1, - s
"
N

Y ODDO BHE

ASSET MANAGEMENT



w

O 1 DOVE CI POSIZIONIAMO




Quasi tutti I mercati rischiosi hanno ritrattato almeno il 50% delle mosse dettate "T
dalla crisi

Performance delle asset class da inizio anno
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg, 06.10.2020



Gli investitori tornano in modalita «rischiosa» "\‘

Flussi globali nei fondi del mercato monetario, settimanali (mld di $) Flussi cumulativi da inizio anno per classe d’attivo
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Fonte: ODDO BHF AM, EPFR Global, Barclays



Flussi azionari: il recente appetito per i settori ciclici e una tendenza reale? "\‘

Flussi nei fondi del settore industriale Flussi nei fondi del settore della salute
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Fonte: ODDO BHF AM, Exane



Flussi dei “settori megatrend” come Tecnologia ed ESG
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Fonte: ODDO BHF AM, Exane, Barclays
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Flussi High Yield: ci fidiamo della FED, che lancia una tendenza globale verso "T
le obbligazioni HY

Flussi nelle obbligazioni High Yield USA Flussi nelle obbligazioni EUR High Yield
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Fonte: ODDO BHF AM, Exane
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La pandemia si attenua in molti dei paesi sviluppati "T

450 Daily growth in confirmed cases (3dma)
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Fonte: ODDO BHF AM, Worldometer, BofA Global Research

Nuovi casi confermati settimanali per paese (scala logaritmica)
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La fine dell'isolamento porta ad una rapida ripresa dell’attivita economica

Mobilita sul posto di lavoro, dettaglio e intrattenimento (media), cambiamento % rispetto alla baseline, 7dma
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Fonte: ODDO BHF AM, Google, BofA Global Research



Monitoriamo il rischio di una seconda ondata w

Evoluzione dei nuovi casi di covid-19 negli USA

i0
Citta e e . Casi % di tamponi
della popolazione
Periodo Maggio-14 Giugno -14 Maggio-14 Giugno -14
New York 1,8 2,0 26,4 13,1
New Jersey 1,6 1,9 31,6 15,2
California 0,2 0,4 6,8 54
Florida 0,2 0,4 7,1 54
Texas 0,2 0,3 7,1 6,8
Evoluzione dei nuovi casi di covid-19 in Cina Evoluzione dei nuovi casi di covid-19 in India
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg



Una decisione amministrativa ha creato uno shock di magnitudo senza precedenti "\‘

Mondo: numero di paesi in recessione

#(out of 194 World: number of countries in recession *
countries)
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Fonte: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, IMF, Bloomberg, Barclays

Mondo: Evoluzione dei volumi di scambio
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Ma forse si tratta della recessione e del bear market piu brevi della storia "\‘

Durata delle recessioni negli USA Durata dei bear market negli USA
months Duration of US post-WWIl recessions days Dwration of US bear markets since 1970 (S&P500)
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Fonte: ODDO BHF, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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Se la Cina e un buon esempio, la ripresa globale dovrebbe essere piu drastica del previsto "T

Investimenti infrastrutturali in Cina Domanda al dettaglio in Cina
e e A 0% CHINA RETAIL DEMAND
FIXED ASSET INVESTMENT: INFRASTRUCTURE

20 {2 10% [ Monthly|
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CHINESE RECOVERY (10%) \\_/\/\j

10 4 10
(30%)
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o
o
China monthly sales Yo, %

-10 - - -10

(TO%) On average, weakly data has
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(90%)
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Fonte: ODDO BHF AM SAS, BCA Research, Exane
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| principali indicatori svoltano in positivo w

Fiducia dei consumatori — Punteggi-Z Prospettive di crescita delle aziende — Punteggi-Z

25 2

— JSA Eurozne — Japan Eurozone — S A —J2pAN

Fonte: ODDO BHF, Bloomberg, giugno 2020
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Grazie alle banche centrali!

Indici delle condizioni finanziarie — punteggio-z
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Fonte: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Bloomberg

D)

Evoluzione degli spread in USA & Europa
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Finalmente una reazione rapida ed estesa dei governi sulle misure fiscali
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Fonte: ODDO BHF AM, European Commission
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E...una solidarieta mai vista prima

Una proposta franco-tedesca & Una proposta europea Esempi dei costi/benefici indotti

FlICl 20 Perdita % PIL
contribuenti
] Germania -€89mld -2,2%
I I Francia -€35mld -2,6%
— . .
— Paesi Bassi -€21mid -2,5%
€750mld
Proposta del Fondo europeo per la ripresa o inali
Prmc_lp_all_ Guadagno % PIL
beneficiari
Pilastro 1 Pilastro 2 Pilastro 3
_ o - Spagna +€55mid 4,4%
Sostegno allaripresa Spinta all’economia e Imparare dalla crisi —
degli Stati membri sostegno agli .
investimenti privati I I ltalia +€38mid 2,1%
» Finanziamenti: » €56mld accantonati per » Finanziamenti per - Polonia +€24mld 4,5%
€405mld garanzie €39mlid

* Prestiti: €250mld

Fonte: ODDO BHF AM, European Commission



IMPLICAZIONI DI MEDIO TERMINE
DELLA CRISI COVID-19
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Alcune tendenze gia identificate prima della crisi Covid-19 "\‘

R T — Q7O PNy, Vogral TRANSFoR, Dy
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a O

Cambiamenti climatici Cambiamenti tecnologici Evoluzione demografica

Pianeta verde e sostenibile Intelligenza artificiale Ascesa dei Millennials

Fonte: ODDO BHF AM
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Nuove tendenze accentuate dalla crisi Covid-19 "\‘

PiU tecnologia * ..... Pil ESG
reenyellow S
NETFLIX zgm greenyslion

* Focus su aspetti sociali e di governance
7 slack s e

* Digitalizzazione

NEOEN

e Strumenti di collaborazione online  Infrastrutture sostenibili

* Infrastrutture informatiche * Mobilita intelligente e sostenibile

Consumi diversi

Minore globalizzazione

* Consegna di alimentari * Guerracommerciale

* Prodotti locali

o o Eats 2] i R
* E-commerce/acquisti alimentari online 9 U BIOMERIEUX

DOORDASH
v

* Riallocazione di risorse strategiche

amazon e |

®» zalando ==L

AstraZeneca

Fonte: ODDO BHF AM, Earnestresearch, gli esempi sopra citati hanno unicamente scopo illustrativo e non costituiscono raccomandazioni d’investimento
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D)

| dati ad alta frequenza forniscono informazioni pertinenti sulle potenziali implicazioni

Acquisti alimentari online — crescita delle vendite
anno su anno negli USA

Aumento delle vendite al dettaglio anno su anno
per canale negli USA

Industry Growth

Onlinevs. In-store
49.7% 55.0% 47.2% 31.3% 53.9% 51.8% MM 70.9% 7%9\
7%
-15%
B Amazon Fresh Fresh Direct M Walmart Online Grocery
M Instacart Purchase Il HEB To You Peapod
%
370%
o T 193% 209% 2168 288%
-98% -98% — S 219% 232% 125% 145%
S6% 59% 57% 173% 61% 57% 58% 65% 70%
—_— 7%
Apr-09 5% T
26-212 213-219 220-226 227-3(4  35-311 3M2-3M8 319-3/25

Feb-27 Mar-05 Mar-12 Mar-19 Mar-26  Apr-02

Feb-20
Week beginning

Feb-06 Feb-13

Fonte: ODDO BHF AM, Earnestresearch.com

1/9-115 1M6-1/22 1/23-1/29 1/30-2/5
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Che cosa ci aspettiamo per il 2020 e il 20217 w

Ripresa del PIL reale per paese/area

Crescita del PIL reale (%) 1S
__ 110
2020f 2021 f T 1os
YIY  YIY =
E} 100
Euro area 1.2 -7.6 5.0 o5
» Germany 0.6 -6.2 4.9 ¥ e sEse=ssssssSSsS=288
. S T 05 30 0C S oo 0o oo oo
s France 1'3 -g'n Eu — S Euroc Area China
India Brazil Japan
e 4 -10. : :
“al? s e B Sorprese macroeconomiche
. Spain 2 u _9 1 5 9 United States Euro zone Japan ——China
150
USA 2.3 -5.7 3.9 100 1

50 A
Japan 0.7 -4.9 2.2 o
-50 4

United Kingdom 1.4 -7.8 5.5 100 4

-150 +

China 6.1 1.7 8.0

-200 A

-250 +

-300 +

-350
01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18 01/19 01/20

Fonte: ODDO BHF, Bloomberg; previsione media, al 03 giugno 2020 (Tabella), Amundi, Exane Derivatives, Bloomberg



QUALI SONO | RISCHI NEL
NOSTRO SCENARIO GLOBALE
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Numerosi rischi da non sottovalutare a‘

Conflitto USA/Cina Elezioni negli USA Fallimento negoziati UE
|s % ances of winning the election (Predictit data
g, ﬁfzséty? e, [, smeemmm——
N =7z T ARE % S\ 7
R |eesT & f A
FRIENDS % A 5
% B e

45

BUT FIRST,

A TRADE MoRE

\ A
ﬁ_ﬁﬁé‘é M‘/(Ak\“é BACK TO . —
| #m TO BE CON‘TNUF-"--- 32353-2020 04-2020 05-2020 06-2020
Seconda ondata del . .
: : Disoccupazione Bancarotte
VIrus In autunno
SR S jer—
I'M SOCIAL AT THIS POINT HEDGEYE
DISTANCING WE JUST NEED
FROM REALITY.

“E{TcH— HEDGEYE

Fonte: ODDO BHF AM
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Rischio 1: Aumento dei fallimenti

Standard di credito (BCE) e tasso di default

100 20
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~ ~ , * 0

\ — - I\I ~\
Vi NS M

04 07 10 13 16 19

— = =Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, |hs)

European Speculative-Grade Default Rates

® Previsione di Moody's dei tassi d'insolvenza europei a 12 mesi (scala di dx)

Fonte: ODDO BHF AM, Moody'’s al 31/05/2020, Fed, ECB, Bloomberg| Dati al 31/05/2020

D)

Standard di credito (FED) e tasso di default

20

04 07 10 13 16 19

— — — - Cé&I Lenders Tightening Standard (FED, Ihs)
US speculative-grade default rates

@ Previsione di Moody's dei tassi d'insolvenza USA a 12 mesi (scala di dx)
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Rischio 2: peggioramento delle condizioni lavorative

95

85

USA: quota della popolazione totalmente impiegata

grey arsas
= [BCes5I0ns
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Fonte: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, OECD
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A meno che la crisi Covid-19 non lasci spazio a uno shock di ridistribuzione del lavoro?

Crescita prevista dell’occupazione e tasso previsto di riallocazione del lavoro
in eccesso negli USA (variazione % a 12 mesi)

5 ~ Expected Employment Growth Rate H 5
i
--- Expected Excess Job Reallocation Rate :I
4 o4
i
!
|
3 i3
]
]
2 2
1 1
0r1|r1|r1|r1'|rr'|rr1rr1|r1—|r1—|r11rr'|rr'|rr'||r'|'|0
©c A A A A % % 0 D0 O 9 9 9 N
A AN AN AN A AT RN A YW
A SN G A R A I\ S\ A\ S\

Fonte: ODDO BHF AM, documento di lavoro “Covid-19 is also a reallocation shock”, Jose Maria Barrero, Nick Bloom, and Steven J. Davis, maggio 2020
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Rischio 3: incertezze politiche w

Possibilita di vittoria alle elezioni USA 2020 (in %) Regno Unito-UE: commercio bilaterale di beni e servizi
(2019 - % del totale)

55 60
UK EU
50
50
40
45 30
20
40 '
e TrUMP 10
—— Biden
35 . . ' . 0
03-2020 04-2020 05-2020 06-2020 Exporis fo EL  Imporis from EUl  Exports to UK Impaorts from UK

Fonte: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, fivethirtyeight.com
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E in particolare negli USA le potenziali implicazioni piu importanti "T

Aliguota fiscale per le aziende statunitensi Impatto potenziale di una riforma fiscale sugli utili
per azione dell’S&P 500 nel 2021
5% §180
United States corporate income tax rate
50% I 3175 $170 Potential impact of tax reform
§170 \un 2021 S&P 500 EPS
45% 4
Statutory rate 50
p (including federal and local) 259, 162 -12%
L 3 |
35% - §155 [$3 ]
[s3] S0

30% - $150

Median S&P 500 company 255 5145
25% 4 effective rate

5140 J
20% - Baseline Statutory GILTItax Minimum 55 payroll GDP Potential
19% forecast rate hike increase corporate tax om high impact 2021 EPS
15% (21%to  (11%to tax (15%) eamers
1965 1994 1995 2000 2004 2010 2014 20240 2025 ) £

Fonte: ODDO BHF AM, Goldman Sachs
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AZIONI

D)
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Come se i guadagni del 2020 non facessero piu parte dell’equazione? "\‘

Performance del mercato azionario a 5 anni Coefficiente prezzo/utile a 5 anni
28
155
26
24
135 29
20
115 18
16
95 14
12
06/2015 06/2016 06/2017 06/2018 06/2019 06/2020 06/2015 06/2016 06/2017 06/2018 06/2019 06/2020
—— USA (S&P 500 in USD) Europa (Euro Stoxx —— Giappone (Nikkei 225
600 in EUR) in JPY)
= Giappone Eurozona — USA USA Europa ___ Giappone
~ Media a5 anni (17,9) Media a 5 anni (15,3) Media a 5 anni (17,0)

Fonte: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Dati al 06/10/2020
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La domanda da un miliardo di dollari: un reale inizio della grande rotazione... oppure no "\‘

180%

170%

160%

150%

140%

130%

120%

110%

100%

M 4

90%

2015 2016

Periodo

Da aprile

maggio

la settimana di giugno

Dal 13 maggio (picco/minimo)

Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg

Gap di performance

Growth vs Value

Rendimento
totale

6%
-6%
13%
18%

2017 2018 2019

—US vs RoW Large vs Small

oo

1

! Value | Crescita  Momentum Qualita
1

1

8% | -1% -6% -3%
I

L -T% ! 5% 3% 3%

L 17% ! -6% -9% -6%

| 24% ! -5% -13% -8%

T ]

2020

Bassa vol.

-12%
1%
-13%
-21%
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Gli investitori hanno affrontato questa fase pesantemente investiti in titoli quality/growth

Suddivisione della performance dei fondi comuni europei

Fondi europei De;l::‘igio Gen. Feb. Mar. Apr.
% sovraperformance 65% 69% 66% 43% 87%
Value vs Growth -20,1% -3,8% -1,9% -10,2% -2,5%
Relativo alle banche -28,6% -4,4% 0,7% -18,2% -5,0%
Relativo all’energia -21,0% -6,4% -6,5% -0,1% -9,5%

Suddivisione della performance dei fondi comuni USA

Fondi USA el Gen. Feb. Mar. Apr.
anno

% sovraperformance 60% 53% 71% 45% 58%

Value vs Growth -22,8% -5,4% -3,3% -6,5% -4,2%

Relativo alle banche -34,8% -7,5% -5,1% -16,5% -2,3%

Relativo all’energia -30,0% -11,1% -7,5% -25,7% -15,0%

Fonte: ODDO BHF AM, JP Morgan, Bloomberg
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Il gap di valutazione tra titoli growth e value e ampio "\‘

Panoramicadei coefficienti P/B di alcuni paesi e stili (indici MSCI) Panoramica dei coefficienti P/B per settore indice MSCI World
55 1 S .
Range 15Y @ Current —Average 15Y @ Low Coronacrisis 1 '. | Range 15Y @Current — Average 15Y @ Low Coronacrisis : 67 |
I | - 1
= g
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1 1 1 1
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1 @34 | | 37 1, ! | ek
1 1 | 1 S 1 1
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TR | L 15 | 4 28 ®33, T - : 127
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I - ® 16 = T & 202 14
e 12" "~ @ T T .E-“a w2 e gla----T ¥ |2 - 7 019: : '———0—9—' | T 1
] 011 @ e 13 . .12 11 = ! : L___1 ® 13
09 1.0 1 - [ RE .12 1 1 _— ®
09 10 L e %07
0 901 1.0
1::}3% USA  Gemany France Eurozone Europe  Japan China EM Growth  Value D@ \'5\ \\?}e é{s@ & &e’g 0@@ (}'gs & o o n}%\o
o 69 ‘3{6@ B 6{)&\ 3® é‘@ 5 592'(1\ > %Q’
K & otpfs R <& gce- ¥
o"oﬁl

Fonte: ODDO BHF, JP Morgan, Bloomberg (dal 30.09.2005 al 02.06.2020), Low Coronacrisis (dal 31.01.2020 al 02.06.2020)
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Gli investitori non prevedono ancora un possibile aumento dell’inflazione "T

Inflazione core nell’area Euro Aspettative d’inflazione previste dal mercato (5a5a)
oy wvor %
2 2 2.5 .
Area Euro: inflazione core Eurozone Inflationswap 5y5y
. e
1.5
oe <> ce
o4 o4
- Proiezioni dello staff Eurosystem, giugno 2020 (medie annue)
Proiezioni dello staff della BCE, marzo 2020 (medie annue) 0.5
. = — 1 02/15 12/15 10/16 08/17 06/18 04/19 02/20
2020 2021 2022

* Energia in aumento e conservazione della produzione (OPEC+ annuncia

-0.6mbig fino a luglio e fino ad agosto) Grandi inventari e abbondanza di petrolio

* Reindustrializzazione, sviluppo di linee di produzione brevi in settori » Digitalizzazione - sviluppo esponenziale dell’e-commerce durante questo
strategici = esigenza di una forza lavoro ampia e costosa periodo (acquisti online, molte ore di streaming, ecc)

» Shock dell'offerta con importazioni in calo o tassate e offerta limitata | settori che sono rimasti vittime dello stigma legato alla salute
dall’impennata di fallimenti potrebbero vivere una ripresa molto lenta: turismo, hotel, ecc.

Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg dati al 31.05.2020, Goldman Sachs Investment Research
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| tassi piu elevati potrebbero favorire la rotazione, ma non ci aspettiamo
mosse significative
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg
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Perché secondo noi il “Value” dovrebbe restare “Value”

Settori “Value” — coefficienti price/book

2.5

15

0.5

2014 2015 2016

— MSCI Europe Telecoms

2

e Subire una
trasformazione “in
Forze servizio” piuttosto che
destabilizzanti fornitori di rete
* 10T, IA, Blockchain,
Quantum Computing, 5G

Fonte: ODDO BHF AM, EPFR, Barclays; Bloomberg

MSCI Europe Automotive

2017

(o)

» Elettrificazione
(veicoli elettrici)

* Servizi di mobilita
condivisa

*  Ambiente ed
efficienza energetica

* Robotica, sensori, IA

—— MSCI Europe Energy

&R

2018

Decentralizzazione
Decarbonizzazione
Digitalizzazione
Capacita di
stoccaggio delle
batterie

Smart cities

2019

— MSCI Europe Banks

il

Regolamentazione
Digitalizzazione
Sicurezza
informatica

D)
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In questo contesto, quali settori bisogna preferire?

Prezzol/utile
forward a 12

Crescita utile|Crescita utile | Crescita utile | Crescita utile

Rendimento |Perf. da inizio

per azione per azione per azione per azione Perf. a 1 mese|

mesiz,ogziggno 2018 2019 2020 2021 del dividendo
STOXX Europe 600 18,8 x 5% 3% -30% 33% 3,1% -10,0% 9,7%
Materie prime
Risorse di base 15,8 x -2% -24% -28% 34% 4,3% -11,5% 15,9%
Petrolio & gas 36,9 x 40% -16% -79% 214% 5,5% -27,0% 14,8%
Ciclici
Automobile e pezzi di ricambio 19,6 x -10% -17% -69% 197% 2,3% -16,7% 17,4%
Chimici 23,6 x 4% -13% -14% 22% 2,7% -4,6% 9,9%
Costruzione e materiali 20,0 x 8% 17% -29% 35% 2,9% -9,8% 13,2%
Beni e servizi industriali 23,2 x 5% 6% -31% 40% 2,3% -11,5% 15,2%
Media 18,0 x 10% 0% -26% 28% 2,8% -16,3% 9,3%
Tecnologia 25,3 x 8% 7% -3% 29% 1,2% 3,7% 10,0%
Viaggi e divertimento -9,2 x -4% -5% -151% 257% 1,2% -26,8% 17,9%
Finanziari
Banche 13,7 x 13% 2% -55% 54% 3,6% -25,7% 20,7%
Assicurazioni 10,4 x 10% 7% -13% 22% 5,8% -17,3% 16,7%
Servizi finanziari 21,2 x -42% 140% -58% 38% 3,0% -7,5% 9,3%
Immobiliare 17,5 x 19% 0% -5% 11% 3,8% -16,3% 9,7%
Difensivi
Prodotti alimentari e bevande 22,7 x 4% % -11% 16% 2,5% -8,2% 2,0%
Salute 18,5 x 4% 6% 1% 13% 2,6% 0,2% -0,6%
Z;ﬁgoctgs'[;er lacurapersonale e g 5, 7% 2% -13% 18% 2,9% -5,9% 7,6%
Dettaglio 24,8 x 6% 0% -25% 37% 2,2% -6,1% 8,5%
Telecomunicazioni 14,3 x -9% -5% -4% 11% 4,8% -8,6% 10,3%
Servizi 16,3 x -12% 24% -8% 11% 4,5% -1,4% 11,4%

Fonte: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Dati al 08/06/2020



OBBLIGAZIONI
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Fallimenti, quali fallimenti?

Rendimento totale a 1 mese
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg, dati al 16.06.2020
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Rendimento totale da inizio anno
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Rischio significativo sulla ripresa nell’'ultimo mese,
trainata dalla proposta del Fondo europeo per la
ripresa e dalle misure della BCE

Squilibrio tra offerta e domanda di High Yield
(emissioni ridotte, solo parzialmente compensate dai
Fallen Angel), che sembra essere un fattore chiave di
sovraperformance
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Recenti grandi flussi in entrata positivi sui segmenti obbligazionari

Flussi cumulativi dal 2019 (€mld)

\

\

Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20
m— Cum flows as % of assets since 2019 Europe equifies
s Europe HY

Fonte: ODDO BHF AM, EPFR, Barclays
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Il piano di ripresa franco-tedesco e il programma di acquisti della BCE allentano le tensioni "\‘

Eurozona: Spread 10a — 12 mesi
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg
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| buoni affari sul credito sono finiti, si torna alla selettivita e alla cautela "\‘
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essere stata esagerata considerando le previsioni
macroeconomiche incerte

Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg

47



Quale strategia sul fronte obbligazionario?

Tassi

Investment grade

High yield

Finanziari
subordinati

Credito USA

Credito ME

Fonte: ODDO BHF AM

Dove ci posizioniamo?

Tante buone notizie gia scontate, i Bund dovrebbero restare nel range di scambio, il
QE della banca centrale e le indicazioni per il futuro dovrebbero garantire che i
rendimenti restino bassi, come il controllo della curva del rendimento

Gli spread si contrarranno a fine anno, con un massiccio sostegno delle politiche

Tatticamente, un contrattempo € possibile, i rendimenti del medio termine saranno
positivi

Le tendenze di compressione resteranno intatte, la bassa volatilita trainata dalle
interazioni delle banche centrali portera ad una continua compressione rispetto ai
senior

Solida misura di sicurezza da parte della FED, le emissioni dovrebbero calare nel
secondo semestre, i defult nel’HY potrebbero aumentare, entrambi i segmenti
dovrebbero approfittare di un contesto di rendimenti bassi, magari anche di un certo
consolidamento nell’high yield nel breve termine

Gli spread si sono gia molto contratti, il carry trade potrebbe funzionare, tuttavia
restano questioni fondamentali

D)

Quale posizionamento?

* Neutrali, sovrappeso nei
periferici

* Restare sovrappeso
* Breve termine: restare

neutrali

* Solo per investitori sofisticati,
rendimenti estremamente
volatili

* Sovrappeso IG, neutri HY

e Prendere benefici
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ALTRE ASSET CLASSI

D)
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Il cambio EUR/USD potrebbe finalmente prendere il volo "\‘

Rendimenti titoli di stato a 10 anni EUR USD: parita e differenziale del tasso d'interesse
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg | Dati al 02.06.2020 | PPP* Parita Potere d’acquisto
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Gli investitori globali hanno evitato i mercati emergenti e 'Europa per 2 anni w
e il Giappone per 4. E il momento di cambiare

Impulso per il saldo relativo Flussi cumulativi nei mercati azionari ($mld)
ZBO; ~ RELATIVE BALANCE SHEET IMPULSE: 523/ 350 - B
AT ——US Equiies
2o I 300 ~ e EM Equities
15 l' Divergence 250 4 —Eum.pe EII]LIIIIES
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* SOURCE: FEDERAL RESERVE.
** SOURCE: ECB.

Fonte: ODDO BHF AM, JP Morgan, BCA Research
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Finalmente si stabilizzano le materie prime

Greggio, variazione su 5 anni
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Fonte: ODDO BHF AM, Bloomberg, 17.06.2020
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D)

IL NOSTRO
POSIZIONAMENTO
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Outlook

® (Calo significativo dei tassi d’infezione

®* Misure di sicurezza massime adottate da banche centrali

e governi
® Fattore paura al massimo e volatilita in calo

® Le strategie di uscita dal lockdown danno spazio

a un’ampia normalizzazione
®* Formazione dal basso Sviluppo economico

®* Formazione dal basso Aspettative di utile

Fonte: ODDO BHF AM

X< S KX

D)

Azioni: neutrali con un potenziale ostacolo dovuto alle
valutazioni, anche se i minimi sono gia stati raggiunti. Modalita
“acquistare al minimo”

Investment grade: Ovvio sovrappeso sulle obbligazioni a causa
del Backstop

High Yield interessante dal punto di vista del carry, difficile pero
vedere un’ulteriore contrazione dello spread nei prossimi 3 mesi

Sviluppo del tasso d’interesse tra shock dellofferta e
monetizzazione.

Obbligazioni periferiche: Opportunita in caso di coordinamento
in Europa

Regioni: Piu positivi sugli attivi rischiosi in EUR rispetto a quelli
degli USA

Legate all’inflazione: Sovrappeso. Le aspettative d’inflazione
nell’Eurozona (5a/5a) all’'1,1% restano ai minimi di sempre
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Opinioni degli investitori — Sondaggio Marquee Risultati giugno 2020

“Quale importante mercato azionario dovrebbe andare meglio a maggio? ”

Risultati di maggio

30%

w

“Che cosa pensate degli attivi rischiosi? ”

Risultati di maggio

24% 34%, 34%
21%
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N 6% % o
o 3% 2% 39,
A B c b = G A B C D E F
’; E&PS?O 50 E r_I_SSC:EI'EM A No Conviction D Neutral
urostoxx . . .
_C Nikkei225 ____ G No view B Bc-'..arlsh . E Sllg.htly Bullish
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Fonte: ODDO BHF AM, GS, Marquee Quick Poll, 4 giugno 2020, le performance ottenute nel passato non sono un’indicazione affidabile di quelle future e possono variare nel tempo.
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D)

ODDO BHF AM ¢ la divisione di asset management del gruppo ODDO BHF. ODDO BHF AM e il marchio comune di quattro societa di gestione giuridicamente distinte: ODDO BHF AM SAS
(Francia), ODDO BHF AM GmbH (Germania), ODDO BHF Private Equity SAS (Francia) e ODDO BHF Asset Management Lux (Lussemburgo).

Il presente documento, a carattere promozionale, € stato redatto da ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. La responsabilita della sua diffusione ad eventuali investitori & di ogni promotore,
distributore o consulente.

Si invita il potenziale investitore a rivolgersi ad un consulente d’investimento prima di sottoscrivere il fondo regolamentato dall’Autorité des Marchés Financiers (AMF) o dalla
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Si ricorda all’investitore che i fondi presentano un rischio di perdita del capitale, oltre che un certo numero di rischi
legati agli strumenti/alle strategie in portafoglio. In caso di sottoscrizione Iinvestitore & tenuto obbligatoriamente a consultare il Documento di informazioni chiave per gli
investitori (KIID) o il prospetto dell’OIC per essere pienamente consapevole dei rischi potenziali. Il valore dell'investimento & soggetto a variazioni sia positive che negative e potrebbe
non essere interamente restituito. L'investimento deve avvenire in base agli obiettivi d'investimento, all'orizzonte d’'investimento e alla capacita di far fronte ai rischi legati al’operazione. ODDO
BHF ASSET MANAGEMENT SAS non sara inoltre ritenuta responsabile per eventuali danni diretti o indiretti causati dall’'utilizzo del presente documento o delle informazioni in esso contenute.
Tali informazioni sono fornite unicamente a scopo indicativo e sono soggette a modifiche in qualsiasi momento, senza preawviso.

Si ricorda agli investitori che i risultati ottenuti nel passato non sono indicativi di quelli futuri e possono variare nel tempo. Essi vengono presentati al netto delle spese, oltre alle spese eventuali
di sottoscrizione addebitate dal distributore e oltre alle imposte locali. Le opinioni contenute nel presente documento esprimono le nostre previsioni di mercato al momento della sua
pubblicazione, possono variare in funzione delle condizioni di mercato e non comportano in alcun caso la responsabilita contrattuale di ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. | valori di
liquidazione indicati nel presente documento sono forniti unicamente a scopo indicativo. Fa fede soltanto il valore di liquidazione presente sul fissato bollato e sugli estratti conto dei titoli. La
sottoscrizione e il riscatto degli OIC si effettuano a valore di liquidazione ignoto.

| KIID e i prospetti sono disponibili gratuitamente presso ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o sui siti am.oddo-bhf.com nonché presso i distributori autorizzati. La relazione annuale e
quelle semestrali sono disponibili gratuitamente presso ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o sul suo sito Internet am.oddo-bhf.com, oppure su semplice richiesta presso ODDO BHF
Asset Management GmbH.

Si prega di notare che, a partire dal 3 gennaio 2018, ogni volta che ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS fornira servizi di consulenza all'investimento, tali servizi saranno offerti su base
non indipendente, in linea con la direttiva europea 2014/65/UE (la cosiddetta “direttiva MIFID II”). Si prega inoltre di notare che tutte le raccomandazioni espresse da ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS sono fornite sempre a scopo di diversificazione.

ODDO BHF Asset Management SAS (France)

Societa di gestione patrimoniale certificata dall’autorita francese dei mercati finanziari (AMF) con il numero GP 99011. Fondata come societa per azioni semplificata
con capitale autorizzato di €9.500.000. Iscritta al registro del commercio e delle imprese di Parigi con il numero 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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