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DISCLAIMER

ODDO BHF Asset Management ist die Vermdgensverwaltungssparte 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 PRIVATE EQUITY
(Frankreich), ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset
Management Lux (Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu
Werbezwecken erstellt. Die Aushdndigung dieses Dokuments liegt in der ausschliel3lichen
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, die
wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zurate zu
ziehen, um sich ausflhrlich Uber die Risiken 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 vollstdndig zurtickgezahlt wird. Die Investition
muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in
Bezug auf die Investition Gbereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS (Ubernimmt
keine Haftung flr 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

v

Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wider und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung verandern, eine Haftung hierftr
wird nicht Gbernommen.

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

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

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

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds kénnen 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 fir
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 wesentlichen Anlegerinformationen und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhéltlich bei
der ODDO BHF Asset Management SAS, unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten
Vertriebspartnern erhaltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhaltlich bei
der ODDO BHF Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.
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KONJUNKTURAUSBLICK

G1bt es aktuell etnen gesamtwirtschaftlichen
NACHFRAGEUBERSCHUSS?

USA: PRIVATE KONSUMAUSGABEN

TOTAL

100=Feb.2020 US: personal consumer spending
130 s Snending on goods = Spending on services
120 4 stimulus > mv/-
cheques
110
100 //
90
80
18 22

Veranderte Konsumstruktur der Haushalte, insbesondere in den USA

.

.

Verzerrung der relativen Preisstruktur

.

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

Der optische Eindruck des Inflationsschocks wird durch die Konzentration auf Gitermarkte verstarkt

USA: INFLATIONSTRENDS

yiy% US: inflation trends
120 Core goods prices Core services prices TOTAL
10.0 /
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Standardfaktoren: Veranderungen des verfligbaren Einkommens (Beschiaftigung, Lohne), vorsorgliches Sparen, Vermoégenseffekte
Atypische Faktoren: pandemiebedingte Einschrankungen, NotmaRnahmen (Einkommenstransfers, Kreditmoratorien)
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KONJUNKTURAUSBLICK

Gibt es aktuell einen
ANGEBOTSMANGEL?

INDEX DES WELTWEITEN GUTERHANDELS

100=Jan.07 Index of global trade of merchandises
140 (calulated by the CPB)
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Schnelles Wiederanfahren der Produktionsanlagen, gefolgt von einer Kette von Unterbrechungen

» Keine Zerstérung von Realkapital (Unterschied zwischen der Covid-Krise und einer Naturkatastrophe)
« Keine Kreditrationierung (Unterschied zwischen der Covid-Krise und der Finanzkrise 2008)

» Lieferketten-Stress (entspricht dem Liquiditatsstress auf Finanzmarkten)

Einige Anzeichen dafiir, dass der Lieferketten-Stress zum Ende des letzten Jahres etwas abgeflacht ist

v

INDEX DES WELTWEITEN LIEFERKETTEN-DRUCKS

F-soore Index of global supply chain pressure
(st deviation) {calculated by the New York Fed)
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« Normalisierung der Giiternachfrage, geringere Intensitat der pandemiebedingten Einschrankungen, (langsame) Erweiterung der Kapazitat

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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KONJUNKTURAUSBLICK

Was 1st transitorisch, was strukturell
AM INFLATIONSSCHOCK?

USA: INFLATIONSTRENDS

yiy% US: inflation trends
= C0vid sensitive prices Covid insensitive prices
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Zyklische Inflationsfaktoren
= Pandemiebedingte Einschrankungen, Auswirkungen auf die Konsumstruktur

= Engpasse bei Zwischenprodukten, Auswirkungen auf Lieferzeiten und Lagerbestande
=  MaBnahmenmix, Auswirkungen auf das Niveau der Gesamtnachfrage.

Strukturelle Inflationsfaktoren
= Energiewende, hohes Risiko
= Deglobalisierung, geringes Risiko

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

EWU: GAS- & STROMPREISE(YQY)

EMU: gas & electricty prices (y-o0-y %)

Retail gas price (1.9% HICP)

=wwees Retall electricity price (2.9% HICP)

Wholesale gas price (rhs)  ————1———
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KONJUNKTURAUSBLICK

Sind wir timmer noch wett entfernt
VON VOLLBESCHAFTIGUNG?

USA: VERANDERUNG GELEISTETE ARBEITSSTUNDEN

%-pt US: change in total hours worked
deviation
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Zwei Arten, auf Arbeitsmarkt-Schocks zu reagieren

= Das amerikanische Modell: Schutz der Haushaltseinkommen angesichts steigender Arbeitslosigkeit
= Das europaische Modell: Erhalt der Arbeitsplatze durch Anpassung der Arbeitszeit

Unterschiedliche Auswirkungen auf Verfiligbarkeit und Mobilitat von Arbeitskriften

= Beschleunigter Wechsel in den Ruhestand in den USA

= Steigende Kiindigungsraten in den USA

= Stopp des Zustroms von Arbeitsmigranten (ein ,Defizit“ von 2 Millionen Personen in den USA)

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

v

EUROZONE: VERANDERUNG GELEISTETE ARBEITSSTUNDEN

Yo-pt Eurozone: change in total hours worked
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KONJUNKTURAUSBLICK w

Was werden die Haushalte mit thren
SPARUBERSCHUSSEN ANFANGEN?

USA: PANDEMIE-SPARUBERSCHUSSE VON HAUSHALTEN EWU: UBERSCHUSS FINANZANLAGEN VON HAUSHALTEN
% 2019GDP US - excess savings by households during the pandemic * % 2019GDP  EMU- excess accumulation of financial assets by households*
15 . 15 : :
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1 in disposable income and personal spending 12 with pre-pandemic trends
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Uberschiissige Ersparnisse/Zwangssparen: enorme Betrige (daher ist Vorsicht geboten)

= Wegen der Pandemie ist die Sparquote relativ zum verfligbaren Einkommen angestiegen mit dem Ergebnis wachsender Spariiberschiisse

=  Gesamtbetrag entspricht 12% des BIP vor der Pandemie in den USA, 6% in der Eurozone

* Ende 2021 lag die Sparquote in den USA wieder auf Vorkrisenniveau (7,5 %) und ndhert sich diesem in der Eurozone an

Ein Einkommens- oder Vermégenseffekt?

= Mit der Pandemie zusammenhangende Unsicherheiten rechtfertigen vorsorgliches Sparen

» Die Verwendung der Stimulus-Schecks hat sich in den USA deutlich verdndert (1. Runde: zu 75% ausgegeben, 2. und 3. Runde : zu 25% ausgegeben)
» Einkommenstransfers haben die finanzielle Situation der Haushalte (durch Schuldentilgung) verbessert

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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KONJUNKTURAUSBLICK w

Besteht eine Gefahr fuir eine
UBERHITZUNG BEI DEN LOHNEN?

USA: LOHNE EWU: TARIFLOHNE
y/y% US: wage tracker (Fed of Atlanta estimates) yiy% EMU: negotiated wages
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USA: robuste und zunehmend breit gestreute Lohnzuwéchse
* Verbesserte Verhandlungsposition ungelernter Arbeitskrifte (Sektoren mit dem groRten Arbeitskraftemangel)
» Hohe Lohnsteigerungen, aber im Verhaltnis zu den Produktivitatsgewinnen nicht ibermaBig

Eurozone: Geringe oder keine Abweichung der L6hne vom Trend vor der Pandemie
» Anhaltender Trend: Anpassungen bei den Mindestléhnen (+25% in Deutschland)

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, FED Atlanta
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KONJUNKTURAUSBLICK w

FED:
UNTER DRUCK

FED FUNDS RATE IN STRAFFUNGSZYKLEN FED MONATLICHE ANLAGENKAUFE
% Fed : Fed funds rate in tightening cycles bn$ - bn$
start = Feb.04 start = June 99 Fed monthly purchases (3mma) = ogutstanding (rhs)
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Normalisierungszyklus: ein in den letzten Monaten weitgehend revidiertes Szenario

» Starker politischer/medialer Druck im Zusammenhang mit iberschie3ender Inflation

» Arbeitsmarkt/Realwirtschaft stark genug fiir eine weniger akkommodierende Politik

= Die Invarianten des Szenarios: die Reihenfolge (Ende von QE / Zinserhéhungen / Anpassung der Bilanz) ...und der Zielpunkt der FED-Zinsen
= Neue Elemente des Szenarios: friiher Ausstieg aus der Nullzinspolitik, beschleunigter Abbau des Anlagenportfolios

Kénnen wir vom (schnelleren) Tempo des Bilanzabbaus gegeniiber dem (langsameren) Tempo der Zinserh6hungen profitieren?
= Der Effekt von QE bzw. QT (quantitative tightening) auf die Laufzeitpramie ist ziemlich unsicher

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, FED
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KONJUNKTURAUSBLICK

EZB:

GEDULDIG
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EZB: ANLAGENKAUFE UNTER PEPP

ECB's asset purchases under PEPP (1 month change)
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Die Geduld der EZB hangt davon ab, dass Zweitrundeneffekte bei der Inflation ausbleiben

2

1

22

bn EUR
60

EZB: ANLAGENKAUFE UNTER APP

ECB's asset purchases under APP (1 month change)

40

20 4—

2022=ECB's
projections
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» Fortsetzung der Anlagenkaufe mit reduziertem Tempo in 2022 und dartiber hinaus (Wechsel von PEPP zu APP)
= Keine Zinserhéhung abzusehen
= Deutliche und dauerhafte Abweichung von der Geldpolitik der FED

Eine Warnung vor dem Risiko einer ,,Greenflation”
» Der Ubergang zu einer CO2-freien Wirtschaft beeintrachtigt die Inflationsanalyse (Volatilitat, Aufwértsrisiko)

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, EZB
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG

Wertentwicklung der Anlageklassen in 2021

AKTIENALTERNATIVLOS

WAHRUNGEN ROH STOFFE
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ESG-Indizes

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: Bloomberg und BoA ML zum 31.12.2021; Wertentwicklung jeweils in lokaler Wahrung
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG

Aktien
ALLE KENNZAHLEN AUF HISTO

AKTIENMARKTENTWICKLUNG UBER 5 JAHRE
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= S&P500 EuroStoxx Topix
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MSCI USA Net Total Return USD Index MSCI EMU Net Return EUR Index

MSCI Japan Net Return JPY Index = = = USA5YrAvg

- = =EMUS5YrAvg - = = JAPAN5 YrAvg

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. *CAPE: Konjunkturbereinigtes KGV oder Shiller-KGV.

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Stand: 31.12.2021
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG

Aktien

REALE RENDITEN & WACHSTUM ENTSCHEIDEND

NASDAQ & REALZINS 10-JAHRIGER US-ANLEIHEN

18.000
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Nasdag 100 US 10Y REAL YId (right scale)

06.21
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-1,0%
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12.21

15

10

-10

-15

BIP-WACHSTUM & QUARTALSGEWINNE (JE AKTIE) - EUROZONE

-
—— -
-

2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022
ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2

Euro Area quaterly GDP (YoY, %)

Eurostoxx quarterly earnings (per share, right scale)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Stand: 31.12.2021
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG

Zuletzt krdftige Aktienzufliisse diirften sich fortsetzen

FUROPASETZT ZUR AUFHOLJAGD AN

EUROP. PUBLIKUMSFONDS: KUMULIERTE MITTELFLUSSE
UBER 5 JAHRE (MRD. €)

200 €13/8BN
in total

600

500 e Fixed Income +€664bn

400 e Equity +€375bn

300

Allocation +€331bn
200

Other +€50bn
100

v Alternative -€31bn

Quelle : Morningstar. Stand: 30.11.2021 (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)

400

300

200

100

-100

AKTIEN — AUFSCHLUSSELUNG NACH KATEGORIE
(KUMULIERT IN MRD. €)

== = Total +€375bn

Global +€324bn

Sectors +€203bn

China +€40bn

e ] 3pan +€4bn

Other-€2bn

Asia-€7bn

e E merging countries -€10bn

US-€32bn

RNV SRV N IR RN Europe -€146bn
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG \1

Grofites Tail Rusk fiir 2022:
NOTENBANKEN REAGIEREN UNZUREICHEND AUF INFLATION

,WORIN SEHEN SIE DAS GROSSTE TAIL RISK?"

Inflation

Central bank rate hikes (*Fed
Taper)

China

Asset bubbles

COvID-19

US fiscal cliff m Nov-21
m Oct-21

Other (please specify)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 S0

Quelle: ODDO BHF AM, BofA Global Fund Manager Survey November 2021
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG

Unser Ausblick fiir 2022

INFLATION

VPI verharrt im ersten Halbjahr 2022 ober-
halb der Marke von 5% in den USA bzw. von
3% in Europa

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities

WACHSTUM

Wachstum weiterhin tiber Potenzial

US-Durchschnitt
2022:

Konsens: 4,0%

ODDO BHF: 3,9%

EWU-Durchschnitt
2022:

Konsens: 4,2%

ODDO BHF: 4,5%

PANDEMIELAGE

Herdenimmunitit erméglicht Normalisierung

ODDO BHF AM - INVESTMENTSTRATEGIE 1. QUARTAL 2022 — 21




MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG \1

Gewinnwachstum wird vom Markt unterschdizt,
INSBESONDERE IN EUROPA

KONSENSERWARTUNGEN: GEWINNWACHSTUM 2022 GEWINN- UND BIP-WACHSTUM IN DER EUROZONE
42% - - E%
SO Europe ™™ smal - [ ¢ 2 |
e 4 ¢
2%
sToxEurope Thivid - I 17 . /3\ N -
2% -'IMI | | /\."/J‘\'\:} i I' .
L 0%
sToxx Europe TMI - [N 6% s | W
-18% [ 2%
stoxx Europe 600 || 4% - |/
N' L 4%
-36% - |
STOXX Europe M Large [l 2% |
4% - L %
% 94 9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
MSCI Eurozone 12m Fwd EPS, %oyly Eurozone Real GDP (the) - - — - J.P. Morgan Forecasts

Quelle: ODDO BHF AM SAS, IBES, J.P. Morgan, December 2021
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MARKTANALYSE & POSITIONIERUNG \1

Whr setzen weiter auf Aktien
SOLANGE DASWACHSTUM UBER POTENZIALBLEIBT

DIVIDENDENRENDITE (AUF 12-MONATS-SICHT) — REALE AKTIENRENDITE(1/KGV) — NOMINALE
STAATSANLEIHERENDITE (10 JAHRE) STAATSANLEIHERENDITE (10 JAHRE)

6%
10%

5%
8%

4%
6%

3%
2% 4%
1% 2%
0% 0%

12.11 12.12 12.13 12.14 12.15 12.16 12.17 12.18 12.19 12.20 12.21 12.11 12.12 12.13 12.14 12.15 12.16 12.17 12.18 12.19 12.20 12.21
= S&P500/ USA EuroStoxx/Germany = S&P500/ USA EuroStoxx/Germany

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Stand: 31.12.2021
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Wir erwarten eine Versteilerung
DER RENDITEKURVE

RENDITEN 10-JAH RIGER DEUTSCHER & US-ANLEIHEN RENDITEKURVE 2/10 JAHRE LAUFZEIT
(UBER 2 JAHRE) DEUTSCHLAND & USA (UBER 2 JAHRE)
25 180
20 e e e e e e e e e e e e e e o ® 204% 160
140
1,5 120
10 100
80
0,5 £ N a _
0.0 ® 0.13% 20 W
-0,5 W 20
_1’012 19 9 129 21 1221 012.19 06.20 12.20 06.21 12.21
’ 06.20 20 06. i Spread Germany 10Y - 2Y yields Spread Germany 10Y - 2Y yields
— 10Y US Treasury — 10Y German bunds X (Sy average) .
--- 10Y US Treasury (5Y averages) --- 10Y German bunds (5Y averages) Spread US 10Y - 2Yyields Spread US 10Y - 2Y yields
® 2022 Consensus forecast - US e 2022 Consensus forecast - Germany (Sy average)

Konsensprognose Ende 2022:
= Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen: +0,13%
» Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen: 2,04%

Bloomberg Economic Forecast | Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| Links: Daten mit Stand vom 31.12.2021; Rechts: Daten mit Stand vom 31.12.2021
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Sensitivitdit gegeniiber steigenden Zinsen
WIRD ZUM ZENTRALEN FAKTOR

KORRELATION VON REGIONEN UND ANLAGESTILEN
MIT 10-JAHRIGEN US-STAATSANLEIHERENDITEN

KORRELATION DER SEKTOREN IM MSCI ACWI MIT
RENDITEN 10-JAHRIGER US-STAATSANLEIHEN

1

Sektoren, die sich bei steigenden Sektoren, die sich bei steigenden
Zinsen in der Regel schwicher als der

05 Zinsen in der Regel schwécher als der 05
’ I I MSCI ACWI entwickeln ’ I I MSCI ACWI entwickeln
1 _ A -
0 . . . 0 I
Sektoren, die bei steigenden Zinsen in Sektoren, die bei steigenden Zinsen in

05 der Regel den MSCI ACWI Uibertreffen 0,5 der Regel den MSCI ACWI libertreffen
-1 -1
Q° NG ey K~ \)\4‘ RS & & & Q° & \54‘ (@\ ¥ <& @ ,be ,5\?’ . (,‘2’9 <& &
AT (O O I & & E ¢ & & ¢SS
< o) X & NS “\’b & Q > A % N) ¢
A N & & ¢ ¢ ‘
&9 ) Q A g 6\6\ 0&
<« & ® &
N °
(10

P Regionen/Lander B Groce [ Anlagestil

10-Jahres-Korrelation zwischen relativer Sektorperformance und der Rendite 10.jahriger US-Staatsanleihen

Quelle: ODDO BHF AM SAS, JP Morgan AM, MSCI Refinitiv, die Berechnung der Sektorkorrelation erfolgt zwischen der Veranderung in den Renditen 10-jahriger US-Staatanleihen tiber sechs Monate und der relativen Wertentwicklung des jeweiligen
Sektors relativ zum MSCI All-Country World Index Giber sechs Monate. Die Korrelation von Regionen und Anlagestilen wird berechnet anhand der Veranderung in den Renditen 10-jahriger US-Staatanleihen tGiber sechs Monate und der relativen

Wertentwicklung der jeweiligen Regionen/Anlagestile im Vergleich zum MSCI All-Country World Index.
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Europa besser positioniert,

UM VON ZYKLIKERN ZU PROFITIEREN

GLOBALER AKTIENMARKT - SEKTORGEWICHTUNG

30
25
20
15
10
o i I al = -I
& & & & & & . &
o 2 & N ¢ < o &
& & I & ¥ 6@‘? e %@\ &
Q/é\ \2@? ;00 (’) & é
< & S
& & N4
000 Clo

In % der gesamten Marktkapitalisierung ™ US ™ Europe ex UK

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Factset, J.P. Morgan macro research, Bloomberg, Dezember 2021

EPS growth 2022
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EUROPA — SEKTOREN & GEWINNWACHSTUM 2022

oTravel & Leisure (EPS growth 167%)

Retail Media Consumer Products Industrial Goods &
@ ~ Construction & and Services Services
@ Materials L Technol )
echnolo,
Real Estate [ Energy ° & Health Care
o
Automobil ¢ o ® s e ¢
Utilitiemsurance Food Beverage &
Tobacco
Persgnal CathDrug and Banks
rocery Stores
v °
Telecommunications
Basic Resources
@
Financial Services
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Sektorgewichtung

ODDO BHF AM - INVESTMENTSTRATEGIE 1. QUARTAL 2022 —
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Taktisch positiv sehen wir
/ZYKLIKER & SMALL CAPS

MSCI EUROPE — ERWARTETES KGV

MSC| BEurope Largs

T _ MSC| BEurope Wid _
MSC| Ewrope Small

- 20

Quelle: ODDO BHF AM, MSCI, Datastream, SG Cross Asset Research/Equity Strategy

MSCI EUROPE — NACHLAUFENDES KBV

MSC] Ewrope Langs
M5 BEurope biid

8 J MSC] Ewrope Smasll | 2§
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Selektivitit und Stock Picking wichtiger denn je
INSBESONDERE BEI DER SEKTORAUSWAHL

GEWINNERWARTUNGEN FUR DIE JEWEILS AM BESTEN & AM ) )
SCHWACHSTEN PERFORMENDEN SEKTOREN IM EURORAUM AUSGEWAHLTE EUROPAISCHE SEKTOREN

2 P/E Next 12 EPS erowth
inoremaRsed Sadex) European sectors Weight | months as of & Div Yield Perf YTD
2022
== Best-performing three 12/2021

AT i ommodities ! { [ | |
140 Basic Resources i 3,1% 7.4 x -20% 6,6% 12,2%
Energy P 42% 8,7 x 11% 5,0% 12,4%
120 cycicals ... ] | | [ |
Automobiles & Parts 2 o 2,4% 7,1x 9% 4,5% 20,0%
100 = W Atomobi AT 7 % 5% 200%
Construction & Materials 2 | 3,6% 16,7 x 14% 2,7% 20,9%
£a Consumer Products and Services ¥  6,4% 28,0x 18% 1,7% 22,1%
Industrial Goods & Services # 133% 19,0x 16% 2,3% 18,3%
60 Technology &« 74% 29,5 x 14% 0,9% 29,4%
b Travel & Leisure = 1,0% 22,3x 167% 1,4% -5,0%
Financiagls ... 1 | |
i Banks & 73% 8,5x -4% 5,5% 27,1%
Insurance d 49% 10,0 x 8% 5,5% 9,2%
H Financial Services 2 | 3,8% 14,1 x -24% 2,6% 19,9%
2018 2019 2020 2021 Real Estate « 2,1% 21,1x 11% 3,1% 14,4%
Defensives | |
Food Beverage & Tobacco & 7,4% 18,5 x 8% 3,0% 12,2%
Health Care = 154% 19,1x 10% 2,3% 16,2%
Retail & 16% 20,3 x 19% 2,4% 8,7%
Telecommunications « 3,0% 13,9 x -20% 4,4% 9,1%
Utilities & 40% 15,5x 7% 4,4% 0,9%

Diese Grafik zeigt die Gewinnprognosen auf Sicht von 12 Monaten fir die drei Sektoren mit der jeweils besten bzw. schwachsten Wertentwicklung. Die Daten werden taglich ermittelt und sind zum 1. Januar 2018 auf 100 normalisiert.
Gemessen wird die Heterogenitat der taglichen von Analysten erstellten 12-Monatsprognosen fiir den Gewinn/Aktie fir borsennotierte Unternehmen aus 20 verschiedenen Sektoren. Zur Erfassung der Auswirkungen der COVID-19-Krise auf

die Streuung der Gewinnerwartungen zwischen den Sektoren wurde der Gini-Koeffizient herangezogen.

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Factset, Refinitiv, IBES, EZB-Berechnungen
ODDO BHF AM - INVESTMENTSTRATEGIE 1. QUARTAL 2022 — 28
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Vorsichtig konstruktiv gegeniiber China:
BEWERTUNGENWERDENATTRAKTIVER

KURS-GEWINN-VERHALTNIS (KGV) KGV CHINA VS USA: GROWTH VS VALUE
40 1,6
35 1,4
30 1,2
25 1
20 0,8
15 06 === = - -== -
04
10
0,2
5
0
0 PO U RS SN N RN RN R IR U R, S I SEIY) ST A A AR, b
1216 0617 1217 0618 1218 0619 1219 0620 1220 0621 1221 NN VU SR S NS S VTN N N S SN NG
e MSCI| China Growth vs MSCI| USA Growth PE ratio
e MSCI China Index e MSCI China Real Estate GICS Level 1 Index ) )
== MSCI China Information Technology Index ——MSCI ChinaValue v MSCI US Value PEratio
= Im Technologie- und Immobiliensektor spiegeln die KGVs schon die konjunkturelle = Deutliche Bewertungsabschlage gegeniiber US-Aktien

Abschwichung wieder

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, Stand: 31.12.2021
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China:
GELD- UND FISKALPOLITISCHE UNTERSTUTZUNG?

VPI CHINA
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
12.12 12.13 12.14 12.15 12.16 12.17 12.18 12.19 12.20 1221
———US CPI Urban Consumers YoY NSA = China CPI YoY

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Stand: 31.12.2021
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Der okologische Wandel eroffnet echte Chancen
FUR DIE LANGFRISTIGE WERTSCHOPFUNG

4 UNTERTHEMEN MIT WACHSTUMSPOTENZIAL

At SAUBERE @ ENERGIE-
1 ENERGIE EFFIZIENZ
+8% +6%

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

t@\NACHHALTIGE L,} ERHALT NATUR-

™ MOBILITAT LICHER RESSOURCES

+32% +10%
CAGR* (2017 - 2025) CAGR* (2017 - 2025)

*Compound Annual Growth Rate - jéhrliche Gesamtwachstumsrate

Quelle: ODDO BHF AM SAS, JP Morgan, BofA Global Research, Stand: 2020
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WELTWEITE INVESTITIONEN IN SAUBERE ENERGIE
UND ENERGIEEFFIZIENZ (MRD. $)

Erforderliche Steigerung bis
2030,um die Ziele des Pariser
Klimaabkommens zu erreichen

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2030e
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Weiter auf High Yield setzen - ber BIP- Wachstumsraten von 4%
AUSFALLRATEN DURFTEN SICH IM RAHMEN HALTEN

KREDITSPREADS VON HOCHZINSANLEIHEN (UBER 2 JAHRE)
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100

0
12.19 04.20 08.20 12.20 04.21 08.21 12.21

—— Euro High Yield (lhs) ()
- — - Euro High Yield (lhs) — 5y average

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

Ertragsanalyse basierend auf BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials

Fur die Ertragsanalyse herangezogen wurde der BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials (Hauptmerkmale: yield to call = 3.23%, modified duration to worst = 3.46%); Die angegebenen Schatzungen kénnen von realen Ergebnissen
abweichen. Die Berechnungen basieren jeweils auf der Yield-to-worst und der Duration-to-worst Hypothese: Renditednderungen verteilen sich gleichmaRig tiber vier Quartale und erfolgen jeweils zur Quartalsmitte. Die Duration bleibt im Zeitverlauf konstant. Diese Darstellung
soll nicht suggerieren, dass zukiinftige Gewinne oder Verluste in dieser oder &hnlicher Form garantiert werden kénnen. Bei der Endfélligkeitsrendite (auch Yield to Maturity oder YTM genannt) handelt es sich um eine zu einem bestimmten Zeitpunkt angestellte Schatzung des
erwarteten Ertrags eines Anleiheportfolios im Falle, dass die Wertpapiere bis zur Endfalligkeit gehalten werden. Es stellt keinesfalls eine Ertragszusage dar. So kann der Ertrag beeinflusst werden durch Zinsrisiken, Ausfallrisiken, Wiederanlagerisiken und durch die Tatsache, dass
die Anleihen gegebenenfalls nicht bis zur Endfalligkeit gehalten werden. 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 Endfélligkeit gehalten werden, sondern nach Ermessen des Emittenten zurlickgezahlt werden (Kindigung). Es stellt keinesfalls eine Ertragszusage dar. So kann der Ertrag beeinflusst werden durch Zinsrisiken, Ausfallrisiken, Wiederanlagerisiken und durch die Tatsache,

ERTRAGSANALYSE
Yield to worst (%)
10 Extreme Downside:
Spreads: +300 Bps
9 Return: -5.4%
8 Slight Downside:
Spreads: +100 Bps
7 Return: +0.1%
6 No change:
5 Spreads: +0 Bp
Return: +3.0%
4
Slight Upside:
3 Spreads: -50 Bps
Return: +4.4%
2
Strong Upside:
1 Spreads: -100 Bps
Return: +5.9%
0
> 9 a a a Q Q Q Q N N N N
KA R R & & '3:'1/ L '\()'W

Positive Performance solange die Spreadausweitung nicht mehr als circa 105 BP betragt (auf Basis ,to worst*
Berechnung)

dass die Anleihen gegebenenfalls nicht bis zur Endfalligkeit gehalten werden. Quelle: ODDO BHF AM GmbH, BofA Merrill Lynch; Daten mit Stand vom 30.11.2021
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Rohstoffe: Aufwartspotenzial fir Erdol und Metalle
BEGINN EINES SUPERZYKLUS

METALLE oL
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=S crude oild WTI cushing OK spot
— Baker Hughes United States Crude Oil Rotary Rig Count Data

Energy Precious metals Industrial Metals = Agricultural & LiveStock

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Stand. 31.12.2021
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Die Richtung des USD wird ein entscheidender Faktor sein

BEI DOLLARSTARKE US-ANLAGEN BEVORZUGEN,
BEI DOLLARSCHWACHE EUROPA UND EMERGING MARKETS

WAHRUNGEN — ENTWICKLUNG UBER 5 JAHRE KORRELATION USD VS. EM-PERFORMANCE
120 -- P
115 . e " &1 °
110 " e ® " T e ® )
10 " i " _;!.A"...o--"'i!""'i """"" i
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= EURUSD JPYUSD
= GBPUSD CNYUSD

J.P.Morgan EM Currency Index Live Spot Py

= Aktien aus Schwellenldndern sind statistisch gesehen bei einem Anstieg des Dollars
nicht starker gefahrdet als Aktien aus Industrieldndern auBerhalb der USA (Eurozone,
Japan, usw.).

Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegtim Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Stand: 31.12.2021
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Fazit

Ubergewichten @ Neutral @ Untergewichten

. = Europa .
Regionen « China USA

. = Zykliker
Anlagestil - Value-Aktien « Hypergrowth »-Unternehmen

Marktkapitalisierung = Small Caps = Mid Caps

= Automobile

Sektoren * Bau = Technologie
= Banken
+ v e
Rohstoffe : ?j/lletalle
Wahrungen = Euro/USD

= Private Equity

Alternative Investments » Private Debt

= Hedgefonds

Quelle: ODDO BHF AM
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Von der franzésischen Borsenaufsicht (Autorité d
Aktiengesellschaft franzdsischen Rechts (société par ac

Fondsverwaltungsgesellschaft. Vereinfachte
s Pariser Handelsregister unter der Nummer
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