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DISCLAIMER

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe.
Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von vier eigenstandigen juristischen
Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Asset Management
GmbH (Deutschland), ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg) und METROPOLE
GESTION (Frankreich). Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS zu Werbezwecken erstellt. Die Aushandigung dieses Dokuments liegt in
der ausschlielichen Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu
konsultieren. Der Anleger wird auf die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und
Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des
Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, das
Basisinformationsblatt und den Verkaufsprospekt des Fonds zu lesen, um sich ausfihrlich Gber
samtliche Risiken und Kosten der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann
Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist moglich, dass
der investierte Betrag nicht vollstindig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den
Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS Ubernimmt keine Haftung fir
Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschitzungen und
Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wider und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Anklndigung verdandern, eine Haftung hierfir wird nicht Gbernommen.

v

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich
der Orientierung. Nur der in den Ausflihrungsanzeigen und den Depotausziigen angegebene
NIW ist verbindlich. Ausgabe und Ricknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Sprache auf der Website verfligbar unter

https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds kdnnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die
jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlie3en kann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen flr
den Vertrieb der Anteile ihrer Fonds in Ubereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG  und  Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU  zu  widerrufen.
Die Richtlinien flr die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-
bhf.comim Abschnitt Uber regulatorische Informationen zu finden.

Das Basisinformationsblatt und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhiltlich bei der ODDO
BHF Asset Management SAS, unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten Vertriebspartnern
erhiltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhéltlich bei der ODDO BHF
Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.
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KONJUNKTURAUSBLICK

Konsensprognosen zum Wachstum

v
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Die Prognosen fiir das reale BIP-Wachstum sind in den USA nach oben revidiert worden (insbesondere fiir 2023 aufgrund des
positiven “Lerneffekts”), in Deutschland und China hingegen nach unten
INVESTMENTSTRATEGIE — 6

ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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,Weiche” Daten: Geschdftsklimaindizes im Riickwdrtsgang
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Im verarbeitenden Sektor zeichnet sich eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau ab. Bei den Dienstleistungen ist insgesamt ein
deutlicher Riickgang zu beobachten. Auch der Bausektor schwéachelt

ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Harte Daten: Stellenwachstum schwdcht sich ab

'000s US : monthly change in payrolls '000s Eurozone : monthly change in employment
(BLS's establishment survey) (our estimate based on national data)
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Oberflachlich betrachtet sind die Beschaftigungszahlen immer noch erfreulich, wenn auch riicklaufig. Unter der Oberflache zeichnet
sich eine Verschlechterung des Arbeitsmarktklimas ab, insbesondere in Europa

INVESTMENTSTRATEGIE — 8
ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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USA: Verbraucher mit Widerstandskraft

100 = US: level of real household spending & GDP (rebased) US: . fh hold demi
pre-Covid Household consumotion et P s . excess savings of households (vs prepandemic)
115 ousehold o pron 7T ERR ] e Income-based estimate Liquid assets-based estimate

110 .
p— /\ forecast
/ ’/' 3 O /

105 — e == . /J \
100 20 /\\\/ ............. . \
N / .......... \
: N

1.0
90 * Q3 2023 is based on /J .....
Atlanta Fed nowcast i . D

85 e e e 0.0 e
18 19 20 21 22 23 20 21 22 23 24

Um mehr konsumieren zu kénnen als an Einkommen verfligbar ist, braucht es entweder Ersparnisse oder Kredite. Die
Spartberschiisse aus der Corona-Zeit gehen jedoch zur Neige und Kredite werden knapper/teurer.
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ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Eurozone: Kreditverknappung
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In Europa haben die Verbraucher einen viel starkeren Kaufkraftschock erlitten als in den USA (Energiekrise). Der Kreditimpuls-
Index liegt so tief im negativen Bereich wie zuletzt 2009

INVESTMENTSTRATEGIE — 10
ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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China: Strukturelle Abschwdchung der Wachstumsprognosen

Local Government Budget Financing 1/

(In percent of GDP)
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Sources: CEIC Data Company Limited; Ministry of Finance 2022 budget; and IMF staff calculations.
1/ Local government general budget and local government managed fund budget. Excludes off-budget
financing.

Augmented Debt
(In percent of GDP)
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1/ Data through 2020, 2021 estimated, 2022 projection.
2/ Government guided funds and special construction funds (social capital portion anly).

Ein Gberholtes Wachstumsmodell. Strukturelle Schwache: Immobilienkrise + demographischer Winter. Zyklische Schwache:
Vertrauensverlust bei privaten Haushalten und Unternehmen.
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ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Konsensprognosen zur Inflation

v

%

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

US: inflation - % EMU: inflation -
consensus forecasts consensus forecasts
for 2023 8.0 for 2023
for 2024 for 2024
7.0
>0 L\\/‘—\.\_,_
5.0 FLAT
FLAT
r > 4.0
3.0
YV
FLAT et FLAT
—————————— 2.0 ——————————
23 24 23 24

%

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

Germany: inflation -
consensus forecasts

%

France: inflation -
consensus forecasts

8.0
for 2023 for 2023
for 2024 70 for 2024
-/\/\n P 60
FLAT
£o b/ FLAT
. v
4.0
3.0
FLAT o’ " VELAT
ettt 2.0 e B e

23

24

23

24

%

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

UK: inflation -
consensus forecasts

S

for 2023

for 2024

23

24

%

3.0

2.0

1.0

0.0

China: inflation -
consensus forecasts

for 2023
for 2024

DOWN

(Anhaltende) Aufwartsrevisionen in GroRRbritannien, Abwartsrevisionen in China (Deflation). Die fiir 2024 prognostizierten
Inflationsraten liegen nahe am Zielwert der Zentralbanken

ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Frithindikatoren zur Inflation: Abwiértstrend — aufer bei Ol
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Die Stérungen auf der Angebotsseite haben sich aufgelst. Die Erzeugerpreisinflation ist von 20% in der Spitze auf Null gesunken.
Unsicherheitsfaktoren sind nach wie vor die Energiepreise und insbesondere der Preis fiir Ol

INVESTMENTSTRATEGIE — 14
ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Nachlaufende Inflationsindikatoren: Stabil oder leicht fallend

v
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Die Disinflation kommt in Wellen: Zuerst erfasste sie den Energiesektor (das ist vorbei), dann folgte der Warensektor, zuletzt
(ausgehend von einem hohen Niveau) der Lebensmittelbereich. Dienstleistungen und Lohne muss sie erst noch erreichen.

ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Restriktive Geldpolitik entfaltet Wirkung erst im Zeitverlauf
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Die weltweite Straffung der Geldpolitik ist so gut wie abgeschlossen. Bisher hat die quantitative Straffung die Liquiditat der Banken
nicht beeintrachtigt. Fed und EZB sind noch weit davon entfernt, Zinssenkungen in Betracht zu ziehen

INVESTMENTSTRATEGIE — 17
ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Kreditdruck in der Wirtschaft wdchst
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Der geldpolitische Schock schlagt mit der zu erwartenden restriktiven Wirkung auf die Realwirtschaft durch und fihrt zu einer
Verschlechterung der Kreditqualitat (USA) bzw. einer sinkenden Kreditnachfrage (Europa).

INVESTMENTSTRATEGIE — 18
ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Erhohter Druck auf die Staatshaushalte
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Die US-Fiskalpolitik ist mit Blick auf das makrodkonomische Umfeld (Vollbeschaftigung) zu lax. Die europaischen Lander stellen sich
fir 2024 auf Budgetkiirzungen ein

INVESTMENTSTRATEGIE — 19
ALLE GRAFIKEN AKTUALISIERT PER 6.SEPTEMBER 2023/ QUELLE: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG, ODDO BHF
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Prognosetabellen

FORECASTS - RATES & FX
FORECASTS - REAL GDP GROWTH* Actual Target
05092023 | 3M  12M
Average 2023 2024 Policy rate
2022 2023 2024 Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4 Fed s (uopen 6o oo
World 32 29 23 ECB deposit rate 3.75 375
us 21 21 07 20 21 2 0 05 10 14 10Y rate
EMU 34 04 03 01 05 12 09 US T-note 43 40 37
- Germany 1.9 0.4 0.0 -0.4 04 10 14 German Bund 2.6 25 25
e 25 08 06 01 05 30 00 French OAT 3.1 3.0 3.0
- ltaly 38 07 03 25 07 10 13 Forex
- Spain 55 22 09 21 08 12 15 T 1.07 ) 113
UK 25 04 00 06 00 04 08 USDIIPY 148 : 135
Japan 1.@ 3.7 06 08 08 USD/RMB 7.31 - 7.25
China (y/y%) 3. 0 45 43 47 49 monthly average

*yly or g/q annualised rate, except for China (y/y% only)

Un

sere Erwartungen im Uberblick

USA: Das Szenario einer sanften Landung (Wachstum < Potenzial, moderat steigende Arbeitslosigkeit) bleibt das bevorzugte
Szenario. Risiko einer Rezession im Falle eines alternativen Szenarios

Eurozone: Negatives Wachstum in Deutschland, Stagnation in Frankreich, weiter Abwartsrisiken gegeben
China: Keine weitreichenden KonjunkturmafBnahmen, durch strukturelle Faktoren begrenztes Wachstumspotenzial
Fed: Ende der Zinserhohungen mit anschliel3ender langerer Pause. Zinssenkung zur Jahresmitte 2024, sofern Inflation < 2,5

EZB: Risiko einer letzten Zinserh6hung, aber insgesamt auf einer Linie mit der Fed mit einigen Monaten zeitlichem Verzug

INVESTMENTSTRATEGIE — 21
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Wertentwicklung der Anlageklassen im laufenden Jahr
2023: NVIDIA ALS GAME-CHANGER FUR DIE AKTIENMARKTE
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg und BoA ML zum 29.08.2023; Wertentwicklung jeweils in lokaler Wahrung
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Mattelfliisse in Europa im laufenden Jahr nach Anlageklasse
MIT STEIGENDEN ZINSEN ANLEIHEN STARKER GEFRAGT

AKTIENFONDS - KUMULIERTE MITTELFLUSSE

IM LFD. JAHR
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Quelle: ODDO BHF AM SAS, Morningstar, Daten mit Stand von August 2023

07/2023

| Total: -€41bn

wmmm Ficed Income +€43bn
Money Market +€19bn
Other -€4bn

s Convertibles -€5bn
Alternative -€18bn
Allocation-€32bn

s Fuity -€44bn

-10

12/2022

RENTENFONDS - KUMULIERTE MITTELFLUSSE IM LFD. JAHR

01/2023

02/2023

YTD CUMULATIVE FLOWS BY CATEGORIES

03/2023

04/2023

05/2023

06/2023

07/2023

Total: +€43bn

s Fixed Term bonds +€34bn
Global IG+€15bn
e Europe |G +€£5bn
wm Eyrope Government bonds +£5bn
US+€5bn
Europe HY +£1bn
s (5|0bal flexible bonds -€1bn
s (5l0bal Government bonds -€2bn
w— (3lobal HY -€£3bn
wm Cither -€£3bn
Europe Flexible bonds -€6bn
m— f\sia fEM -€7bn
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Realzinsen und globales Wachstum
VIELWEITER KONNEN DIE LANGFRISTZINSEN NICHT STEIGEN

REALZINSEN AM LANGEN ENDE WEITER HOCH NOMINALES WACHSTUM VERLANGSAMT SICH WELTWEIT
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Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Daten mit Stand von August 2023
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Staatsanletherenditen
STEIGENDE ZINSEN UND SCHULDEN - KEINE GUTE KOMBINATION

RISIKOAUFSCHLAGE 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN STAATSVERSCHULDUNG IN % DES BIP IM VERGLEICH
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1 50 .
0,5

Q
2017 2018 2019 2020 2021 2022 v

e Fspagne Italie e==———Grece e=Portugal

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Daten mit Stand von August 2023
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Ende des Zinserhohungszyklus?

v

STARKER RUCKENWIND FUR BONITATSSTARKE STAATSANLEIHEN

10-JAHRIGE BUND-RENDITE ERREICHTE IM DURCHSCHNITT
VOR DER LETZTEN ZINSERHOHUNG IHREN HOHEPUNKT

40
20

0
-20
40
-60
-80
-100
-120

yield, chg, bp

-12-10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8

Average past cycles

Months before/after last rate hike
10 12 14 16 18 20 22 24

e Current cycle

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Daten mit Stand von August 2023

10-JAHRIGE BUNDS: HOCHSTSTANDE IN HISTORISCHER SICHT

Cycle Last hikedate Peak timing | Rallylength | Rallyvalue
(month) (month) (bp)

1st cycle Jun-60 Month of hike

2nd cycle May-66 3m after 24m 180
3rd cycle Mar-70 4m after 23m 80
4thcycle Jun-73 Month of hike 5m 50
5thcycle May-80 1im before 3m 50
6thcycle Jul-92 2m before 17m 230
7thcycle Oct-00 9m before 13m 75
8thcycle Jul-08 1im before 8m 145
9thcycle Jul-11 3m before 12m 150

Avg. excl. extremes 1m before 13m 104bp
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Zinsen: Was sagen die langfristigen Bewertungsmodelle?
RENDITEN 10-JAHRIGER US-ANLEIHEN ANGEMESSEN BEWERTET

LAUFZEITPRAMIEN

AVERAGE OF US TERM PREMIUM MEASURES™"
=0 -
s
1.0 f—
s
o
5
1.0 f—
= BCOL Research =o=3
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | |
=ooo =ooa zoo8 =oaz =036 =oz=o

* SOURCE: FEDERAL RESERVE BANKS OF PHILADELPHLA AMND MEW YO RK.
C SIMPLE AVERAGE OF SURVEY-BASED TERM PREMIUM ESTIMATES, KIM &

WRIGHT MODEL, AMND ACM MODEL.

MODELLIERUNG: RENDITE 10-JAHRIGER US-ANLEIHEN

UND NOMINALES BIP-WACHSTUM

—_— &
s — T ao-WEAR MEDILANMN US - 16
NOMINAL GDP GROYWTH""
14 — — 14
a= — - az
10 [— — 10
8 |— — E=3
[
S Mo~r -1 ©
< i 3
= |— — =
= BCOL Research z2o=23
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1960 1970 1980 1990 zo000 zZo10 zoz20

T SOURCE: CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE; SHOWMN AS A CENTERED MOWVING AVERA
YT SOURCE: BUREAU OF ECOMNMOMIC AMALYSIS.

g .B:“,;c H— HEDGEYE

Quelle: ODDO BHF AM, BCA Research, Daten mit Stand von August 2023
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High-Yield-Unternehmensanlethen
KEINANSTIEG DER AUSFALLRATEN ZU ERWARTEN

Spread europaischer Hochzinsanleihen und unterschiedliche Szenarios

2500 Zusammensetzung 16
des US-HY-Markts
2007 2023 14
2.000
35%
. 61% 12
1.500 54% 10
34%
/ 11%
1.000 \
"\ i ~ | Krisendurchschnitt*: 772bp |
—— s = TN i ——————— e = === e e e g PR e e e e e ) e mm Em Em Em Em em e e e e em g e Em Em o e e e e e e e e
500 ‘ ‘V‘M A R L
\Y/ AN
M|I’I’IITI'II'I'III'I'||HM'|||'|’||HH’H| THTLTTIT l Il | . .“I!.“h" ‘ inge A
Jnormaler” Durchschnitt: 398bp
0 AR R
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
s Moodys Default Rates (rhs) ———US HY Spread (lhs) ——EHY Spread (lhs) ———US Average since 1996
®  Sowohlin Europa als auch in den USA sind die Spreads noch weit von ihren Tiefststidnden entfernt (jeweils 172 BP und 245 BP in 2007)
®*  Moody’s erwartet eine globale Ausfallrate von 4,3% flr die ndchsten 12 Monate (per September 2023)
® Dasdurchschnittliche Rating des europaischen High-Yield-Marktes hat sich im Vergleich zu 2007 deutlich verbessert

*Spread BofA Merrill Lynch US High Yield Master || Constrained Index im Vergleich zu US-Staatsanleihen;

** Spread BofA Merrill Lynch Euro High Yield Bond Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials; bis 2007 der BofA Merrill Lynch Euro High Yield Bond Fixed Rate Constrained Index;

Quelle: Moody’s mit Stand von April 2023, ODDO BHF AM GmbH | Daten mit Stand vom 31.07.2023
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HY-Unternehmensanleithen: was sagen die Bewertungsmodelle?

SPREADS ETWAS ENG, ABER ATTRAKTIVE RENDITEN

VIX
15% 17.5% 20% Ausfallrate*

ik 261 301 341 381 421 481 501 581 f61 741 81 9

i 303 343 383 423 463 503 543 623 703 783 863 043
204 45 285 425 465 505 545 585 AR5 745 825 a05 085 Volatilitat Modified Duration 2.97
387 427 4f 507 547 587 627 707 78T 867 947 1,027
G 420 460 540 589 G20 GEO 740 820 909 980 1,069
471 511 881 891 631 671 711 791 871 951 1,031 1,111 Fair-Value-Spread (BP) Spread 464
513 8553 503 633 673 713 753 833 913 993 1,073 1,153
555 595 G35 675 715 755 795 875 955 1035 1,115 1,195
597 37 G77 77T 757 797 837 917 997 4077 1157 1237 Performance™* Yield to worst 7.55
LW 39 679 719 759 799 839 879 959 1039 1,119 1,199 1,279

Wertentwicklung auf 1-Jahres-Sicht .
JPM 2-Faktor-Regressions-Modell

VIX
20% 22.5% 25% 30.0%

Default Rate

Default Rate

*Moody’s Ausfallprognose (global) tiber 12 Monate per Ende 06/2023; **erwartete Performance auf Sicht von 12 Monaten; VIX: Chicago Board Options Exchange Volatility Index; Daten mit Stand vom 31.07.2023 | Quelle: Bloomberg,
ODDO BHF AM GmbH; Index: HEAE; die angegebenen Schatzungen kénnen von realen Ergebnissen abweichen. Diese Darstellung soll nicht suggerieren, dass zukilinftige Gewinne oder Verluste in dieser oder dhnlicher Form garantiert
werden kénnen. Bei der Yield to Worst (YtW) handelt es sich um eine zu einem bestimmten Zeitpunkt angestellte Schitzung des im schlechtesten Fall erwarteten Ertrags eines Anleiheportfolios, dessen Wertpapiere zum Teil nicht bis zur
Endfalligkeit gehalten werden, sondern nach Ermessen des Emittenten zuriickgezahlt werden (Kiindigung). Es stellt keinesfalls eine Ertragszusage dar. So kann der Ertrag beeinflusst werden durch Zinsrisiken, Ausfallrisiken, Wiederanlage-
risiken und durch die Tatsache, dass die Anleihen gegebenenfalls nicht bis zur Endfélligkeit gehalten werden. INVESTMENTSTRATEGIE — 31



MARKTANALYSE

Investment-Grade-Unternehmensanlethen

KOMFORTABLERE RENDITEN

EUR-Staatsanleihen vs. Unternehmensanleihen (Rendite, Spread in %)
/ 6,4 Stand: 28.08.2023
6 Rendite Corp: 4.3%
Rendite von EUR-Unter- Corp Spread: 1,5%
5 nehmensanleihen (IG)! 4243 Rendite Staatsanl.: 2,8%
4
l ———__ Corporate
3 Spread
-
) l‘\z,s
,' 2,6 Rendite Unter-
1 nehmensan-
Rendite von EUR- 0872 09% )
0 Staatsanleihen 0 ’ -} ] i === Rendite Staats-
: ’ 0201 % i PR | anleihen
(Duration angepasst an ) 0193 . ==

1 Unternehmensanleihen) =04 7045705
-2
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v

Spreadniveaus

154
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36

Euro Investment Grade

Current ®Post GFC low Low

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse und ist im Laufe der Zeit nicht konstant.

11CE Bofa Euro Corporate Index; IG = Investment Grade | Analyse basierend auf den folgenden BofA ML Indizes: EROO Index | Quelle: ICE BofA, ODDO BHF AM GmbH | Daten mit Stand vom 28.08.2023
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Aktien: Bewertung
RISIKOBEREINIGTE AKTIENRENDITE NIEDRIG

DIVIDENDENRENDITE — REALE AKTIENRENDITE(1/KGV) - NOMINALE
STAATSANLEIHERENDITE (10 JAHRE) - STAATSANLEIHERENDITE (10 JAHRE)
10% 3
9% 9% -i,
9 . ’o !
8% o . Mops "/\“"\l' J"‘l\ ::l f
7% 7% « (% P "l‘ f p N Y, . '\ﬂ‘l“" '
W M TR e Ve
6% 6% “’A"\"“I‘ O“W 4 * " ’ ("] Wlae \‘ ,.",."
5% 5% | . i ¥
o 22 N 4.9 0 "L S [ .
4% 4% h "I"VW J\V‘i'l‘“-" ‘f'\‘ " l\ (YZWRY . ..'}"' > N ‘.l‘“ll‘: \‘,“"J‘ku ”
3% 3% R At G NI
2% 2% l‘;"‘:\'\
1% 1% .
0% 0%
06.13 06.14 06.15 06.16 06.17 06.18 06.19 06.20 06.21 06.22 06.23 06.13 06.14 06.15 06.16 06.17 06.18 06.19 06.20 06.21 06.22 06.23

———S&P500 Dividend Yld - US 10Y Real Yld

EuroStoxx Dividend YId - German 10YRealYld . TTTTr S&P500 Earning Yid - US 10Y Nominal Yid

----- EuroStoxx Earning YId - German 10Y Nominal Yid

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Angaben mit Stand von August 2023
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Aktien: Was sagen die langfristigen Bewertungsmodelle?

UNSPEKTAKTULAR

WENIG VERLOCKENDE EINSTIEGSPUNKTE

SE&P S00 10-YEAR AMNMUALIZED TOT.AL RETURM
T T PREDICTED WVALUE BY 22-MOMNTH FORWARD
P E RATIO 20-YEARS PRIOR™

o= BCOC Research 2o23

1995 2005 o115 zo=25 2035

Quelle: ODDO BHF AM, BCA Research, REFINITIV, IBES 08/2023

BCA-BEWERTUNGSMODELL

4500 —

-1 4500

S&P 500 INDEX
2000 |— —| =oo0o0
500 —] 500
50 — 50

SOURCE: BCA CALCULATIONS.
NOTE FOR BOTTOM 4 PANELS: SERIES SHOWN STANDARDIZED.

INVESTMENTSTRATEGIE

>

34



MARKTANALYSE

Aktien: Fundamentaldaten

ABFLACHENDE GEWINNDYNAMIK // MARGEN AUF HOHEPUNKT?

S&P500: DURCHSCHNITTLICHE OPERATIVE MARGE (IN %)
16

14
12
10

8

6
1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

Quelle: ODDO BHF AM, BCA Research, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023

GRENZEN DER PREISSETZUNGSMACHT
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Aktien: Gewinnentwicklung

KONSENSPROGNOSE FUR 2024 IN EUROPA AMBITIONIERT

300 -

200 -

100

-100

-200 A

-300 A

-400

GEWINNMOMENTUM IM STOXX600

Fwd EPS revisions over the last 3 months, rhs

Number of companies with EPS
upgrades vs downgrades over the last month, |hs =
14 15 16 17 18 19 20

21

22

23

- 12%

F 8%

L 4%

4%

0%

F -8%

F-12%

- -16%

GEWINNMOMENTUM IM S&P500

Quelle: ODDO BHF AM, SG Cross Asset Research, Angaben mit Stand vom August 2023

S&F 500: Weekly EPS Revision Ratio
S&P 500 - 12m Fwd EPS, (%YoY), rhs
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Aktien: Analyse der Wertentwicklung 2023
EINIGE WENIGE LARGE CAPS ALS INDEXTREIBER

PERFORMANCE DES LUXUSSEKTORS UND
DES EUROSTOXX IM VERGLEICH

500
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400
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(4
-, 'd
100 _--------..--'::"-‘-----—-

50 e’
0
2011 2013 2015 2017 2019 2021

MSCI Europe Textiles Apparel & Luxury Goods Index
emm— F Urostoxx 50

@ e @ EPS 12m BF MSCI Luxury (right handside)

e e == EPS 12m BF Eurostoxx 50 (right handside)

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, JPM, Angaben mit Stand vom August 2023
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PERF. M7-TITEL UND S&P
OHNE M7 IM VERGLEICH

SE&P 500 e
Magnificent 7

Magnificent 7

Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia und Tesla (auch
Magnificent 7 (M7) genannt) sind
um 90% gestiegen

TIEFE DES US-MARKTES

——Weight of Largest 10 Stocks in S&P 500 = 31.6% (83.2%ile)
—— Weight of Largest 11-50th Stocks in S&P 500 = 35.2% (18.4%ile)
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Fokus: Technologiesektor
RUCKENWIND DURCH K1, ABER SINKENDES KGV MOGLICH

TECH VS S&P OHNE TECH-TITEL: S&P IT: 12-MONATS-KGV-PROGNOSE GGU. US-REALZINSEN
280 ] r
240 g 25x% I 25x%
200 E I 0% __W..“....\.....M.M...._,,.M.W...\.... B __ 20
160 gl i L
E 1 5x IR PRI S——— I 1 5x
of 1 L
120 “
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e EPS 12m fw S&P500 T EPS 12m fw S&P500 ex IT TIFS 11510 Ans

Quelle: ODDO BHF AM, S&P, Apollo AM, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023
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Fokus: Technologiesektor
KISOLLTE IN PORTFOLIOS KERNTHEMAWERDEN

FUR DEN GLOBALEN KI-MARKT ERWARTETES WACHSTUM

The global Al marketis expected to grow at a 19%
CAGR to reach $900bn by 2026

$900
$900 A
$750
$640
$600 - $550
$450
$383
$318
$300 -
$0 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: SG Cross Asset Research/Equity Strategy,
Data as of 30 May 2023

Bloomberg, IDC forecasts.

Quelle: ODDO BHF AM, SG Cross Asset Research, BCA Research, Angaben mit Stand vom August 2023
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Greenspan warns on further interest rate hike
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Fokus: Luxussektor
ANGEMESSENE BEWERTUNGEN

1-Jahres-KGV des Luxussektors im historischen Vergleich 1-Jahres-KGV: Bewertungsaufschlag des Luxusgutersektors ggi. MSCI
o

135% |

115% |

5% |

75% -

5% |

wl A WA T L AL o
15% -

e 10

5% |

aolt-08 mai-09 mars-10 nov-10 aclt-11 mai-12 mars-13 déc-13 sept-14 juin-15 mars-16 déc-16 sept-17 juin-18 mars-19 déc-19 sept-20 juin-21 mars-22 déc-22

Luxury Sector 1Y P/E premiumvys MSCl =~ ===== Luxury Sector average P/E premiumvs MSCI (c.45%)

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023
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Technologie- vs. Luxussektor?

VORTEIL DURCH PREISMACHT UND EINTRITTSBARRIEREN

GEWINNENTWICKLUNG VON LUXUS- & US- TECH-UNTERNEHMEN
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PROFITS French luxuries
..+ UStech
"
f
i © BCOL Research 2023
» s o e A "y
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FRENCH LUXURY GOODS REFERS TO THE CLOTHING AND ACCESSORIES SECTOR. PROFITS REFERS TO 12M FORWARD EPS,

Quelle: ODDO BHF AM SAS,.BCA Research. Angaben mit Stand vom August 2023
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Positionierung der Portfoliomanager
BEREITSWIEDER RECHT OFFENSIV

ANLEGERSTIMMUNG

[Bull bear investisseurs individuels et profesalonnels, positionnement des Investissewrs actifs)

2005 2010 2012 2014 2015 2013 2020 2022
Source. Refiniliv Dalasiream. Les cahiers verls de l'econormie

Quelle: ODDO BHF AM, S&P, Apollo AM, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023
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Wihrungen: EUR/USD

SCHWACHE KONJUNKTUR IN EUROPA KONNTE EURO BELASTEN
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v

WAHRUNGEN - ENTWICKLUNG UBER 5 JAHRE

08.20 02.21 08.21 02.22 08.22

e GBPUSD CNYUSD J.P. Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Live Spot

02.23

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Angaben mit Stand vom August 2023
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Wihrungen: Yen

KURSWECHSEL DER JAPANISCHEN NOTENBANK

ZENTRALES RISIKO: EINE AUSWEITUNG DES CARRY TRADE

CUMULATIVE Gio FX CARRY TRADE INDEX"
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Quelle: ODDO BHF AM, Refinitiv Datastream, Bloomberg. Angaben mit Stand vom August 2023
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Rohstoffe: Was sagen die Bewertungsmodelle?
PREIS FUR BARREL OL AUF ANGEMESSENEM NIVEAU

ENTWICKLUNG DES PREISES JE BARREL OL
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120 120
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US crude oild WTI cushing OK spot
e Baker Hughes United States Crude Oil Rotary Rig Count Data (base 100, right scale)

Total OPEC Crude Oil Production Output (base 100, right scale)

Quelle: ODDO BHF AM, BCA Research, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023

GLOBALER OLVERBRAUCH IN % DES BIP — HISTORISCHER MEDIAN

GLOBAL OIL COMNMNSUMPTIOMN AS A 2 OF GDP "
T HISTORICAL MEDLARM
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UBERZEUGUNGEN

Unsere Uberzeugungen

v

ANLEIHEN DEN VORZUG GEBEN GEGENUBER AKTIEN =

__ Uberzeugungen

1 Kurzlaufende Hochzinsanleihen
2 Investment-Grade-Anleihen
3 Aktien

38.1. Strategische Positionierung in Kl- und Luxus-Sektoren

3.2. Europaische Aktien: Rotation in defensive Werte

3.3. Festhalten an Positionen in China und Nebenwerten

Attraktiver Carry statt Spread-Einengung

Attraktives Risiko/Rendite-Profil

Gewinnwachstum, Eintrittsbarrieren

Wirtschaftliche Unsicherheiten, Stabilisierung der Zinsen

Zu spat fir einen Verkauf, Katalysatoren abwarten
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Euro-High-Yield- Kurzlaufer: Optimales Ristko-Rendite-Profil
UNSER FAVORIT UNTER DEN ANLAGEKLASSEN

HIGH YIELD:; ERTRAGSSZENARIEN
Yield to worst! (%)

10
Starkes Downside:

Spreads: +200 Bps
Rendite: 3.1% 2

Leichtes Downside:
Spreads: +100 Bps
Rendite : 4.2% 2

Keine Veranderung:
Spreads: +0 Bp
Rendite : 5.2% 2

Leichtes Upside:
Spreads: -100 Bps
Rendite : 6.4% 2

Starkes Upside:
Spreads: -150 Bps
Rendite : 7.0% 2

O B N W A U1 OO0 N 00 o

08.20 12.20 04.21 08.21 12.21 04.22 08.22 12.22 04.23 08.23

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Sch wankungen.
1Basierend auf dem ICE BofA Euro High Yield Non-financial Fixed & Floating Rate Index (HEAE). 2Basierend auf der Euro Credit Short Duration Strategie | Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| Angaben per 30.08.202
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Europdische Aktien

v

ZEIT FURROTATION ZURUCK IN DEFENSIVE SEKTOREN?

MSCI EMU: 12-MONATS-GEWINN JE AKTIE:
ZYKLIKER UND DEFENSIVE WERTE IM VERGLEICH

STOXX 600: RELATIVE PERFORMANCE -
ZYKLISCHE UND DEFENSIVE WERTE
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e Eurostoxx 600 Zykliker vs defensive Werte - Anderung (iber 6 Monate in %
IFO Geschaftsklima Deutschland, Anderung tiber 6 Monate in %

Quelle: ODDO BHF AM, S&P, Apollo AM, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023
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Sowrce: Refinitiv Datastream, Les cahiers verts de Méconomic
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Japanische Aktien
JAPAN: POSITIVER KREISLAUF IM GANGE

ANHALTENDE BINNENNACHFRAGE

TOPIX: 12-MONATS-KGV-PROGNOSE
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RN A SRS MoviMnG AvERAGE. 31.12.2015 31.12.2017 31122018 31.122019 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022

Quelle: BCA Research, Oddo BHF AM, Bloomberg, Angaben mit Stand vom August 2023
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Schwellenmdrkte (ohne China)
ATTRAKTIVER BEWERTUNGSABSCHLAG

RISIKOPRAMIE VON SCHWELLENMARKTAKTIEN GGU. S&P Z-SCORE-MODELLIERUNG DER BEWERTUNG VON

5 Risikopramie von SCHWELLENLANDERWAHRUNGEN

T Schwellenlindern 27 r2
4 relativ hoch
3

0- to
2
1
0 2 Lo
= Median

1 = Durchschnitt
-2 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
-3 Source: Datastream, Les Cahiers verts de 'economie

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Abweichung von Kaufkraftparitit, bereinigt um BIP-Njveau

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Datastream, Les Cahiers verts de 'lEconomie, Angaben mit Stand vom August 2023
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Katalysatoren fiir Neupositionierung

RISIKEN

.. & RISIKEN

KATALYSATOREN

1 Inflationsh6hepunkt

Signale dafir, dass sich die
2 Notenbanken dem Ende des
Zinsstraffungszyklus nahern

Tiefpunkt bei zentralen
3 Konjunkturindikatoren wie
Einkaufsmanager- oder ISM-Index

4 Tiefpunkt bei den
Gewinnrevisionen

Quelle: ODDO BHF AM

ERWARTUNGEN

Im September in den USA, im November
2022 in Europa erreicht

In allen Regionen der Fall

Positive Uberraschungen in den USA und
den Schwellenldndern (ohne China),

Situation in China
problematisch

1

Zweitrundeneffekte
(Lohne)

Weitere Zinser-
hoéhungen

Rucklaufige
Investitionen und/oder
sich abschwachender
Konsum

Verscharfung der
Finanzierungs-
bedingungen

- Bislang keine starken Signale
dafir

9
in Europa
schwieriger

- Wir gehen von einem sich
abschwiachenden Konsum aus

Weniger Spielraum fiir steuerliche
Anreize, spiirbare Auswirkungen
wahrscheinlich
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BLICKPUNKT CHINA

Blickpunkt China
EXTREMER ABSCHLAG BEI EBENSO EXTREMEN RISIKEN

17

16

15

14

13

12

11

10

9

8

FUR NACHSTES JAHR GESCHATZTES KGV (X) - HISTORIE

Jun-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23

6%

v

MARKTRISIKOPRAMIE

Opportunity -Zone

3%

Ft—

2%

1%

Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23

e Market risk premium

5Y Average ===5Y Average - SD === 5Y Average + SD

Hinweis: Hochrechnungen und Prognosen sind nicht unbedingt ein Indikator fiir zukiinftige oder wahrscheinliche Entwicklungen

*Auf Basis des CSI 300 Index; Durchschnitt und Standardabweichung der Marktrisikopramie werden auf Basis des tatsachlichen KGVs berechnet | Quelle: Bloomberg | Daten mit Stand vom 23.08.2023
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BLICKPUNKT CHINA

Blickpunkt China
ENDE DES LAGERABBAUS INSICHT

20 100

= |ndustrial inventories yoy

Industiral entreprises profit yoy
15

\ -20
0

Jun-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19 ¥ Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23
-40

w
o

Beginn der Ende der Dauer Dauer
Lagerzyklus Lagerzyklus (Monate) (Quartale)

Juli 1999 Oktober 2002
November 2002 Mai 2006 44 15
Juni 2006 August 2009 40 13
September 2009 August 2013 49 16
September 2013 Juli 2016 35 12
August 2016 November 2019 41 14
Dezember 2019 Juli 2023 45 15
Durchschnitt 41 14

Quelle: Bloomberg; National Statistic Bureau of China: Yuekai Securities | Daten mit Stand von Ende August 2023
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Zusammenfassung
BEVORZUGTES ANLAGEINSTRUMENT: A

Uberzeugungen

Weltwirtschaft stabilisiert sich, aber
keine Beschleunigung in Sicht

Weltweite Disinflation bestatigt sich
(L6hne ausgenommen)

Baldiges Ende des Zinserhéhungszyklus
der Notenbanken

Chinas Wachstum enttiuscht. Beh6rden

reagieren zu zaghaft

Leicht negativ in Bezug auf Aktien

Neutral in Bezug auf Staatsanleihen

Positiv in Bezug auf kurzlaufende
Unternehmensanleihen

- HEDGEYE

v

di

2

Auswirkungen

Verscharfte finanzielle Rahmenbedingungen erst mit
Verzogerung splrbar

Verbesserte Produktionsketten, sinkende Erwartungen,
Preisrtickgang bei Waren, aber weniger bei
Dienstleistungen

Nachlassender Inflationsdruck

Alle Indikatoren negativ: Konsum, Verbraucher-
vertrauen, Investitionen, Immobilien,...

Sanfte Landung bereits in den Kursen eingepreist,
gemessen an Realzinsen hohe Bewertungen, Risiko einer
Abwartskorrektur bei Gewinnen

Voraussichtlich Entspannung am langen Zinsende (durch
sinkende Realzinsen) solange die kurzfristigen Zinsen
hoch bleiben

Attraktiver Carry, kurzfristig kaum Anstieg der
Ausfallraten zu erwarten

NLE

IHEN

Zu beobachtende Faktoren

Desynchronisierung zugunsten der USA (ggu. Europa)

Klnftig weniger positive Basiseffekte

Restriktive Finanzierungsbedingungen aufgrund der auf
hohem Niveau verankerten Kurzfristzinsen

Stiitzungsmalnahmen auf Angebotsseite zu erwarten?

Cashflow- und Eigenkapitalrendite zugunsten der USA

Mit der Neubewertung der Laufzeitpramien
Versteilerung der Renditekurven

Gute Widerstandskraft im Falle einer gemafigten
Rezession?
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PRIVATE ASSETS a‘

M&A-Transaktionen seit vier Quartalen riickldufig
EINMALIGE CHANCE FUR SECONDARIES-STRATEGIEN

VOLUMEN DER BUYOUT-TRANSAKTIONEN WELTWEIT

$1,200B $300B
1,000
800 (-41%) 200
600
400 7 100
s
200 i
0 0
200506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
1H 2021 2022 2023

Investoren und Manager wenden sich dem Sekundarmarkt zu, um die Liquiditat ihrer Portfolios zu starken
Unsere Praferenz gilt hier Continuation Funds

Quelle: Bain & Company, Dealogic. Continuation Funds = Fonds, die aufgesetzt werden, um einzelner PE-Beteiligungen aus Altfonds weiterzufiihren INVESTMENTSTRATEGIE — 97



PRIVATE ASSETS

Bewertung

ATTRAKTIVERE EINSTIEGSPUNKTE

USA: DURCHSCHNITTLICHES MULTIPLE (KAUFPREIS ZU
EBITDA) BEl LEVERAGED-BUYOUT-TRANSAKTIONEN

12.5X 11,3

10.0
7.5
5.0

2.5

0.0
2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 23
1H

Wir erwarten eine Stabilisierung der Multiples

EUROPA: DURCHSCHNITTLICHES MULTIPLE (KAUFPREIS ZU
EBITDA) BEI LEVERAGED-BUYOUT-TRANSAKTIONEN

15X 9 6

10

0
2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 23 (LT™M
1H average)

Unser Fokus liegt hier auf defensiven, qualitativ hochwertigen Geschaftsmodellen, die in den meisten Zyklen hohe

Multiples rechtfertigen

Quelle: Bain & Company, Pitchbook | LCD
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Dry Powder ) )
SUCHE NACH RENDITE SORGT FURMITTELZUFLUSSE

,DRY POWDER" AM GLOBALEN MARKT FUR PRIVATE ASSETS DURATION GLOBAL (NUR BUYOUTS)

Anlass zur Sorge besteht dann, wenn die Duration dem Anlagezeitraum
entspricht oder diesen tiberschreitet (bei Buyout-Fonds in der Regel 5 Jahre).

$4T

S
4647
4 3,8
50 3333 ) 34
’ 2828
3 25 252625 27
2
1
20056 06 07 08 08 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 219 22 23
Year-end H1
0
M Buyout W Venture capital W Real estate Growth  H Infrastructure QN O .5 %) QO B VA D9 ONHD
W Directlending [ Distressed PE  [1] Secondaries [l Other (\96,\90(\90(\90% (\96,\, (\90(\90(\90,\9'»,\9\'(\9\'(\9\’(\9\’(\9'»,\9\'(\9\'(\9\’,\9'\’(\9(\',\9(\’(\9‘\',\9(\’

Die Private-Assets-Markte sind in der Lage, die aktuelle Nachfrage zu absorbieren. Damit ist nach unserer
Analyse das Risiko einer Ausweitung der Multiples begrenzt

Quelle: Bain & Company, Preqin, Pitchbook, LCD. Dry Powder: Bei Anlegern eingeworbenes, aber noch nicht investiertes Kapital INVESTMENTSTRATEGIE
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PRIVATE ASSETS

Mittelaufkommen
TWANT SOME CASH BACK FIRST!”

WELTWEIT FUR DEN PRIVATVIARKT NETTO-CASHFLOW DER INVESTOREN

EINGESAMMELTE MITTEL —
(-28%) $
$1.5T
400
10 T 200
o o S g BB Duwaw !
P _J * _'P—A_J U 1 I 1
e ‘
00 ==
2003 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 -400
) ) H1 2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Buyout [ Venture capital Wl Real estate W Infrastructure [ Growth equity 1Q

[l Directlending W Distressed PE [l Secondaries W Other [ Annualized . L
W Distributions Contributions ~ —— Net cash flows

Die Investoren haben in den letzten funf Jahren kumulativ einen negativen Cashflow erzielt

Fir ein wieder steigendes Mittelaufkommen muss der Cashflow erst wieder ins Positive drehen
In einem solchen Umfeld profitieren nach unserer Analyse Secondaries-Fonds

Quelle: Bain & Company, Preqin, Burgiss INVESTMENTSTRATEGIE
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PRIVATE ASSETS

Was erwartet uns?
KREDITE: DER GROSSE GEWINNER

RENDITEN AM PRIVATMARKT IN % (*)

m Last Five Years Next Five Years
12,2
10,3
9.2
8.2 8.3
i 6.5
Private Infra Private Credit Private Real Estate

15,6

11,9

Private Equity

Fir die kommenden Jahre erwarten wir insgesamt niedrigere Renditen mit einer geringeren Streuung zwischen den

einzelnen Strategien

Unter den diversen Strategien erhalt im derzeitigen Marktumfeld Private Debt verstarkt Riickenwind

) Quelle: Cambridge Associates, Bloomberg, KKR Global Macro

INVESTMENTSTRATEGIE

61
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Nicht verpassen: die Auflegungsjahre 2028/24
WICHTIG DABEI: AUF DIE RICHTIGEN FONDSMANAGER SETZEN

GLOBALE PRIVATE-EQUITY-FONDS NACH AUFLEGUNGSJAHR, NETTORENDITE FUR DEN ANLEGER
32%

° 30% 30%
0,
224, e 2% e
26% °
25%
24% 23% 3% o ° 24%
D1 ° 22% . 2% “y 22% °
v 20% 20% ® 20%  20% ® 19%  19%
18% 7% e o 18% ., 18% 18% N
16% ®  16% ° 16% ° 17%
14% 149 & ¥ 15% o 14y 14% 14%
13% .° ° ® 13% e ’ 13% 13% ’ ;
11% © L 11% 11% ° .
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BMedian @ Top Quartile @ Low Quartile
Recession Period Recession Period

Angesichts der groBen Renditestreuung bleibt die Auswahl der Manager von entscheidender Bedeutung

Unsere Praferenz gilt defensiven, qualitativ hochwertigen Sektoren mit hohem freien Cashflow
INVESTMENTSTRATEGIE — 62
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Quelle: Cambridge Associates, Bloomberg, KKR Global Macro.



rchés Financiers) un
Société par actions si
mer 340 902 857 P.
9 France - Telefon: 3

ummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
mit einem Kapital von 21.500.000 €.
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