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DISCLAIMER

ODDO BHF AM es la divisiéon de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. Es la marca comun
de las cuatro sociedades de gestion legalmente distintas: ODDO BHF AM SAS (Francia), ODDO
BHF PRIVATE EQUITY (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania) y ODDO BHF AM Lux
(Luxemburgo).

Este documento, de cardcter promocional, estd elaborado por ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS. Su distribucion a cualquier inversor es responsabilidad exclusiva de cada
distribuidor o consultor. Los posibles inversores deben consultar a un asesor de inversiones
antes de suscribirse al fondo. Se informa al inversor de que el fondo presenta un riesgo de
pérdida de capital, pero también un cierto nimero de riesgos vinculados a los
instrumentos/estrategias de la cartera. En caso de suscripcidn, el inversionista debe consultar el
Documento de Informacién Clave para el Inversionista (KID) y el prospecto para obtener
informacioén detallada sobre los riesgos incurridos. El valor de la inversion puede bajar o subir y
puede no ser devuelto en su totalidad. La inversion debe hacerse de acuerdo con los objetivos de
inversion del inversor, el horizonte de inversion vy la capacidad de hacer frente al riesgo asociado
a la transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no se hace responsable de ningun
danodirecto o indirecto que resulte del uso de esta publicacion o de la informacion que contiene.

La informacion se da a titulo informativo Unicamente y estd sujeta a cambios en cualquier
momento sin previo aviso. Las opiniones expresadas en este documento corresponden a las
expectativas del mercado en el momento de su publicacion. Pueden cambiar segin las
condiciones del mercado y ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no puede ser considerada

v

responsable contractualmente por ellos. Los valores del activo neto que figuran en el presente
documento son sdlo a titulo informativo. Sélo es auténtico el valor del activo neto registrado en
las confirmaciones comercialesy las declaraciones de valores. Las suscripciones y reembolsos de
las UCI se hacen a unvalor neto desconocido.

Un resumen de los derechos de los inversores estd disponible gratuitamente en formato
electronicoen lenguainglesaen el sitio web
https://am.oddo-bhf.com/FRANCE/en/non_professional_investor/infos reglementaire

El fondo puede haber sido autorizado para su distribuciéon en diferentes Estados miembros de la
UE. Se advierte a los inversores del hecho de que la sociedad gestora puede decidir retirarse con
las disposiciones que ha tomado para la distribucion de las participaciones del fondo de
conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE vy el articulo 32 bis de la Directiva
2011/61/UE.

EI DICI (en el idioma de los paises en los que se comercializan) vy el prospecto (en los siguientes
idiomas - por favor especifique) estan disponibles gratuitamente en ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS en am.oddo-bhf.com o en distribuidores autorizados. El informe anual asi
como el informe semestral estdn disponibles gratuitamente en ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS o en la pagina web am.oddo-bhf.com
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS w

cExiste un exceso
DE DEMANDA MUNDIAL?

US: GASTO DE CONSUMO PERSONAL US : TENDENCIAS DE LA INFLACION
100=Feb.2020 US: personal consumer spending yly% US: inflation trends
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Deformacién de la estructura del gasto de los consumidores, especialmente en Estados Unidos
= Factores habituales: evolucién de la renta disponible (empleo, salarios), ahorro por precaucion, efecto riqueza
= Factores atipicos: restricciones sanitarias, medidas de emergencia (transferencias de renta, moratoria del crédito)

Deformacion de la estructura de precios relativos
= Elefecto éptico del choque de inflacion se amplifica debido a su concentracion en los mercados de bienes

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
ODDO BHF AM - ESTRATEGIA DE INVERSION Q1 2022 — ¢
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¢Existe una escasez
DE OFERTAMUNDIAL?

INDICE DE COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCIAS

100=Jan.07 Index of global trade of merchandises
(calulated by the CPB)
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El comercio mundial volvié a funcionar pronto, seguido de interrupciones en cascada

= No hubo destruccion de capital fisico (diferencia entre la crisis de Covid y un desastre natural)

= No hubo racionamiento del crédito (diferencia entre la crisis de Covid y la crisis financiera de 2008)
= Tension en la cadena de suministro (equivalente a la tension de liquidez en los mercados financieros)

Algunos indicios de estabilizacion o relajacién de las tensiones en la cadena de suministro a finales de 2021

iINDICE DE PRESION DE LA CADENA DE SUMINISTRO
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= Normalizacién de la demanda de bienes, restricciones sanitarias menos estrictas, ampliacion (lenta) de las capacidades

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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éQue es transitorio y que es estructural
EN ELSHOCK DE LA INFLACION?

ESTADOS UNIDOS: TENDENCIAS DE LA

yiy% US: inflation trends
= C0vid sensitive prices Covid insensitive prices
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Factores ciclicos de la inflacién
= Restricciones sanitarias, efecto sobre la estructura del consumo
= Escasez de bienes intermedios, efecto sobre los plazos de entrega y las existencias
= Combinacion de politicas, efecto sobre el nivel de la demanda final

Factores estructurales de la inflacién
= Transicion energética, riesgo grave
= "Desglobalizacion", riesgo minimo

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

EMU: GAS & ELECTRICITY PRICES (YOY)

EMU: gas & electricty prices (y-o0-y %)
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¢Estamos todavia muy lejos
DEL PLENO EMPLEO?

EE.UU.: CAMBIO EN EL TOTAL DE HORAS TRABAJADAS ZONA EURO: CAMBIO EN EL TOTAL DE HORAS TRABAJADAS
Yo-pt US: change in total hours worked Yo-pt Eurozone: change in total hours worked
deviation deviation
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Dos tipos de respuesta al shock del mercado laboral
= Elmodelo estadounidense: proteger la renta de los hogares ante el aumento del desempleo
= Elmodelo europeo: proteger el empleo mediante el ajuste de las horas reales trabajadas

Diferentes repercusiones en la disponibilidad y movilidad de la mano de obra

= Aceleracién de las jubilaciones en Estados Unidos

= Aumento de las tasas de dimisién en Estados Unidos

= Cese de las entradas netas de inmigrantes debido a las restricciones de viaje (un "déficit" de 2 millones de personas en Estados Unidos)

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
ODDO BHF AM - ESTRATEGIA DE INVERSION Q1 2022 — 9
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¢Que haran los hogares
CONSU EXCESO DE AHORRO?

ESTADOS UNIDOS: EXCESO DE AHORRO DE LOS HOGARES
DURANTE LA PLANDEMIA

% 2019GDP US - excess savings by households during the pandemic * % 2019GDP  EMU- excess accumulation of financial assets by households*
15 , 15

* estimated by difference with pre-pandemic trends
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UEM: EXCESO DE ACUMULACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

* estimated by difference
with pre-pandemic trends

20 21

Grandes cantidades de ahorro excesivo/forzado
= Debido ala pandemia, la tasa de ahorro de la renta disponible ha aumentado, lo que ha provocado una acumulacién de "exceso" de ahorro
= Cantidad acumulada equivalente al 12% del PIB anterior a la pandemia en EE.UU., 6% en la Eurozona
» Afinales de 2021, la tasa de ahorro ha vuelto a su nivel anterior a la crisis en EE.UU. (7,5%) y se ha acercado a él en la eurozona
¢Efecto renta o efecto riqueza?
= Laincertidumbre relacionada con la pandemia justifica un mayor ahorro por precaucién
= EnEstados Unidos, el uso de los cheques de estimulo ha evolucionado significativamente (ronda 1: % gastados, rondas 2 y 3: % gastados)
» Las transferencias de ingresos han mejorado la situacion financiera de los hogares (pago de la deuda)
Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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¢Existe riesgo de sobrecalentamiento
EN LOS SALARIOS?

EE.UU.: SEGUIMIENTO DE LOS SALARIOS UEM: SALARIOS NEGOCIADOS
y/y% US: wage tracker (Fed of Atlanta estimates) yiy% EMU: negotiated wages
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EE.UU.: ganancias salariales sélidas y cada vez mas amplias
* Los empleados no cualificados (en los sectores con mayor escasez de mano de obra) tienen mayor poder de negociacion
= Laaceleracion de los salarios es fuerte pero no excesiva a la vista de los aumentos de productividad

Zona euro: poco o ninglin cambio salarial respecto a la tendencia prepandémica
= Avigilar: ajustes del salario minimo (+25% en Alemania)

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, FED Atlanta
ODDO BHF AM - ESTRATEGIA DE INVERSION Q1 2022 — 11
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FED:
CON PRISA

TIPO DE LOS FONDOS DE LA FED EN LOS CICLOS DE

ENDURECIMIENTO COMPRAS MENSUALES DE ACTIVOS DE LA FED

s . . - . -
% PtFa:Ie_td__ :s gL;ndo rate in tightening (:}’clesstart - bn$ Fed monthly purchases (3mma) = outstanding (rhs) bn$
7 —+stat=June 04 = === start = Dec.15 700 9000
4 \ 600 Tover f 8000
6 < taper rate B/S /
T ——— 500 liftoff (—— runoff / 7000
IV e M .
S T~ N
400 6000
4 A .
/_/ / 300 5000
3
, Jl PR 200 L~ - 4000
f/ -----"-‘,_,’ 100 / I
"] - -
SR R P o L Z
0 ' |
0 12 24 36 48 -100 ’ ' ' ’
(0 = month before start of tightening) months 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Ciclo de normalizacién: un escenario revisado significativamente en los tGltimos meses

= Fuerte presion politica/mediatica sobre la espiral de la inflacién

= Elmercado de trabajo y la economia real son lo suficientemente sélidos como para soportar una politica menos acomodaticia

» Lasinvariantes del escenario: la secuencia (fin de la QE / subida de los tipos de interés / ajuste del balance) y el punto final de los tipos a corto plazo
= Lasnovedades del escenario: una salida anticipada de la ZIRP y una reduccién acelerada de la cartera de activos

¢Se puede encontrar un equilibrio entre el ritmo de reduccion del balance (mas rapido) y el ritmo de subidas de tipos (mas lento)?
» Losefectos de laQE, oalainversa de la QT (quantitative tightening), sobre la prima por plazo son bastante inciertos

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, FED
ODDO BHF AM - ESTRATEGIA DE INVERSION Q1 2022 — 13
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BCE:

PACIENTE

BCE: COMPRAS DE ACTIVOS EN EL MARCO DEL PEPP
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BCE: COMPRAS DE ACTIVOS EN EL MARCO DEL APP

bn EUR ECB's asset purchases under APP (1 month change)
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» Continuacion de las compras de activos a un ritmo mas lento (transicion PEPP-APP) a lo largo de 2022, si no mas
= Ninguna subida de los tipos de interés en el horizonte
= Marcada divergencia con la politica monetaria de la Fed

Una advertencia sobre el riesgo de “green-flation”
= Latransicién a una economia descarbonizada dificulta el analisis de la inflacion (mayor volatilidad, riesgo al alza)

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, BCE
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Rentabilidad de las clases de activos en 2021
NO HAY ALTERNATIVAA LA RENTAVARIABLE

RENTAVARIABLE CREDITO CORPORATIVO DEUDA SOBERANA DIVISAS MAT.P.
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Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuente: Bloomberg and BoA ML al 12/31/2021; rentabilidades expresadas en divisa local
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Renta variable
TODAS LAS METRICAS SUPERAN LOS ESTANDARES HISTORICOS

RENTABILIDAD DEL MERCADO DE RENTA VARIABLE EN 5 ANOS EVOLUCION DEL RATIO PRECIO-BENEFICIO EN 5 ANOS
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La rentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo | *CAPE: Cyclically adjusted price-to-earnings ratio or Shiller PE
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | datos al 12/31/2021
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Renta variable
LARENTABILIDAD REALY EL CRECIMIENTO SON IMPORTANTES

NASDAQ VS US 10Y REAL YIELD PIB DE LA ZONA EURO Y GANANCIAS TRIMESTRALES (POR ACCION)
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Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | datos al 12/31/2021

ODDO BHF AM - ESTRATEGIA DE INVERSION Q1 2022 — 18



ANALISIS DE MERCADO & POSICIONAMIENTO w

Es probable que continuen las fuertes entradas en renta variable
EUROPAAPUNTO DE PONERSE AL DIA

FONDOS DE INVERSION EUROPEOS: FLUJOS DE FONDQOS RENTA VARIABLE DESGLOSE POR CATEGORIAS (ACUMULADO BN€£)
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Fuentes : Morningstar. datos al 30.11.2021 (Europe ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled))
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v

Mayor riesgo para 2022: Respuestas inadecuadas
DE LOS BANCOS CENTRALES A LA INFLACION

";QUE CONSIDERA EL MAYOR RIESGO?"

Inflation

Central bank rate hikes (*Fed
Taper)

China
Asset bubbles

COvID-19

US fiscal cliff m Nov-21
-21
Other (please specify) m Oct-2

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 S0

Fuentes: ODDO BHF AM, BofA Global Fund Manager Survey Noviembre 2021

ODDO BHF AM - ESTRATEGIA DE INVERSION Q1 2022 — 20



ANALISIS DE MERCADO & POSICIONAMIENTO

Nuestra opinion sobre las perspectivas para 2022

CRECIMIENTO SITUACION SANITARIA

INFLACION
La inmunidad de rebaino permite una

El crecimiento sigue estando por encima de su
normalizacion

El IPC se mantiene por encima del 5% en

Estados Unidos y del 3% en Europa durante el potencial

primer semestre de 2022 Media en EE.UU Media UEM 2022:
2022 Consenso: 4.2%
Consenso: 4.0% ODDO BHF: 4.5%

ODDO BHF: 3.9%

Fuentes: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities
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Crecimiento del BPA subestimado por el mercado,
ESPECIALMENTE EN EUROPA

CRECIMIENTO ESPERADQO DEL BPA 2022 POR EL CRECIMIENTO DEL PIBY EL BPA EN LA ZONA
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Fuentes: ODDO BHF AM SAS, IBES, J.P. Morgan, Diciembre 2021
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Mantenemos una postura favorable a la renta variable

MIENTRAS EL CRECIMIENTO ESTE POR ENCIMA DEL POTENCIAL

RENTABILIDAD DEL DIVIDENDO (PROXII\/IOS 12 MESES) -
RENDIMIENTO REAL DE LA DEUDA PUBLICA (10 ANOS)
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La rentabilidad histérica no constituye una indicacidn fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | datos al 12/31/2021
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Esperamos un aumento
DE LACURVADE RENDIMIENTO

RENDIMIENTOS DE LOS BONOS A DIEZ ANOS DE CURVA DE TIPOS DE ALEMANIAY EE. UU. A2Y 10 ANOS (EN 2
25 ALEMANIA'Y EE. UU. (EN 2 ANOS) 180 ANOS)
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00 = 0 0 c e e e ® 0.13% 40

-0,5 20
0

-10 12.19 06.20 12.20 06.21 12.21
12.19 06.20 1220 06.21 1221 Spread Germany 10Y - 2Y yields Spread Germany 10Y - 2Y yields
(5y average)
— 10YUSTreasury — 10Y German bunds Spread US 10Y - 2Y yields Spread US 10Y - 2Y yields
--- 10Y US Treasury (5Y averages) --- 10Y German bunds (5Y averages) (5y average)
® 2022 Consensus forecast - US e 2022 Consensus forecast - Germany

Expectativa de consenso para diciembre de 2022 :
= Aleman 10Y:+0.13%
= USA10Y:2.04%

Bloomberg Economic Forecast | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| LHS: datos al 12/31/2021; RHS: datos al 12/31/2021
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La sensibilidad a la subida de los tipos
SERAEL FACTOR CENTRAL

CORRELACION DE LAS REGIONES Y LOS ESTILOS CON LOS CORRELACION DEL MSCI ACWI CON EL RENDIMIENTO
RENDIMIENTOS DEL TESORO ESTADOUNIDENSE A 10 ANOS DEL TESORO ESTADOUNIDENSE A 10 ANOS

1

Sectores que tienden a obtener un Sectores que tienden a obtener un

rendimiento inferior al del MSCI ACWI rendimiento inferior al del MSCI ACWI

0,5 . .
I I I amedida que aumentan los tipos I I amedida que aumentan los tipos
| B . I I I
Sectores que tienden a superar el Sectores que tienden a superar el
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Correlacién a 10 afios entre el rendimiento relativo del sector y el rendimiento de las letras del Tesoro de EE.UU. a 10 afios

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, JP Morgan AM, MSCI Refinitiv, La correlacion sectorial se calcula entre la variacion semestral de los rendimientos del Tesoro estadounidense a 10 afnos y la rentabilidad relativa semestral de cada sector frente al MSCI

All-Country World Index. La correlacion regional y por estilos se calcula como la variacién semestral de los rendimientos del Tesoro estadounidense a 10 afos y la rentabilidad relativa semestral de cada region y estilo frente al MSCI All-Country World
Index.
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Europa esta mejor posicronada
PARA BENEFICIARSE DE LOS VALORES CICLICOS

PONDERACION SECTORIAL DE LA RENTA EUROPA - SECTORES Y CRECIMIENTO DEL BPA 2022
\/A R|A B |_E M U N D | A |_ oTravel & Leisure (EPS growth 167%)
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20 ° | Real Estate [ Energy ° &Y Health Care
10% e ® S
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% of total market capitalization mUS mEuropeex UK Sector weight

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Factset, J.P. Morgan macro research, Bloomberg, December 2021
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Tacticamente, somos positivos en
SMALL CAPS VS LARGE CAPS

MSCI EUROPE - FORWARD P/E MSCI EUROPE — TRAILING P/B
MSC| Ewrope Langs a MS5CI| Ewrope Large -
e MEC| Evrcpe Mid _ o MSCI Evrops kid

MSC| Ewrope Small

MSC] Ewrope Smasll | 2§

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

Fuentes: ODDO BHF AM, MSCI, Datastream, SG Cross Asset Research/Equity Strategy
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La selectividad y la seleccion de valores son ahora mds relevantes
QUE NUNCA, ESPECIALMENTE EN LASELECCION DE SECTORES

EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS PARA LOS SECTORES DE LA ZONA
DEL EURO CON MEJORES Y PEORES RESULTADOS

(normalised index)

== Best-performing three
Worst-performing three

140

120

st & W
&0
60

40

20

2018 2019 2020 2021

SECTORES EUROPEQOS SELECCIONADOS

P/E Next 12 EPS erowth
Sectores europeos Weight | months as of 2%22 Div Yield Perf YTD
12/2021

Productos basicos

Recursos basicos 2 4 3,1% 7.4x -20% 6,6% 12,2%
Energia & 42% 8,7 x 11% 5,0% 12,4%
Automoviles y piezas 2 o 2,4% 7,1x 9% 4,5% 20,0%
Productos quimicos & 4,4% 19,2 x 1% 2,4% 15,8%
Construccién y materiales X | 3,6% 16,7 x 14% 2,7% 20,9%
Productos y servicios de consumo W 6,4% 28,0x 18% 1,7% 22,1%
Bienes y Servicios Industriales & 133% 19,0x 16% 2,3% 18,3%
Tecnologia & 7,4% 29,5x 14% 0,9% 29,4%
Viajesy Ocio = 1,0% 22,3x 167% 1,4% -5,0%
Finanas ......B0656 ] [ |

Bancos L 7,3% 8,5x -4% 5,5% 27,1%
Seguros 2o 4,9% 10,0 x 8% 5,5% 9,2%
Servicios financieros 2 3,8% 14,1 x -24% 2,6% 19,9%
Inmobiliario & 21% 21,1x 11% 3,1% 14,4%
Defensivos ... [ | ] [ [ |
Alimentacién Bebidas y Tabaco & 7.4% 18,5 x 8% 3,0% 12,2%
Salud = 154% 19,1x 10% 2,3% 16,2%
Comercio minorista | 1,6% 20,3x 19% 2,4% 8,7%
Telecomunicaciones b 3,0% 13,9 x -20% 4,4% 9,1%
Servicios publicos ~ 4,0% 15,5x 7% 4,4% 0,9%

Este grafico muestra las previsiones de beneficios a 12 meses vista de los tres sectores con mejores y peores resultados. Los datos tienen una frecuencia diariay estdn normalizados a 100 a 1 de enero de 2018. Mide la heterogeneidad de las
previsiones de beneficios por accion (BPA) de los analistas a 12 meses vista paralas empresas cotizadas de 20 sectores diferentes. Para captar el impacto de la crisis COVID-19 en la dispersion intersectorial de las expectativas de beneficios, se

utiliza el coeficiente de Gini.
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Factset, Refinitiv, IBES, ECB calculations
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S

Nos estamos volviendo cuidadosamente constructivos con China
LAS VALORACIONES SE VUELVEN ATRACTIVAS

RATIOS PRICE EARNINGS
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e MSCI China Index
MSCI China Information Technology Index

= MSCI China Real Estate GICS Level 1 Index

= Desde latecnologia hasta el sector inmobiliario, la desaceleracién econémicaya se
refleja en los ratios de PE

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, 31/12/2021

1,6
14
12

1
08
0,6
0,4
0,2

0

(I TG WG SN WGBS B N
YooY oY g Ay o> Y oY Y o> Y oY oY oV Y
N RN L RN I S e RN SN TR SR

RATIOS PRICE EARNINGS CHINA VS US: GROWTH VS VALUE
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e MSCI China Growth vs MSCI USA Growth PE ratio

= MSCI China Value v MSCI US Value PE ratio

O NN DN
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= Importantes descuentos de valoracion frente a la renta variable estadounidense
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China: ,
cHACIA LA FLEXIBILIZACION MONETARIAY FISCAL?

CPI CHINO
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

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | datos al 12/31/2021
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La transicion ecologica ofrece verdaderas oportunidades

PARA CREARVALOR A LARGO PLAZO

4 SUBTEMAS CON POTENCIAL DE CRECIMIENTO

At ENERGIA @ EFICIENCIA
(L LIMPIA ENERGETICA
+8% +6%

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

PRESERVACION

o MOVILIDAD &y o
w» SOSTENIBLE RECURSOS NATURALES
+32%

+10%

*Tasa de crecimiento anual compuesta

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, JP Morgan, BofA Global Research, datos al 2020
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Aceleracién necesaria para 2030
para cumplir los objetivos del
Acuerdo de Paris
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Mantengase invertido en High Yield.Con una tasa de crecimiento

DEL PIB DEL 4%, LAS TASAS DE IMPAGO DEBERIAN SEGUIR SIENDO
LIMITADAS

CREDIT SPREADS HY (OVER 2 YEARS)
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—— Euro High Yield (lhs) ()
- — - Euro High Yield (lhs) — 5y average

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

Gréfico de rendimiento basado en el BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials

YIELD ANALYSIS

Yield to worst (%)

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

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

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

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

Strong Upside:
Spreads: -100 Bps
Return: +5.9%
Q) 9 9 9 a Q Q Q Q N " N N
I T O PN T S N PN PN AN AN 2N 2
REIEN A NG U N NI U S AN

Lo R, N W A e N ® 0
n

Rendimiento positivo mientras los diferenciales no se amplien mas de aproximadamente 105 puntos basicos (segln
el peor célculo)

Escenario de rentabilidad basado en el BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials - HEAE (caracteristicas principales: yield to call = 2,94%, modified duration to worst =3,32%)Las estimaciones mostradas pueden diferir de los resultados
reales. Los calculos se basan en el rendimiento y la duracion al peor. Hipétesis: los cambios de rendimiento se distribuyen uniformemente alo largo de 4 trimestres y se producen a mediados de cada trimestre. La duracion se mantiene constante a lo largo del tiempo. Las estimaciones
no suponen que los rendimientos indicados estén garantizados. El rendimiento al vencimiento (YtM) es la estimacién en una fecha determinada de la tasa de rendimiento esperada de una cartera de bonos si los valores se mantienen hasta el vencimiento. No constituye en absoluto
una promesa de rendimiento. Por lo tanto, puede verse afectado por los riesgos de los tipos de interés, los riesgos de impago, los riesgos de reinversion y el hecho de que los bonos no se mantengan hasta el vencimiento. EI YtW (Yield to worst) es la estimacion en una fecha
determinada de la peor tasa de rendimiento esperada de una cartera de bonos de la que una parte de los titulos no se mantendria hasta el vencimiento, sino que se rescataria a discrecion del emisor (call). No constituye en absoluto un rendimiento prometido. Por lo tanto, puede
verse afectado por los riesgos de los tipos de interés, los riesgos de impago, los riesgos de reinversion y el hecho de que los bonos no se mantengan hasta el vencimiento. Fuente: ODDO BHF AM GmbH; BofA Merrill Lynch | Datos a 31/12/2021
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Materias primas: vemos un potencial alcista para el petroleo y
LOS METALES. SE ESTAFORMANDO UN SUPERCICLO

METALES PETROLEO
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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

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | datos al 12/31/2021
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La direccion del USD sera un elemento central

SIELUSD SE FORTALECE, FAVORECERA A LOS ACTIVOS AMERICANOS
SI'ELUSD SE DEBILITA, FAVORECERAA EUROPAY ALOS EMERGENTES

DIVISAS - VARIACION EN 5 ANOS CORRELATION USD VS EM PERFORMANCE
120 "
115 . L% o °
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90 Ay . :
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12.16 06.17 1217  06.18 12.18  06.19 1219  06.20 1220 06.21 12.21 45 .
——EURUSD JPYUSD

J.P.Morgan EM Currency Index Live Spot

= Estadisticamente, la renta variable emergente no corre mas riesgo en caso de subida
del délar que el resto de la renta variable desarrollada fuera de EE.UU. (Euro, Japon,
etc...)

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | datos al 12/31/2021
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En resumen

Sobreponderar @

Neutral @ Infraponderar @

GEOGRAFIAS/REGIONES E“T°pa » Estados Unidos
China
icli .
ESTILOS Cic 1cos » Empresas de gran crecimiento
Acciones value
TAMANO Pequena capitalizacion * Mediana capitalizacion
Automovil
SECTORES Construccion » Tecnologia
Bancos
» Bonos soberanos
RENTAFIJA HY
= |G
MATERIAS PRIMAS Meta,les
Petrdleo
DIVISAS » Euro/USD
ALTERNATIVAS Private equity » Hedge funds

Deuda privada

Fuentes: ODDO BHF AM
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MF) con el n.° 99011.
egistro Mercantil de Paris con el n.° 340

Sociedad gestora de carte
Constituida en forma de sociedad por acciones si

12, boulevard de la Ma 500



	Make 2022 an opportunity
	DISCLAIMER
	Foliennummer 3
	Perspectivas 
	Foliennummer 5
	Perspectivas macroeconómicas
	Perspectivas macroeconómicas
	Perspectivas macroeconómicas
	Perspectivas macroeconómicas
	Perspectivas macroeconómicas
	Perspectivas macroeconómicas
	Foliennummer 12
	Perspectivas macroeconómicas
	Perspectivas macroeconómicas
	Análisis de mercado
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Análisis de mercado & posicionamiento
	Foliennummer 36

