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Mantenemos nuestra
perspectiva favorable
sobre los activos de
riesgo. La reciente
caida de los tipos a
largo plazo esta
dando un respiro a las
primas de riesgo.
Tenemos un
posicionamiento largo
en renta variable,
corto en duracion.

All you need is pricing power

El mes pasado, nos preguntdbamos si las empresas podrian mantener sus
margenes dado el aumento de los costes de produccién. La respuesta es clara
y contundente: estamos asistiendo a una espectacular temporada de
publicacion de resultados.

En Europa, ya han publicado resultados el 60% de las empresas. Los datos del
beneficio por accion (BPA) publicados hasta el momento superan en un 10%
las previsiones de consenso. Ahora se espera que el BPA aumente un 60%
(si, ha leido usted bien) interanual en 2021 (un 15% mas con respecto a los
niveles de 2019).

Y esto es alin méas impresionante en Estados Unidos.

En todos los sectores, el aumento de los costes de las materias primas tuvo un
impacto limitado en todos los sectores. De hecho, la mayoria de ellos pudieron
elevar los precios para hacer frente a los mayores costes. Pero el efecto
negativo podria ser mas importante en los proximos meses en sectores clave
como el automdvil, los bienes de equipo, la alimentacién y los productos
basicos de consumo. Unicamente dos sectores parecen beneficiarse
plenamente de los atascos en la cadena de suministro: los semiconductores y
el transporte, con una alta demanda y una capacidad limitada que hace subir
los precios.

La covid-19 ha provocado muchos problemas, sobre todo en sectores como el
del automdvil, cuya demanda se desplomé en 2020, pero luego repunt6é con
fuerza en 2021. Este shock conjunto de oferta y demanda ha generado
problemas de ajuste de la capacidad, ademas de una tendencia mas
estructural de adaptacion y seguridad de las cadenas de suministro. Asi, la
desglobalizacién es una tendencia importante y algunos paises, como EE.
UU., estan tratando de relocalizar su produccion.

Los motivos principales son dos:

1. El deseo de depender menos de China como socio comercial, iniciado por
el sefior Trump y perseguido también por la nueva Administracion
estadounidense, asi como por otros paises.

2. Ladescarbonizacion. Los consumidores (sobre todo los mas jovenes) son
mucho mas sensibles a las cuestiones ESG, especialmente las

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 14/10/2021
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medioambientales, y presionan para que los fabricantes reduzcan sus
costes de transporte y se pueda reducir su huella de carbono.

Al encarecimiento de las materias primas le ha seguido hace poco subidas de
precios uniformes repercutidas a los consumidores. Sin embargo, los
fabricantes también estan estudiando maneras de reorientar la produccion
hacia productos cuya demanda final sea menos sensible al precio,
compensando asi los menores volimenes con mayores margenes (y de paso
reduciendo su huella de carbono). Por ejemplo, algunos fabricantes de
automoviles parecen estar limitando la produccién de coches de bajo margen,
para poder utilizar los chips en coches de gama alta con mayores margenes,
mejorando asi su mix de productos.

Ademaés, los fabricantes europeos estan abasteciéndose de mas materiales y
produccién en el norte de Africa y otros mercados emergentes, en detrimento
de China, para reducir los costes de transporte.

En general, mantenemos nuestra perspectiva favorable sobre los activos de
riesgo. La reciente caida de los tipos a largo plazo esta dando un respiro a las
primas de riesgo. Tenemos un posicionamiento largo en renta variable, corto
en duracion. Sin embargo, desconfiamos de ciertas valoraciones
excesivamente tensas, dado el ciclo macroeconémico todavia boyante.
Preferimos los valores ciclicos, tras su ligera caida relacionada con el
descenso de los tipos. Por lo que respecta a los mercados emergentes, las
valoraciones empiezan a ser atractivas, pero ain no se ha producido la
esperada sefial de recuperacion de China. Por lo que somos pacientes en ese
ambito. Estamos incrementando la convexidad de las carteras adquiriendo
volatilidad en los tipos, la renta variable y las divisas. Las rentabilidades
actuales nos permiten gastar algo de prima para mantener lo conseguido, ya
que creemos que la reciente evolucion es demasiado lineal y probablemente
requerira una ligera consolidacion en los proximos meses... Tiempo para
recuperar el aliento.

Con un menor apoyo de los bancos centrales, entramos en una nueva era,
probablemente mas volatil, en la que el alfa recuperara sus credenciales. Por
tanto, se recomienda un posicionamiento mas tactico y con mayor capacidad
de reaccion.

am.oddo-bhf.com
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Perspectivas de crecimiento w

Las previsiones de consenso para 2022 apenas han variado

Estimaciones de crecimiento del PIB en EE.UU. para todo el afio (%) Estimaciones de crecimiento del PIB para todo el afio en la Eurozona (%)
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» Las expectativas a corto plazo se han ido revisando sucesivamente a la baja.
* Sin embargo, a mas largo plazo, los analistas creen que la demanda acumulada en 2022 compensara la pérdida de produccion en el tercery
cuarto trimestre de 2021.

Fuente: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 29/10/2021



Comercio mundial \'\‘

Los volumenes del comercio siguen enormemente lastrados por los atascos en el suministro

Volumenes de las exportaciones Volumenes y costes del transporte
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* Los indices de transporte maritimo de mercancias muestran algunos rayos de esperanza, ya que la presion al alza de los precios se revirtid
sustancialmente durante el mes de octubre.

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 29/10/2021



EE.UU. !'3‘

Muchas contracorrientes

PMI servicios y manufacturero

Ventas al por menor y confianza del consumidor en EE.UU.
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« EIPIB del tercer trimestre quedd por debajo de las expectativas, con un 2% intertrimestral, pero el consumo fue més alentador.

+ EIISM resistié relativamente bien a los atascos del suministro, pero el dato de nuevos pedidos decepciond y los precios volvieron a subir.

+ Ademas, el componente de los plazos de entrega de los proveedores, que ha alcanzado un nivel récord, no apunta a que se hayan aliviado las
carencias del suministro.

« El consumo deberia mantenerse solido, gracias al retroceso de los contagios de coronavirus y al excedente de ahorro de las familias.

« Es probable que el PIB del cuarto trimestre suba con respecto al flojo dato del tercer trimestre.

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 29/10/2021



Europa )

Un bache en el camino

PMI servicios y manufacturero Ventas al por menor y confianza del consumidor en la zona del euro

70 0 30
60 - 25
10 20
50 15 15
10
-20
40
5
-25 0
30
-30
-5
20 35 -10
-40 -15
10
45 -20
0 -50 -25
10/19 04/20 10/20 04/21 10/21 10/19 01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21
Markit Eurozone Composite PMI Markit Eurozone Manufacturing European Commission Consumer Confidence
Markit Eurozone Services PMI Eurostat Retail Sales Eurozone (YoY, rhs)

* Mientras que en EE. UU. la covid-19 remite, en la zona euro se sopesan posibles restricciones a la movilidad por el auge de la cuarta ola de
contagios.

« Las carencias del suministro son mas persistentes de lo que se pensaba y aumentan los riesgos de caida para el cuarto trimestre.

» Alemania esta siendo el pais mas afectado, ya que el sector industrial es mucho mas dominante que en el resto de la zona euro.

Fuentes: ODDO BHF AM, Bloomberg, 29/10/2021



China

Continta el desapalancamiento

PMI servicios y manufacturero
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* Indicios ligeramente divergentes del PMI chino de octubre.

* Mientras que el dato oficial compuesto se ralentizé alin mas, hasta 50,8, la cifra de Caixin subi6 levemente, hasta 51,5.
« Desinflar la burbuja inmobiliaria y mantener intacta la dinAmica de crecimiento continuara siendo un delicado juego de equilibrios.
» Es probable que se adopten medidas de flexibilizacion si el crecimiento se ralentiza demasiado, pero seran relativamente menores.

Fuente: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg Economist Forecast. Datos a 29/10/2021



Expectativas de inflacion w

¢, Todavia estable?

Estimaciones de crecimiento del IPC para todo el afio en EE.UU. (%) Estimaciones de crecimiento del IPC para todo el afio en la Eurozona (%)
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« Las tasas de equilibrio de la inflacién se redujeron considerablemente a principios de noviembre, como reflejo del aumento de las expectativas de

subidas de tipos antes y mayores de lo esperado.
« Las encuestas de familias apuntan a unas expectativas de inflacion elevadas a corto plazo, pero todavia en torno a las medias histéricas a mas

largo plazo.

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 29/10/2021



Politicas de la FED y del BCE )

Los bancos centrales se ponen serios

- BCE: compra neta de activos en el marco del PEPP
Politica de la FED (variacion en una semana, en miles de millones de €)
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* Los mercados han adelantado las subidas de tipos de la Fed y del BCE, tras los pasos de los primeros en actuar, como el Banco de Inglaterra, el
Banco de Noruega, el Banco de la Reserva de Australia o, muy probablemente, el Banco de Inglaterra.

» Esas expectativas de subida se han exagerado un poco a finales de octubre y han disminuido desde entonces, dados los comentarios mas
moderados de la Fed y el Banco de Inglaterra.

» La Fed trat6 de adoptar un mayor equilibrio en su reunion, pues sigue confiando en el caracter pasajero del repunte de la inflacién, a la vez que
reconoce también los factores estructurales.

» Lareduccion gradual (tapering) de la Fed terminara a mediados de 2022, seguido probablemente de dos subidas de tipos hasta finales de 2022.

+ EIBCE dejo6 lo mas dificil para la reunion de diciembre, pero creemos que anunciara una nueva reduccion del PEPP y un aumento del APP
después de que el PEPP finalice en marzo, asi como vuelva a aplazar las expectativas de subidas de tipos para 2022.

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg, datos a 29/10/2021



Mercado laboral estadounidense

La gran apuesta de la Fed
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La mejora en la creacién de empleo ha sido decepcionante de momento, a pesar de las altas tasas de vacantes y de abandono de empleo.
La tasa de participacion deberia aumentar en los proximos meses, pero no alcanza el nivel anterior a la crisis.
Esto podria provocar un aumento de los salarios en general y pondria en entredicho el relato de inflacion pasajera de la Fed, a menos que la

productividad aumente considerablemente.

Fuente: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg, datos a 29/10/2021
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Tasa de ahorro "T

Mucho que gastar

Tasas de ahorro de los hogares — EE.UU. vs Europa
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+ Las familias estadounidenses han acumulado 2,2 billones de ddlares desde el inicio de la pandemia, gracias a las ayudas fiscales.
* Enla zona euro, la tasa de ahorro ronda nada mas y nada menos que el 18%.
+ Estos excelentes balances de las familias deberian sostener la demanda durante bastante tiempo.

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 29/10/2021
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Flujos de fondos abiertos europeos - tendencia de 5 afnos "T

Las entradas de capital siguen siendo importantes

Fondos abiertos europeos : Flujos de fondos acumulados durante 5 afios (bill. €)
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Fuente: Morningstar. Datos a 30.09.2021 (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)
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Flujos de fondos de inversion europeos: flujos de renta variable en lo que va de aino "T

Europa y los mercados emergentes se han desvinculado del aumento del capital entrante

Flujos acumulados a lo large del afio: desglose de las clases de activos Flujos netos acumulados en tres afios: desglose por sectores
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Fuente: Morningstar. Datos a 30/09/2021 (Europe OE, excepto ETF, MM, fondos de fondos y fondos subordinados (domiciliados, max. compr.).
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Rentabilidad de las clases de activos desde el principio de ano
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Indices ESG

H Scctores/tematicos

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg and BoA ML a 31/10/2021; rentabilidades expresadas en divisa local
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Renta variable "T

La renta variable sigue cumpliendo...

Rentabilidad del mercado de renta variable en 5 afios Evolucion del ratio precio-beneficio en 5 afios
250
25

230
23
210
21
190
19
170
17
150
15
130
13
110
11
90
70 9
50 !
© XN A A A DD DDA DD NN NN
RN KV NV RY RV WO R N0 O R W2 N W\ @ 9 @ a9t O 5
'\Q\ Q\\ Qb‘\ 6\\ '\Q\ Q\\ Qb‘\ Q/\\ '\Q\ Q\\ Qb‘\ Q/\\ '\Q\ Q\\ Qb‘\ 6\\ '\Q\ Q\\ Qb‘\ 6\\ '\Q\ A ® ® > ® 9 9 9 9 Q Q Q Q N N N N
SN P\ SN SN S S AR SN U U UL AP\
—— MSCI USA (USD) MSCI EMU (EUR) = MSCI Japan (JPY) A DA S A S A S A L A
MSCI USA (USD) —— MSCI EMU
MSCI UK (local) ———MSCI EM (USD) MSCI Japan (JPY)

» Los mercados subieron con fuerza en octubre. Liderados por los indices burséatiles estadounidenses, los mercados desarrollados superaron a los
emergentes.

» La caida del yen (-1,8% frente al dolar) no fue suficiente para sostener al Topix, que quedé claramente rezagado (-2%, tras subir con gran fuerza
en septiembre).

» Puesto que los rendimientos estadounidenses subieron algo mas, pero mucho menos que la inflacion prevista, el rendimiento real acabo
reduciéndose; los tramos mas largos de la curva de tipos estadounidense también bajaron. Estos dos movimientos en el mercado de bonos
sustentaron el crecimiento y los resultados del sector tecnolégico, como demuestra el hecho de que el Nasdaq (+7,4%) superara con gran
diferencia a los valores de pequefia capitalizacion del Russell 2000 (+3,2%).

La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 29/10/2021
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Primas de riesgo )

Los rendimientos reales importan...

Rentabilidad de las acciones (1/PE) - Rendimiento nominal de la deuda
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» Con la subida del rendimiento del bono a 10 afios en EE.UU. y Alemaniay el repunte de los indices bursatiles, puede parecer que las primas de
riesgo se han reducido.

» Pero con una inflacion futura implicita desorbitada (en un momento dado, las estimaciones a 10 afios vista alcanzaron el 2,0% en Alemania, el
2, 7% en EE. UU. y el 4,2% en el Reino Unido), en realidad, los rendimientos reales se mantienen estables o son incluso mas bajos hasta octubre,
lo que hace que la renta variable siga resultando relativamente atractiva.

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 29/10/2021.
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Rentabilidades de renta variable: diferencia de estilos

Los valores estadounidenses y growth, al mando...

Rentabilidades por factores de renta variable mundial
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MSCI USA Growth == MSCI USA Value

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 29/10/2021

19



Renta variable europea - sectores

La tecnologia y los servicios financieros se comportan bien en octubre

Rentabilidad de sectores europeos Crecimiento del BPA de sectores europeos
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Health Care

Automobiles & Parts
Personal Care Drug and Grocery Stores
Insurance

Food Beverage & Tobacco
Utilities
STOXX Europe 600
Chemicals

Banks

Financial Services
Telecommunications

Basic Resources

B EPS growth 2022

mEPS growth 2021

v

I 173%
N 67%

B 22%
I 149%

B 17%
1 16%

1 16%
N /6%

1 15%
m 32%

1 11%
. O 35

1 11%
I 10%

1 11%
I 521%

1 8%
2%

EE  108%

1
I 15%

L}
I 11%

||
I 162%

Fuente: ODDO BHF AM SAS, Factset, datos a 29/10/2021
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Mercados emergentes \'\‘

Baratos, pero a la espera de un estimulo

Rentabilidad de la renta variable de los principales mercados emergentes Crecimiento del BPA (incluidas pérdidas) y precio-beneficio

40% 36.7% ' 2020 EPS 2021 EPS 2022 EPS Dividend
0 0 Indices PE 12m fwd Sicwih growih growih iold
31,1% y
,1%
30% 28,6% MSCI EM 13,3 -17% 63% 6% 2,8%
25,5% 23.9% MSCI CHINA 14,7 9% 16% 1,9%
. ) MSCI KOREA 10,1 117% -4% 1,9%
20% 18*7;°5 - e % MSCI INDIA -27% 92% 18 2
’ MSCI INDONESIA 18,3 -30% 20% 2,7%
7 6% MSCI PHILIPPINES 22,1 -52% 58%
10% : °4 o MSCI MALAYSIA 15,1 -26% 45% 5% 3,9%
= MsCIRUSSIA  [NZONIN=60% 163% 3% [NTERN
o I WSE WIG INDEX 11,8 -33% 158% -6% 2,7%
0% m MSCI TURKEY 91% 9%
-2,8% I MSCI SOUTH AFRICA 10,0 -9% 82% 10% 4,6%
-10% MSCI BRAZIL -40% 220%
-9,7% MSCI COLOMBIA 10,2 21% 3,1%
-12,8% 8 -13,8%14 0o MSCI MEXICO 14,8 -50% 140% 5% 2,9%
-20%
-19,7% o .
Diferenciales de la deuda de mercados emergentes frente a los
-30% diferenciales de los bonos corporativos industriales BB en euros
Mexico Brazil  China India  Korea Taiwan Russia Poland South
Africa 10%
9%
mLocal Performance ®FX ®mUSD Performance 8%
7%
6%
5%
» Los valores chinos parecen estabilizarse, tanto las acciones A como 4%
las H 3%
' 2%
* Buen repunte para Yakarta (+7%) o Johannesburgo (+5%). 1%
* Los precios de los activos brasilefios siguieron cayendo: el Bovespa 0%
e 0 . ~ .z 0, P © N~ N~ ~ N~ [ee] o] [ee] [ee] (o] (o] (o] (o] o o o o i i — —
se anoto un -7% (en reales brasilefios, que perdié un 4% mas frente & 9 9 9 9 d 9 d <2 o2 d <2 &8 8 g o o oo
o — < ~ o — < ~ o — < N~ o — <t N~ o — < N~ o
al USD) — o o o - o O o - o o o — o o O - o o o —
Barclays EM USD Aggregate Barclays Euro HY BB ex-Fin

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 29/10/2021
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Rentabilidad del segmento de renta fija w

La presion se mantiene

Rentabilidad total 1 mes Rentabilidad total YTD

1,00% 0.77% 4,00% 3,11%
0,80%
0,60% 0,48% 2,00% 1.31%
y y 0
0,40% 0,00% .
0,20% - 0,00%
0.00% -2,00% -1,06%
s (0}
-0,20% -4,000 — -2.84% -3,53%
-0,40%
0,60% 6,00%
-0,60%
-0,58% -0,58% -0,60% -0,59%
-0,80% » -0,70% N -8,00% » -7,30% -~
£ s o O c 3 P i3 s = O 1S 3 P
S 8 o ; o = ° S 8 /S ; o = S
=) © = g = = = o = g c =
S 2 = g & E o S = g g 5 g 2
& & & L 3 8 £ & o g L 3 8 £
g e 2 Lg @ g g < K (OD 2 g
m < X 5 © S w = X 5 « S
f i o S O A i 0 = o
0 j= s 9 < %
L 5 i 5
pzd =z z pd
5 5
L L

* En octubre, la deuda publica a muy largo plazo se impuso, con unos rendimientos incluso positivos.
» Sin embargo, los diferenciales de los bonos corporativos y periféricos se ampliaron y los tramos cortos de las curvas de tipos se vieron sometidos
a una fuerte presion al alza, lo que hizo que el mes fuera muy malo para la mayoria de los inversores en renta fija.

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 29/10/2021.
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Tipos \'\‘

Giro de las curvas: ¢ una sefial o solo revuelo?

Rendimientos de los bonos a diez afios de Alemania y EE. UU. (en 2 afios) Curva de tipos de Alemania y EE. UU. a 2 y 10 afos (en 2 afios)
% bps
2,5 180
160
® 168%
140
120
100
80
.0 60 EEEEEEEEE=E=E=E=ES
-0.15%
(I iy
40
0.5 20
-1,0 0
10/19 04/20 10/20 04/21 10/21 10719 04720 10720 04721 10/21
Spread Germany 10Y - 2Y yields = = = Spread Germany 10Y - 2Y yields
— 10Y US Treasury — 10Y German bunds (5y average)
--- 10Y US Treasury (5Y averages)  --- 10Y German bunds (5Y averages) Spread US 10Y - 2Y yields = = = Spread US 10Y - 2Y yields
® 2021 Consensus forecast - US e 2021 Consensus forecast - Germany (5y average)

* Lavolatilidad de la renta fija ha aumentado notablemente en octubre.

El movimiento mas contundente fue un fuerte repunte de los rendimientos a corto plazo, mientras que los tipos a 30 0 mas afos incluso cayeron.

Aunqgue una parte de ese aplanamiento se debio a factores técnicos y de posicionamiento, los inversores estan cada vez mas nerviosos por los
posibles errores de politica de los bancos centrales.

A pesar de la reciente recuperacion en noviembre, es probable que las curvas vuelvan a aplanarse cuando avancen los ciclos de reduccion y
subida de tipos.

Los Bund a 10 afios pueden verse apoyados temporalmente por el actual crecimiento en Europa, la prudencia de los bancos centrales y los
aspectos técnicos positivos de fin de afio para la deuda publica.

Larentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
1) Previsiones econdémicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| Izda.: datos a 31/10/2021.; dcha.: Datos a 31/10/2021.
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Diferenciales de crédito

Mantengan la calma y sigan adelante

Diferenciales de crédito de IG y HY (en 2 afios)

bps bps
900 400
800 350
700 300
600
250
500
200
400
150
300
200 100
100 50
0 0
10/19 02/20 06/20 10/20 02/21 06/21 10/21
—— Europe Investment Grade (rhs) @ —— Euro High Yield (Ihs) @
- — - Europe Investment Grade (rhs) — 5y average - - - Euro High Yield (lhs) — 5y average
(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER0O)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEQO)

D)

Diferenciales de los principales paises de la zona euro (en 2 afios)

bps
350

300
250
200
150
100 AN
‘J""\\‘._MJ ~M\\W N . = Y |
%0 .A-—.__JM\'\* et
o,
0
10/19 01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21

10Y yield Italy vs. Germany = 10Y yield Spain vs. Germany

— 10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany

» El potencial de reduccion de los diferenciales parece limitado, pero también es poco probable que se produzca una mayor ampliacion.
» Elaumento del APP, enfocado en los bonos corporativos, deberia favorecer alin mas a los diferenciales.
« La fuerte demanda de los inversores, con una presion de la oferta limitada y los sélidos balances de las empresas también son bastante positivos.

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 31/10/2021
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Normas de préstamo comercial e industrial

Sigue siendo complaciente

Normas de préstamo y tasas de impago
100
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50
25
0
-25
90 93 95 97 00 02 04 O7 09 11 14 16 18
Moodys global default rates (rhs)
=== Moody's forecast global default rates (rhs)
—— C&I Lenders Tightening Standard (FED, lhs)
— Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, Ihs)
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Fuente: Fed, ECB, Bloomberg | Moody’s a 30/09/2021, Lending Standard & Survey Change as of 09/2021, Spreads a 31/10/2021
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Materias primas )

Aunque con algunos meses de retraso, el «pico de inflacion» parece estar cerca

Metales Petréleo Transporte de mercancias
140 100 250

30%
90 25%
120
80 200 20%
100 70 15%
80 60 150 10%
50 5%
60
40 100 0%
40 30 -5%
20 50 -10%
20
10 -15%
0@*\’\%%@@00\ ° 0 20%
SR NN BN RN IS SO ) 10/16 10/17 10/18 10/19 10/20 10/21 10/16  10/17  10/18  10/19  10/20  10/21
RPN PO SOOI
Energy Precious Metals ——US crude oild WTI cushing OK spot —— BPI Baltic Exchange Panamax Index
Industrial Metals ——— Agricultural & livestock Baker Hughes US Crude Oil —SCCF;?e;\Aerchandlse World Trade Volume YoY (right

* Los precios del petréleo subieron porque la OPEP no parece aumentar las cuotas mas de 400.000 barriles adicionales.

» Pese a las importantes subidas registradas durante el mes, la mayoria de los metales industriales cerraron el mes con precios bastante cercanos
a la media registrada desde el verano.

» Los indices de costes de transporte de mercancias acabaron por estabilizarse en octubre.

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 29/10/2021
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Divisas \'\‘

Todas las miradas puestas en la Fed

Divisas - Variacion en 5 aflos
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70
10/16 04/17 10/17 04/18 10/18 04/19 10/19 04/20 10/20 04/21 10/21

—— EURUSD —JPYUSD GBPUSD ——CNYUSD —— JP Morgan EM currency index live spot

» La proximidad de la reduccion gradual del estimulo (tapering) y el temor a la escasez de ddlares provocaron una ligera subida de la divisa
estadounidense frente a las principales divisas.

» Algunas divisas de paises desarrollados, en su mayoria expuestas a las materias primas, consiguieron repuntar frente al délar (AUD: +5%; CAD:
+3%).

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 29/10/2021
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Escenarios

Nuestra perspectiva a seis meses

Escenario central: Aceleracion del crecimiento en Europa, pico de crecimiento en EE. UU., mientras que China se estaralentizando y continta
el fuerte momentum de los beneficios

Europa EE. UU.
® Aceleracion del crecimiento con unas tasas de vacunacion ® Con el sentimiento econdémico, el crecimiento del PIB y también la inflacion cerca
superiores a las de EE. UU. de sus niveles maximos previstos, la gestion de la normalizacion del crecimiento
® Larecuperacion general va con retraso con respecto a estara en el punto de mira
Estados Unidos y China, pero el momentum del crecimiento ®* Los fundamentales de las empresas son sélidos, con revisiones al alza de los
del PIB va en aumento en Europa, al contrario que en EE. beneficios
UU. y China ®* El apoyo fiscal sigue siendo en general elevado, mientras que el menor apoyo a
® Continta el impulso positivo de los beneficios corporativos las familias deberia acelerar la creacion de empleo en los préximos meses
® Lapolitica fiscal y monetaria seguiran apoyando a los ® El apoyo monetario actual podria reducirse con el inicio del debate sobre el
mercados financieros tapering, pero las futuras subidas de tipos estan desvinculadas de este
Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar ! Estrategia @
® Renta variable (ciclicos de alta calidad) ® Deuda soberana ®*  Flexibilidad
® Crédito ® Cobertura (opciones, oro, etc.)
Escenario alternativo: El riesgo de los tipos de interés Escenario alternativo: Aumento del proteccionismo
aumenta por la subida mas persistente de lainflacion en EE. derivado de la geopoliticay la extensién de la pandemia
UU. y laintensificacion del debate sobre la subida de tipos
El crecimiento de los salarios y la continuacion del desequ_lhbrlo 25%0 *  Materializacion de los riesgos geopoliticos
entre la oferta y la demanda provocan un aumento generalizado 5%

® La politica de China y los problemas de la deuda de las
empresas tienen efectos negativos cada vez mayores en los
mercados financieros mundiales

El repunte de la covid-19 en los mercados emergentes afecta
a las cadenas de suministro mundiales y enfria la economia

de la inflacién
® La visién de los bancos centrales de un aumento "transitorio”
de la inflacion es puesta a prueba por el mercado o
® Reduccion del potencial de crecimiento y presion sobre las
valoraciones de las acciones

global
Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar Q Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar
®  Bonos con cobertura de inflacién ®* Renta variable ® Mercado monetario CHY y JPY ®* Renta variable
® Estrategias alternativas ® Deuda soberana core * Volatilidad ®  Crédito high yield
® Posiciones liquidas ® Deuda publica core

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 04/11/2021




Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Gran capitalizacion zona euro
Mediana capitalizacién zona euro

Pequefia capitalizacion zona euro

Renta variable

Reino Unido
EE. UU. -
Mercados emergentes

Japén

Europa

Bonos convertibles
EE. UU.

USD /€ ()

Divisas YEN /€

GBP /€

Oro

Materias primas

Petréleo

Cambio con respecto al

# mes anterior

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 04/11/2021
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Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos "\‘

Europa core

Deuda publica Europa periférica

EE. UU. e

Investment grade Europa 0

Crédito de corta duracion o

Deuda corporativa High yield Europa

High yield EE. UU.

Mercados emergentes

Mercado monetario Mercados desarrollados

Capital riesgo

Deuda privada

Activos alternativos

Bienes inmobiliarios e

Hedge funds °

Cambio con respecto al

# mes anterior

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 04/11/2021
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ENFOQUE EN...

#Moments
ODDO BHF Polaris

Mantén el rumbo con ODDO BHF
Polaris

Con una filosofia de inversion basada en la
selectividad, la perspectiva a largo plazo y la
diversificacién, la gama de fondos ODDO BHF
Polaris con integracion ESG ofrece exposicion
directa a las principales tendencias actuales y
futuras:

Digitalizacion y automatizacion de la
economia

Nuevas tendencias de consumo y trabajo
Envejecimiento de la poblacién

Aumento de la renta de las clases medias
emergentes

Mas informacién en nuestro video.

Los fondos estan sujetos al riesgo de pérdida de capital.

from

D)

ODDO BHF

ASSET MANAGEMENT

Mantén el rumbo

con la gama de fondos

ODDO BHF POLARIS
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https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/moments___gama_de_fondos_oddo_bhf_polaris/25521

Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management

Rentabllldadeﬁ sleae Rt cales el [t Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

F;e(;‘;‘;z!"if 31/10/2020 31/10/2019 31/10/2018 31/10/2017 31/10/2016
Fondo Cédigo ISIN  Estrellas rinciio de Creacion Anualiz. 2020 2019 2018 a a a a a 1 afio
p ar"?o 31/10/2021 31/10/2020 31/10/2019 31/10/2018 31/10/2017

ACCIONES — GESTION TEMATICA

GLOBAL

gBRDO BHF Artificial Intelligence CR- ;1919845567 16,4%  14/01/2019  19,5% 12,4% ; . 29,6% 7,9% - ; ; 16,1%
ODDO BHF Green Planet CR-USD (@ LU2189930014 124%  26/10/2020  28,9% - . . 28,5% - - - - -
ODDO BHF Future of Finance CR-EUR ~ FRO0010493957 % . 15/09/2021* - 217%  17.0%  -293%  49,9%  -354% 0,0% 247%  28.0% 26,6%
EUROPA

ODDO BHF Immobilier CR-EUR FRO000989915 o 83%  14/09/1989  8,5% -9,0% 23,0% -8,0% 24.9%  -19,4% 12,0% 3,5% 11,5% 13,5%
ODDO BHF Génération CR-EUR  (@/#§FR0010574434 % % 214%  17/06/1996*  8,0% 0,8% 21,0%  202%  435%  -11,0% 4,6% 140%  27,9% 16,3%

RENTA VARIABLE - GESTION
FUNDAMENTAL

MEDIA CAPITALIZACION

ODDO BHF Avenir Europe CR-EUF-@"”‘“ FR0000974149 * kX 9,6% 25/05/1999 9,3% 6,9% 29,6% -13,6% 24,5% 0,4% 9,8% -5,9% 29,5% 14,0%

ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR @i?@ FR0000990095 % * * % 15,1% 30/12/1998 10,7% 4,5% 30,9% -18,4% 33,2% -3,2% 9,8% -9,4% 30,0% 14,0%

ODDO BHF Avenir CR-EUR @'ﬂ FRO000989899  * * * % 17,8% 14/09/1992 12,7% 4,0% 31,9% -21,1% 36,3% -5,8% 12,6% -12,9% 28,5% 13,7%
52 LESG

ODDO BHF US Mid Cap CR-EUR FRO000988669  * * * * 13,8% 11/10/2002 10,3% 12,8% 33,0% -4,6% 34,4% 0,7% 15,1% 4,8% 19,8% 16,5%

PEQUENA CAPITALIZACION

ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR  FR0011606268 % % % % 28,8% 26/11/2013 15,2% 23,9% 36,5% -27,9% 54,9% 12,2% 10,1% -18,2% 29,9% 14,0%

RENTA VARIABLE - GESTION
CUANTITATIVA

VARIANCIA MINIMAL

ODDO BHF Algo Min Var CR-EUR FROO11570613 %% 14,9%  04/10/2013  7,4% -4,3% 21,5% -8,0% 22,4% -6,9% 9,7% 2,9% 14,0% 11,9%
SMART MOMENTUM
ODDO BHF Algo Sustainable @@ODEOOWOASAW *dkkkk  232%  27/08/2002  6,2% 1,6% 29,9% -8,8% 35,4% -4,2% 16,4% -5,1% 17,7% 14,2%

Leaders CRw-EUR

* Fecha de lanzamiento de la estrategia | **La estrategia de inversion del Fondo ha sido modificada el 15/09/2021. La presentacion de la rentabilidad del fondo se interrumpe el 15/09/2021, y ello durante un
periodo de un afio tras el cambio de estrategia de inversion (Art RG AMF art 314-13 ). Por lo tanto, los resultados anteriores a esta fecha no son representativos de la gestion actual.

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacion 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 31/10/2021



Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "T

Rentabllldadeg, sleaee Rt cales o il Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

F;e(;‘;‘;zg'if 31/10/2020 31/10/2019 31/10/2018 31/10/2017 31/10/2016
Fondo Cdédigo ISIN Estrellas rinciio de Creacion Anualiz. 2020 2019 2018 a a a a a 1 afio
p ar"?o 31/10/2021 31/10/2020 31/10/2019 31/10/2018 31/10/2017

TIPOS/CREDITO

CREDITO EN EUROS

8323;:;;”;?2_{"&6:“ O@m LU0145675222  *x*  -11%  19/03/2002  3,3% 2,.2% 6.0% -2,6% 0,9% 0,0% 5,8% -2,6% 2,2% 1,8%
OPDO BHF Buro Credit Short Duration  yogogesnera 09%  24/08/2011  15% -0,7% 1,9% 2,2% 3,0% -2,4% 0,3% -1,4% 1,1% 1,4%

GLOBAL CREDIT
ODDO BHF Global Credit Short Duration

oo 8 LU1833930495 05% 07112018  0,7% 0,2% 3,0% - 2,1% -1,4% - - - 1,4%
ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD)

ODDO BHF Haut Rendement 2023 CR-EUR FRO013173416 18% 091202016  11% 1,2% 6,6% 7,4% 5,8% -3,5% 0,5% -3,5% - 2,2%
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FR0013300688 24%  12/01/2018  0,6% 3,1% 9,3% - 7,4% 5,2% 2,4% - . 2,7%
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR LUO115290974 %% 16%  14/08/2000  51% 2,4% 7,4% -3,6% 6,5% -0,7% 3,2 -1,8% 5,9% 2,9%
ODDO BHF Global Target 2026 CR-EUR  FRO013426657 23% 000092019  1,7% 0,0% . - 6,9% -2,2% - - - 2,7%
RENTABILIDAD TOTAL

8‘?’?&525 Susiamable Credit By LU1Ts2060202 KAk 08% 3011212016 25% 5,1% 6,9% -4,9% 41% 2,5% 3,7% -2,8% 2,8% 2,0%

* Fecha de modificacion de la estrategia
Larentabilidad histérica no constituye unaindicacion 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 31/10/2021
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "T

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

Rentabilid
MS ad desde 31/10/2020 31/10/2019 31/10/2018 31/10/2017 31/10/2016
Fondo Caodigo ISIN Estrellas el Creacion Anualiz. 2020 2019 2018 a a a a a 1 afio
principio 31/10/2021 31/10/2020 31/10/2019 31/10/2018 31/10/2017
de afio

BONOS CONVERTIBLES

ODDO BHF Sustainable European

S et By @ Frovoseoses * % 00%  14/09/2000  2,5% 4,2% 6,3% -6,4% 4,9% -0,2% 2,1% -6,1% 3,3% 6,1%
- ESG i

ODDO BHF Convertibles Global CR-EUR ~ LU1493433004 % &% %  51%  31/12/2013  4.4% 19,2% 11,6% -7.0% 17.6% 10,3% 46% -5,20% 5,2% 11,6%

GESTION DIVERSIFICADA

MODERADO

ODDO BHF Polaris Moderate DRW-EIE DEO0OAODSSEQ0 k% k*  4.9%  15/07/2005  3,3% 3,5% 8,6% 2,3% 8,0% 2,3% 5,9% 1,9% 2,9% 4,0%

ESG

FLEXIBLE

ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FRO010100165 % %%  -0,6%  10/09/2004  4,0% 0,5% 5,206 77% 1,6% -1,8% 2,3% -5,9% 6,5% 4.3%

ODDO BHF Polaris Flexible D Lwosestzrzo Ak kk 11,1%  10/10/2007  4,8% 7,7% 19,7% -9,4% 17,7% 6,6% 8,5% -6,0% 10,8% 7,4%

(DRW-EUR)

EQUILIBRADO

g;aDnoceBg'FDi’S\‘/'féﬂ‘g)Po'ar's Y Luosros7azre  kkkk  100%  24/10/2007  4,9% 0,5% 17.8% 5,9% 16,2% 1,7% 10,3% -3,6% 10,1% 6,6%

DINAMICO

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Y Luos10577374 kkkkk  204% 221012007  6,6% 13,7% 250%  117%  29,8% 10,5% 12,1% -6,0% 12,7% 12,2%

Dynamic (DRW-EUR)

Larentabilidad historica no constituye unaindicacion 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 31/10/2021



Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM "T

Fondo Categoria de Morningstar 5:.].].]5:

> ] + b —

ODDO BHF Génération Renta variable zona euro cap. flex. X 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 X
ODDO BHF Avenir Euro Renta variable zona euro med. cap. X X X X X X X X

Renta variable Francia peq. y med.

ODDO BHF Avenir cap. X X X X X X X

ODDO BHF Active Small Cap Renta variable zona euro peq. cap. X 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 X

ODDO BHF Future of Finance Renta variable sector finanzas X X X X

ODDO BHE Immobilier ijrcotor inmobiliario - Indirecto zona X X X X X X X

ODDO BHF Algo Min Var 'I\?Aiexr;;a Variable Europa Large Cap X X X
ODDO BHF Artificial Intelligence  Acciones sector de la tecnologia X 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 X
(L)ezljngF Algo Sustainable 51?)2? variable Europa large cap. X X X X X X X X

ODDO BHF US Mid Cap Acciones US med. Cap. X X X X X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 31/10/2021

39



Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM

Fondo

ODDO BHF Sustainable
European Convertibles

ODDO BHF Polaris Moderate

ODDO BHF Exklusiv: Polaris
Balanced

ODDO BHF ExKlusiv: Polaris
Dynamic

ODDO BHF ExKklusiv: Polaris
Flexible

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

Categoria de Morningstar
Convertibles - Europa

Allocation EUR Prudente

Allocation EUR Moderada -
Internacional

Allocation EUR Dinamica -
Internacional

Allocation EUR Flexible

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

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 31/10/2021

D)

| N |zl B | B |l D Sl + b —

X X X X X X X

X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X
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Glosario

Calculo de rentabilidades

Volatilidad

Diferencial de crédito (prima de crédito)

Investment grade

High yield

Ratio precio-beneficio

D)

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.
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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 (Francia)

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
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