excessive au regard des gains de productivité

Zone euro : peu ou pas de dérive des salaires par rapport a la tendance pré-pandémie
= Asuivre: les ajustements de salaire minimum (+25% en Allemagne)

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, FED Atlanta
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT Q12022 — 11
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES w

FED :
PRESSEE

TAUX DE LA FED DANS LES CYCLES DE RESSERREMENT FED: ACHATS D'ACTIFS
% Fed : Fed funds rate in tightening cycles bng ) bn$
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Cycle de normalisation : un scénario largement revu au cours des derniers mois

= Forte pression politique/médiatique en lien avec le dérapage de l'inflation

= Le marché du travail/l'économie réelle, assez solides pour supporter une politique moins accommodante

» Lesinvariants du scénario : la séquence (fin du QE / hausse des taux / ajustement du bilan) et le point terminal des taux courts
= |es nouveautés du scénario : une sortie précoce de la ZIRP, une réduction accélérée du portefeuille d’actifs

Peut-on arbitrer le rythme de réduction du bilan (plus rapide) contre le rythme de hausse des taux (plus lent) ?
» Les effets du QE, ou a I'inverse du QT (quantitative tightening), sur la prime de terme sont assez incertains

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, FED
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT Q12022 — 13



PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES )

BCE :
PATIENTE

BCE: ACHATS D'ACTIFS DANS LE CADRE DU PEPP BCE: ACHATS D'ACTIFS DANS LE CADRE DE L'APP
bn EUR ECB's asset purchases under PEPP (1 month change) bn EUR ECB's asset purchases under APP (1 month change)
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La patience de la BCE dépend de I'absence des effets de second tour sur l'inflation

= Poursuite des achats d’actifs a un rythme réduit (transition PEPP-APP) tout au long de 2022, voir plus
= Pasde hausse de taux a cet horizon

= Divergence marquée et durable avec la politique monétaire de la Fed

Une mise en garde sur le risque de « green-flation »
= Latransition vers une économie décarbonée perturbe I'analyse de l'inflation (volatilité, risque haussier)

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, BCE
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT Q12022 — 14
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Performance des classes d actifs en 2021
PAS D'ALTERNATIVE AUXACTIONS
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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.

Sources: Bloomberg et BoA ML au 31/12/2021; performances exprimées en devise locale



ANALYSE DE MARCHE & POSITIONNEMENT )

Actions : tous les parametres
AU-DESSUS DESNORMES HISTORIQUES

PERFORMANCE DU MARCHE ACTIONS SUR 5 ANS ’s EVOLUTION DU PRICE/EARNING RATIO SUR 5 ANS
250

23
200 21
19
150 17
15
100 13
11
50 9
@Nb 0“-’\';\ 0‘0\';\ 0"‘\';\ '\9’\';\ 0“-’\'8) 0‘0\'& 0"‘\'& @'3’ 0"9\\9 0“’\\9 oq\'e @'\9 0’509 0'0\(]9 0°‘\q9 '399 0'5\%'\, ob\q;\, 0°‘\q> \')Xi\, 7
== MSCIUSA =———MSCIEMU = MSCl Japan MSCI EM S

<)

b A A A @ WX D A OG8N DD DA
N N N N N N N N N N N Mo o 9 O O O O
N M AN M M A N R M A MNP M A MM

CAPE* (10Y) MSCI USA Net Total Return USD Index
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EuroStoxx Topix

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes | *CAPE: Cyclically adjusted price-to-earnings ratio ou Shiller PE
Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Données au 31/12/2021
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ANALYSE DE MARCHE & POSITIONNEMENT )

Actions
LESTAUX REELS ET LA CROISSANCE SONT DES ELEMENTS CLES

NASDAQ VS TAUX REEL US 10Y PIB DE LA ZONE EURO ET BENEFICES TRIMESTRIELS (PAR ACTION)
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Nasdag 100 US 10Y REAL YId (right scale)

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.
Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Données au 31/12/2021
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ANALYSE DE MARCHE & POSITIONNEMENT

Les flux importants dans les fonds action devraient se poursuivre

L'EUROPE EN PASSE DE RATTRAPER SON RETARD

FONDS OUVERTS EUROPEENS: FLUX CUMULES SUR 5 ANS (€MD)

200 Total
€13/8MD
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500 = Obligataire: +€664Md
400 === Actions: +€375Md
300
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200 [ +e210MD
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Source : Morningstar. Données au 30/11/2021 (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled))

ACTIONS: REPARTITION PAR CATEGORIES, FLUX CUMULES 5 ANS (€MD)

400
== = Total +€375bn

300

Global +€324bn

Sectors +€203bn
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v

Le risque le plus important pour 2022 : des reponses itnadaptees

DES BANQUES CENTRALES A L'INFLAT

"QUEL RISQUE CONSIDEREZ-VOUS LE PLUS IMPORTANT POUR 2022 ?"

Inflation

Central bank rate hikes (*Fed
Taper)

China
Asset bubbles

COvID-19

US fiscal cliff m Nov-21
m Oct-21
Other (please specify) c

0O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Sources: ODDO BHF AM, BofA Global Fund Manager Survey Novembre 2021
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Notre vue sur les perspectives 2022

SITUATION SANITAIRE

INFLATION CROISSANCE
CPI qui se maintiennent au dessus de 5% aux Croissance toujours au dessus de son potentiel Immunité collective atteinte permettant
Etats-Unis et au dessus de 3% en Europe au une normalisation

US Moyenne 2022: EMU Moyenne 2022:

premier trimestre 2022.
Consensus: 4.0% Consensus: 4.2%

ODDO BHF: 3.9% ODDO BHF: 4.5%

Source: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT Q12022 — 21
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Une croissance des BPA sous-estimee par le marche,
EN PARTICULIER EN EUROPE

CROISSANCE ATTENDUE DES BPA 2022 PAR LE CONSENSUS CROISSANCE DES BPA ET DU PIB DANS LA ZONE EURO
42% - -
STOXX Europe TMi small - [ 26% 32% -
2% |
sToxx Europe TMiMid [ 7% 12% e
2% _'iMI i T
- 0%
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-18% - L 2%
0,
stoxx Europe 600 [N 4 %
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_38% 4
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48% - L 6%
9% 94 9% 9% 00 02 04 06 08 10 12 M4 16 B AN 2
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
MSCI Eurozone 12m Fwd EPS, %oyly Eurozone Real GDP (fhs) - - — — J.P. Morgan Forecasts

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.

Sources: ODDO BHF AM SAS, IBES, J.P. Morgan, Décembre 2021
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Nous restons positifs sur les actions

>

TANT QUE LA CROISSANCE EST SUPERIEURE A SON POTENTIEL

RENDEMENT DU DIVIDENDE - TAUX SOUVERAIN (10 ANS REEL)

2%
1%
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12/11  12/12 12/13  12/14 12/15 12/16  12/17 12/18 12/19 12/20 12/21

———S&P500/ USA

EuroStoxx/Germany

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.

Source: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 31/12/2021
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Nous anticipons une pentification
DE LACOURBE DES TAUX

TAUX SOUVERAINS A 10 ANS ALLEMAGNE & US (SUR 2 ANS) COURBE DES TAUX 2 ANS - 10 ANS ALLEMAGNE & US (SUR 2 ANS)
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00 = 0 0 c e e e ® 0.13% 40
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0

-1,0 12/19 06/20 12/20 06/21 12/21
12/19 06/20 12/20 06/21 12/21 ——— Spread Germany 10Y - 2Y yields Spread Germany 10Y - 2Y yields
(5y average)
— 10YUSTreasury — 10Y German bunds ———Spread US 10Y - 2Y yields Spread US 10Y - 2Y yields
--- 10Y US Treasury (Moy. 5 ans) --- 10Y German bunds (Moy. 5 ans) (5y average)
® 2022 Consensus forecast - US ® 2022 Consensus forecast - Germany

Attentes du consensus pour décembre 2022:
= Allemagne 10Y:+0.13%
= US10Y:2.04%

Bloomberg Economic Forecast | Sources: ODDO BHF AM SAS, BIoomberg| LHS: Données au 31/12/2021; RHS: Données au 31/12/2021
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La sensibilite a la hausse des taux
SERALE FACTEUR CENTRAL

CORRELATION DES REGIONS ET DES STYLES AVEC LES CORRELATION ENTRE LES SECTEURS DU MSCI ACWI
RENDEMENTS DU TRESOR AMERICAIN A 10 ANS ET LE RENDEMENT DU TRESOR AMERICAIN A 10 ANS

Secteurs qui ont tendance a sous-performer Secteurs qui ont tendance a sous-performer

0,5 I I le MSCI ACWI lorsque les taux augmentent 0,5 I I le MSCI ACWI lorsque les taux augmentent
0 I _ _ RN 0 i = . BEE
Les secteurs qui ont tendance a surperformer

-0,5 -0,5 Lessecteurs quiont tendance a surperformer
le MSCI ACWI lorsque les taux augmentent le MSCI ACWI lorsque les taux augmentent
-1 _1
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- Régions/pays - Taille - Styles

Corrélation sur 10 ans entre la performance sectorielle relative et le rendement des bons du Trésor américain a 10 ans

Sources: ODDO BHF AM SAS, JP Morgan AM, MSCI Refinitiv, La corrélation sectorielle est calculée entre la variation sur six mois des rendements du Trésor américain a 10 ans et la performance relative sur six mois de chaque secteur par rapport a
I'indice mondial MSCl tous pays. La corrélation régionale et de style est calculée entre la variation sur six mois des rendements du Trésor américain a 10 ans et la performance relative sur six mois de chaque région et style par rapport a l'indice mondial
MSCl tous pays.

ODDO BHF AM - STRATEGIE D’INVESTISSEMENT Q1 2022 — 25



ANALYSE DE MARCHE & POSITIONNEMENT )

L’Europe est mieux positionnee
POUR TIRER PROFITS DES VALEURS CYCLIQUES

PONDERATION SECTORIELLE DES ACTIONS MONDIALES EUROPE - SECTEURS ET CROISSANCE DES BPA 2022

oTravel & Leisure (EPS growth 167%)

25%
30 Retail Media Consumer Products Industrial Goods &
o5 20% @ ~Construction & and Services Services
15% @ Materials ® Technol ®
echnolo:
20 ° | Real Estate‘ ® " Energy © &Y Health Care
10% o, - ° ®
15 N Automobil ot
N 5% Utilities 'Msurance Food Beverage &
10 8 Tobacco
g 0% Persgnal CaresztDrug and Banks
rocery Stores
5 © -5% *
[] I ol = m l @
0 o -10%
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& & < . NS & < -20%
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00(’ ® Financial Services
C -30%
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% de la capitalisation boursiére totale uropeex Sector weight

Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset, J.P. Morgan macro research, Bloomberg, Décembre 2021
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Tactiqguement nous sommes posttifs sur les petites capitalisations
VS LES GRANDES CAPITALISATIONS

MSCI EUROPE — FORWARD P/E MSCI EUROPE — TRAILING P/B
MECI Ewrope Largs 3 _ MSC| Europe Largs -
s _l MSCI Ewnops Mid _ o MSC| Burope Wid
20 MSC| Europe Small | o 26 4 MEC| Euraps Small L 2.8
18 - 18 _— -
PN L
Tz a
14 " B K
1z - T 1.4 A
10 J .
5 - L 5 |
a T T T T T T T T T T L] 0.6 8
oz o4 i i 10 12 14 L] i8 20 zz oz

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes

Source: ODDO BHF AM, MSCI, Datastream, SG Cross Asset Research/Equity Strategy
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La sélectivite (stock picking) n'a jamazis éte ausst importante
EN PARTICULIER DANS LE CHOIXDES SECTEURS

PREVISIONS DE BENEFICES POUR LES SECTEURS LES PLUS SECTEURS EUROPEENS
PERFORMANTS ET LES MOINS PERFORMANTS DE LA ZONE EURO
== Best-performing three
Worst-performing three Produitsdebase | | | | [ |
140 Ressources de base | 3,1% 7.4 x -20% 6,6% 12,2%

Energie P 42% 8,7 x 11% 5,0% 12,4%

120 Cycigues 1 | ([ |
, Automobiles et pieces détachées 2 d 2,4% 7,1x 9% 4,5% 20,0%
100 & r— - " l..l P Produits chimiques ¥ 44% 19,2 1% 2,4% 15,8%
& 36% 16,7 x 14% 2,7% 20,9%

Construction et matériaux

& Produits et services de consommation®™ 6,4% 28,0 x 18% 1,7% 22,1%

60 Biens et services industriels 2 | 13,3% 19,0x 16% 2,3% 18,3%

Technologie & 74% 29,5x 14% 0,9% 29,4%

- Voyages et loisirs = 1,0% 22.3x 167% 1,4% -5,0%
Services financiers . { | [ |

20 Banques ® 73% 8,5x -4% 5,5% 27,1%

Assurance 2o 4,9% 10,0 x 8% 5,5% 9.2%

0 Services financiers 24 3,8% 14,1 x -24% 2,6% 19,9%

2018 2019 2020 2021 Immobilier | 2,1% 21,1x 11% 3,1% 14,4%

Alimentation, boissons et tabac & 7.4% 18,5 x 8% 3,0% 12,2%

Santé = 154% 19,1x 10% 2,3% 16,2%

Vente au détail & 1,6% 20,3 x 19% 2,4% 8,7%

Télécommunications & 3,0% 13,9 x -20% 4.4% 9,1%

Services publics ~ 4,0% 15,5 x 7% 4,4% 0,9%

Ce graphique montre les prévisions de bénéfices a 12 mois pour les trois secteurs les plus performants et les trois secteurs les moins performants. Les données sont a fréquence quotidienne et normalisées a 100 au 1er janvier 2018. [ mesure
I'hétérogénéité des prévisions quotidiennes des analystes concernant le bénéfice par action (BPA) a 12 mois d'avance pour les entreprises cotées de 20 secteurs différents. Pour capturer I'impact de la crise COVID-19 sur la dispersion
intersectorielle des prévisions de bénéfices, le coefficient de Gini est utilisé.

Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset, Refinitiv, IBES, ECB calculations
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Nous devenons prudemment constructifs sur la Chine
LES VALORISATIONS REDEVIENNENT ATTRACTIVES

PE RATIOS PE RATIOS CHINE VS US: CROISSANCE VS VALUE
40 1,6
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0,6
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0
0 N I B I N N N N R R R R R A AR AR A
01/17 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21  07/21 DRSSPSR QRS
e MSCI| China Growth vs MSCI USA Growth PE ratio
e MSCI China Index e MSCI China Real Estate GICS Level 1 Index ) )
MSCI China Information Technology Index = MSClI China Value v MSCI US Value PE ratio
= Delatechnologie a l'immobilier, le ralentissement économique se refléte déja dans les = |mportantes décotes par rapport aux actions américaines

ratios de valorisations PE

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, 31/12/2021
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Chine :
VERS UN ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE ET FISCAL ?

CPI CHINE
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
12/12 12/13 12/14 12/15 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20 12/21
———US CPI Urban Consumers YoY NSA = China CPI YoY

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.
Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 31/12/2021
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La transition écologique offre de vraies opportunites
POUR CREER DE LAVALEURSUR LE LONG TERME

4 SOUS-THEMES A POTENTIEL DE CROISSANCE

/i ‘ll\ @

, EFFICACITE
ENERGIEfROPRE ENERGETIQUE
+8%
+6%

CAGR* (2018 - 2025) CAGR* (2018 - 2023)

MOBILITE DURABLE

+32%
CAGR* (2017 - 2025)

N\
L@ PRESERVATION DES
RESSOURCES NATURELLES

+10%
CAGR* (2017 - 2025)

*Compound Annual Growth Rate

Sources: ODDO BHF AM SAS, JP Morgan, BofA Global Research, données 2020
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INVESTISSEMENTS MONDIAUX DANS LES ENERGIES PROPRES

ET L'EFFICACITE ENERGETIQUE (MILLIARDS DE DOLLARS)

Accélération nécessaire d'ici
2030 pour atteindre les objectifs
de I'accord de Paris

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2030e
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Restez investis dans le haut rendement. Avec une croissance du

>

PIB DE 4%, LES TAUX DE DEFAUT DEVRAIENT RESTER LIMITES

SPREADS DE CREDIT HY (SUR 2 ANS)
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—— Euro High Yield (lhs) ®
- — - Euro High Yield (Ihs) — 5y average

(1)  BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEOO)

Graphique de rendement basé sur I'indice BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained ex Financials.

Scénario de rendement basé sur le BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials - HEAE (caractéristiques principales : yield to call = 2.94%, modified duration to worst =3.32%)Les estimations présentées peuvent différer des résultats réels.

Yield to worst (%)
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= Performance positive tant que les spreads ne s'élargissent pas de plus de 105 points de base environ (sur la base
du calcul le plus défavorable)

ANALYSE DU RENDEMENT

O O O O DD DD
B I P P N )

Extreme Downside:
Spreads: +300 Bps
Return: -5.4%

Slight Downside:
Spreads: +100 Bps
Return: +0.1%

No change:
Spreads: +0 Bp
Return: +3.0%

Slight Upside:
Spreads: -50 Bps
Return: +4.4%

Strong Upside:
Spreads: -100 Bps
Return: +5.9%

Les calculs sont basés sur le rendement et la duration au pire. Hypothése : les changements de rendement sont répartis uniformément sur 4 trimestres et se produisent au milieu de chaque trimestre. La durée reste constante dans le temps. Les estimations ne sont pas censées
supposer que les rendements indiqués sont garantis. Le rendement a I'échéance (YtM) est I'estimation a une certaine date du taux de rendement attendu d'un portefeuille d'obligations si les titres sont conservés jusqu'a I'échéance. Il ne constitue en aucun cas une promesse de
rendement. Il peut donc étre affecté par les risques de taux d'intérét, les risques de défaut, les risques de réinvestissement et le fait que les obligations peuvent ne pas étre détenues jusqu'a I'échéance. Le Yield to worst (YtW) est I'estimation a une certaine date du pire taux de

rendement attendu d'un portefeuille d'obligations dont certains titres ne seraient pas conservés jusqu'a I'échéance mais remboursés a la discrétion de I'émetteur (call). Il ne constitue en aucun cas une promesse de rendement. |l peut donc étre affecté par les risques de taux d'intérét,
les risques de défaut, les risques de réinvestissement et le fait que les obligations peuvent ne pas étre détenues jusqu'a I'échéance.

Source : ODDO BHF AM GmbH ; BofA Merrill Lynch | Données au 31/12/2021
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Matieres premieres: nous voyons un potentiel de hausse pour
UN SUPERCYCLE SE MET EN PLACE

LE PETROLE ET LESMETAUX

METAUX
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Energy Precious metals Industrial Metals = Agricultural & LiveStock

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.
Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 31/12/2021
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La direction de ['USD sera un element central

SIL'USD SE RENFORCE, FAVORISEZ LES ACTIFS AMERICAINS
SIL'USD S'AFFAIBLIT, PRIVILEGIEZ L'EUROPE ET LES EMERGENTS

DEVISE — EVOLUTION SUR 5 ANS CORRELATION ENTRE LA PERFORMANCE DE L'USD ET CELLE DES

PAYS EMERGENTS
120

115
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— EURUSD JPYUSD
= GBPUSD CNYUSD
J.P.Morgan EM Currency Index Live Spot

* Les actions émergentes ne sont statistiquement pas plus a risque en cas de remontée
du dollar que les autres actions développées hors USA (Euro, Japon, etc...)

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.
Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 31/12/2021
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En resume

Sur-pondérer @

Europe

v

Neutre @ Sous-pondérer @

Géographies/régions - Chine = Etats-Unis
Styles = Cycliques » Entreprises en hypercroissance
Y * Value P yp
Taille = Small caps = Mid caps
= Automobile
Secteurs = Construction » Technologie
= Banques
Taux et crédit = Haut rendement " Obligations d'Etats
= |nvestment grade
Matiéres premieres " Métaux
P = Pétrole
Devises = Euro/USD
Alternatifs " Private equity = Hedge funds

Private debt

Source: ODDO BHF AM
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