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Die Sorgen des Sommers — eine

Bestandsaufnahme
(Delta, China, Tapering)?

D)



Die Risiken — eine Bilanz
(zum Sommerende 2021)



Die Themen des Sommers 2021 im Uberblick: Virus/Konjunktur/Markt

MACRO & MARKET DEVELOPMENTS OVER THE SUMMER OF 2021
Good news / Positive surprises Bad news / Negative surprises

- Modest increase in COVID deaths - Global wave of the Delta variant infections
%)
@ - Vaccines effective against severe forms of COVID - Waning immunity (need for vaccine boosters)
N - Europe vaccination accelerating - US vaccination stalling
N - US: acceleration in job growth (on a 3mma basis) - Bottlenecks, more persistent than expected (e.g. chips)
g - US: signs of inflation peaking (e.g. cars, lumber) - China: macro data weaker than expected
§ - Europe: successful reopening - US: decline in consumer confidence
o - Europe: strong hiring intentions - Global business climate, down from a record level
(>5 - US: some progress on the Biden budget plans - Fedspeak point to earlier-than-expected tapering
o
8 - ECB's accomodative bias confirmed by new strategy - China: regulatory tightening by authorities
E - US/Europe: increase in equity markets - China: pullback in tech values
x
< - Financial conditions still su ti
s pportive

* Im Sommer Uberwogen in Europa die positiven, in China die negativen Entwicklungen

¢ Die Stimmung war eher getribt, sorgte aber nicht fir deutliche Korrekturen an den Kapitalmarkten

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Risiken fur eine Erholung: 1) eine neue Covid-Welle

World: COVID cases (daily change and 7dma) Number(of f””g; va;cc(ijnz#ed ag""li“t?t C;OV|D19
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* Dieneue Infektionswelle wirft die Frage auf, mit welcher Strategie sich die wirtschaftlichen/gesundheitlichen Kosten am
besten minimieren lassen

* Die Gewinner von gestern werden nicht unbedingt die Gewinner von morgen sein

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Risiken fur eine Erholung: 2) Eine (zyklische/organische) Abschwéachung in China w

index 100 = China: GDP vs domestic demand yIy% China: credit & construction cycles
Q42019 (12mma) New social financing Real estate sales
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Chinas Wirtschaft bewegt sich im Spannungsfeld zwischen einem kurzfristigen pandemiebedingten Stop-and-Go-Modus und
einer strukturellen Transformation mit einer zunehmend die Zugel anziehenden kommunistischen Partei

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Risiken fur eine Erholung: 3) Drosselung der Anleihekaufe der Fed (tapering) w

bn$/month Expectations of Fed asset purchases % US: 10Y government bond yield
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* Tapering 2013 und Tapering 2021: Diese zwei Episoden unterscheiden sich in vielerlei Hinsicht

* Nach starken, aber temporaren Turbulenzen am Rentenmarkt hatte das Auslaufen der quantitativen Lockerungen 2014
weder am Aktienmarkt noch in der Wirtschaft gravierende Auswirkungen

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Auswirkungen der Risiken auf die volkswirtschaftlichen Konsensprognosen

D)
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* Uber den Sommer waren einige spirbare Verschiebungen in den Konsenserwartungen zu beobachten

* Die Delta-Variante schlug sich leicht negativ in den Ausblicken fir die USA & China fir 2021 nieder

* Der Impfstoff wirkte sich (leicht) positiv auf die Aussichten Europas fur 2021 und 2022 aus

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



V-formige Erholung

(die andere Seite der Medallle)



Zyklische Anomalien: Zu hohe Nachfrage & zu knapper Lagerbestand w
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* Am Tiefpunkt der Rezession schien eine v-formige Erholung das winschenswerteste Szenario zu sein, da sie die Wunden
des pandemischen Schocks in der Wirtschaft und dem Finanzsystem lindern wirde (anders als etwa Verlaufe in Form eines
W, L oder U)

* Allerdings ist das V aktuell mehr nachfrage-, denn angebotsgetrieben

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Engpéasse: Preiseffekt & Mengeneffekt
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* Der Automobilsektor ist ein Extrembeispiel fur postpandemische Mangelzustande mit spurbaren gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Zenit Uberschritten: 1) Geschaftsklima

D)
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* Das Geschéaftsklima hat sich nach dem grof3en Lockdown unerwartet schnell und stark erholt

* Nach dieser Aufholphase ist es nur logisch, dass die Zuversicht nun wieder nachlasst (und sich in Richtung

Zyklusdurchschnitt bewegt)

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Zenit Uberschritten: 2) Nachfrage

D)

100=Feb.2020 US: personal consumer spending
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* Zwar sind die Einzelhandelsumsatze nach einem auf3erordentlichen Anstieg in 2020 nun ricklaufig. In anderen Konsum-
und Investitionssegmenten bleibt die Nachfrage aber weiter stark

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Zenit Uberschritten: 3) Inflation

yIy% Raw materials prices and PPl inflation yly% yly% US: home price & CPI shelter
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® Sehr unterschiedliche Preisentwicklung abhéngig vom jeweiligen Punkt in der Preiskette

* Die These vom ,Inflationsschub® bleibt weiterhin die bevorzugte Sichtweise (Insbesondere in den USA sind Risiken fur einen
Anstieg sichtbar)

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Erholung in Europa
(gekommen, um zu bleiben)



Positiver Kreislauf: Impfung, Wiederdéffnung, Erholung
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* Die Massenimpfungen sind aus wirtschaftlicher Sicht weniger kostspielig als wiederholte Lockdowns und zudem im Vorfeld
der Wahlen gesellschaftlich auch besser zu “verkaufen”

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Sicherung von Arbeitsplatzen (zur Unterstitzung der Haushalte)

D)
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* Systeme zur Sicherung von Arbeitsplatzen nach dem Modell der deutschen Kurzarbeit haben die negativen Auswirkungen
der Pandemie auf den Arbeitsmarkt weitestgehend abgefedert und damit eine gute Basis geschaffen fir eine Erholung bei

den Einstellungszahlen

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF




Sicherung von Krediten (zur Unterstutzung der Wirtschatft)
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* Die Regierungen Europas haben die Hilfsprogramme ausgeweitet, um Unternehmen vor pl6tzlichen Insolvenzen zu
bewahren (Darlehensgarantien, Moratorien, branchenspezifische Hilfen).

* Zwar zeigt sich nun bei den Insolvenzen ein gewisser ,Nachholeffekt®. Starker noch fallt jedoch der Anstieg bei den
Neugrindungen aus

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF



Stabilisierung der Kreditzinsen (zur Unterstiitzung der Staaten) w
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* Innerhalb der EZB herrscht nun breite Einigkeit dariber, dass Finanzstabilitdt VVoraussetzung fur Preisstabilitat ist
(mittelfristiges Inflationsziel von 2%).

* Der Umfang der Ankaufe ist dabei weniger entscheidend als das Niveau der Risikoaufschlage (Kreditspreads)

Quelle: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Prognosetabelle zum Wachstum

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*

Average 2020 2021 Consensus** IMF OECD

2020 2021 2022 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2021 2022 2021 2022 2021 2022
World -3.3 6.1 4.6 6.0 49 58 44
us -3.4 5.7 4.7 51 -31 34 45| 63 66 37 52 6.2 44 70 49 69 36
EMU -6.5 5.6 5.8 13 -39 61 -1.7; -11 92 11 6.1 48 44 46 4.3 43 44
- Germany -4.9 3.2 55 69 -34 41 30| -78 6.7 10 85 33 44 36 4.1 33 44
- France -8.0 6.4 4.4 21 -44 98 -43} 02 45 10 46 59 39 58 4.2 58 4.0
- ltaly -8.9 6.4 5.0 21 -43 81 -6.9; 0.9 11 10 46 53 4.2 49 42 45 44
- Spain -108 6.4 6.6 20 54 88 01 -17 12 12 79 6.0 59 6.2 58 59 6.3
UK -9.8 6.8 4.8 -11 58 87 52, 62 21 10 49 6.8 54 70 48 72 55
Japan -4.7 25 2.7 23 28 23 12| 42 19 20 6.1 24 30 28 30 26 20
China (y/y%) 2.3 8.2 55 6.8 32 49 65| 18 79 50 45 86 56 81 57 85 58
*yly or g/q annualised rate, except for China (y/y% only) **9 August 2021 27 July 2021 31 May 2021

Quelle: Thomson Reuters, IWF, OECD, consensus ODDO BHF
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D)

Wertentwicklung der Anlageklassen im laufenden Jahr
Risikowerte haben von der Erholung stark profitiert
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: Bloomberg and BoA ML zum 31.08.2021; Wertentw icklung jew eils in lokaler Wahrung

B /kien mitSektor-Themenfokus

B Aktien mitESG-Fokus




Nach kraftigen Investitionen in Aktien werden Anleger wieder vorsichtiger w

Kumulierte Mittelfliisse in europaische Publikumsfonds tiber 3 Jahre Verwaltetes Vermogen in US-Geldmarktfonds
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Quelle: Morningstar. Daten per 31.07.2021. (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)) | EPFR, Goldman Sachs Investment Research
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Auf welche Parameter
sollten Anleger achten?




1 | Pandemielage in Asien erschwert die Aufgabe der Notenbanken

Bevolkerungsanteil der gegen Covid vollstéandig Geimpften

D)

(1Y

Frachtsektor

United Kingd
o e 125 500
Europezn Union 120 450
United State
50 nited States 115 400
Malaysia 350
110
300
40% 105
250
100
200
30% 05
150
90 100
20%
85 50
Indonesia
Thailand 80 0
10% India & & &) &) &) &) N Q Q Q N N N
N N I\ N N N v v oV 4 42 v
SN\ U\ cEEN N U\ U HEN I VR SN
Taiwan
" Vietnam —— CPB Merchandise: World Trade Volime
nJaniO,Z(JQl Feb 24,2021 Apr 15,2021 Jun4,2021 Jul24,2021  Sep1,2021 Shanghai Shipping Freight Index (right scale)
Seefrachtkosten
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Quelle: ODDO BHF AM, Drew ry, Our Word in Data | Bloomberg Daten mit Stand vom 31.08.2021
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2 | Weniger finanzielle Unterstiitzung bedeutet nicht mehr Insolvenzen (zumindest w
kurzfristig) T

Kreditvergabestandards und Ausfallrate Kreditvergabestandards und Spreads
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Quelle: Moody’s mit Stand vom 31.07.2021 | Fed, EZB, Bloomberg, Daten mit Stand vom 31.08.2021
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3 | Ein deutlicher Anstieg der Realzinsen durfte die Markte unter Druck bringen w

Entwicklung des KGV Uuber 5 Jahre MSCI USA und Realzins 10-jahriger US-Anleihen im Vergleich

25 250 1,5%
23
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21 200
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— S&P 500 Eurostoxx Topix FTSE = MSCIUSA =——US Real 10 YR

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| DAten mit stand vom 31.08.2021; locale Wahrungen | CIC, Factset, Macrobond
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4 | Gewinne: Margen auf Niveau wie zuletzt 2013, langfristig nicht haltbar

Median der bereinigten Nettomargen ohne Finanzsektor

n - I | I I
2005 2000 2015 2020

== Europe = Etats-lnis = lapon ——Pays Emergents*

Erwartete Gewinnmargen
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Quelle: ODDO BHF AM, CIC, Goldman Sachs Research
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5 | Effekt des Tapering in der Vergangenheit erst mit Verzogerung spurbar

10-jahrige Bundesanleihen und US-Staatsanleihen

Tapering 2013
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: ODDO BHF AM, Refinitiv Datastream, Les Cahiers verts de 'économie
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6 | Globale Mindeststeuer senkt das Risiko deutlicher Gewinneinbriiche im w

Gesundheits- und Technologiesektor N\
{

o 1

Effekt einer Anhebung der US-Unternehmenssteuer von 21% auf 25% Effektiver Steuersatz der grof3en US-Internetkonzerne

2016 2020

40 37,5

6% | B% Estimated EPS headwind

5% - from tax reform 35

30

4% 4% 4%
4 25
3%
1% 5 19,3 18.4 19
16,2 Von den G7

- 14,5 127 15,5 vorgeschla-

15 — —_——-=--l---= - - -

gener
11,8 12,2 Mindest-

1 steuersatz

1%
Info Tech Health Comm Financids Cons Industrials Cons  Energy Materials Utiities  Real

Care  Semvices Discret Staples Estate 0

o

[

o

(&)

Alphabet Amazon Facebook  Apple Netflix Microsoft

Quelle: ODDO BHF AM, Goldman Sachs, FT
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7 | China — ,Kulturrevolution 2.0" )
Bedeutet eine wohlhabendere Mittelschicht armere Investoren?

(1)

Entwicklung der stadtischen Haushalte Chinas nach Einkommensgruppe Neue Gesetzgebung
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Quelle: ODDO BHF AM, Business Insider, World Inequality Report | Bain | SG Cross assetresearch.
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8 | ESG: Keine Blase, sondern der Beginn eines langfristigen Trends w

Europa: Zuflisse in nachhaltige vs. traditionelle Fonds (Mrd. €) Investitionsbedarf

1.500 Mrd. €/ Jahr 270 Mrd. €/ Jahr

— Sustainable = Traditional

400 sind weltweit notwendig, um die mussten in Europa investiert
Klimaerwarmung auf unter 1,5°C werden, um die bis 2030
200 zu begrenzen gesetzten Ziele zu erreichen
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Erneuerbare Energien +8% CAGR* 2018-2025

2017 2018 2019 2020 2021

Energieeffizienz +6 % cAGR* 2018-2023

Zunehmende Beriicksichtigung von ESG bei Instituten & Fondsselektoren

: o 0
s0% M institutions [l Fund Selectors ~~~~~ 80% Nachhaltige Mobilitat +32% cAGR* 2017-2025
7 5%
o Nachhaltige Landwirtschaft +13% cAGR* 2017-2025
55%
60%

R Kreislaufwirtschaft +10% cAGR* 2017-2026

55%

S50%

20719 2020 2021

Perspectives Perspectives Perspectives

Quelle: ODDO BHF AM | Morningstar | Natixis Investment Managers, globale Ausblicke institutioneller Anleger und professioneller Fondskaufer
*CAGR (CompoundAnnual Grow th Rate) = jahrliche Wachstumsrate | Internes Research von ODDO BHF Asset Management, Stand: 2020
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D)

WIE SICH
POSITIONIEREN IN
DIESEM UMFELD?
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Auf die Relativitatstheorie setzen: w
Aktien gegentber Anleihen tbergewichten

Dividendenrendite — reale Staatsanleiherendite (10 Jahre) Aktienrendite (1/KGV) — nominale Staatsanleiherendite (10 Jahre)

6% 10%

5% 9%

0 8%

4% 7%

6%

3% -

4%

2% -

1% 2%

1%

0% . . : : . 0%
08.16 08.17 08.18 08.19 08.20 08.21 08.16 08.17 08.18 08.19 08.20 08.21

—— S&P500/ USA EuroStoxx/Germany " S&PS00TUSA EuroStoxx/Germany

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten zum 27.08.2021
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Auf den ersten Blick erscheinen die USA aus Ergebnissicht attraktiver w

Gewinnwachstum: S&P 500 und Stoxx Europe 600 im Vergleich Sektorgewichtungen im MSCI USA

TOP- 5-SEKTOREN Gewichtung

Software & Services 15%
-

Medien & Entertainment 10%

Technologie, Hardware & Aus stattung 8%

-12% . . N

Pharma, Biotechnologie & Biow issenschaft 7%

Einzelhandel 7%
M- . .

Erwartetes Gewinnwachstum 2022 - Technologie & Software

-27%

Technology hardware & equipment - 3%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

B EPS growth 2022  BEPS growth 2021 EPS growth 2020 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit istkein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
Quelle: ODDO BHF AM SAS, Factset| Daten zum 31.08.2021
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Herausragende Ergebnisse, aber wenig Bewegung in den USA — Signal fur eine w
nachlassende Dynamik

Gewinnlberraschungen Auswirkungen der Gewinnmeldungen auf den Markt

80%

400bp 4

Earnings surprises 224 Median excess return vs. S&P 500
70% - {>1 stdev. of consensus estimates)

300bp 4 on day after earnings report

200 bp | EPS beat

100bp |
Obp

(100)p 1

(200)0p -

(300)op

10%

(400)op 4 EPS miss

0% + I — - -—r 4 (500)op
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit istkein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
Quelle: ODDO BHF AM SAS, Goldman Sachs
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Zyklische und Value-Titel Gbergewichten w
Value-Sektor mit dem attraktiveren Risiko-/Ertragsprofil

Sektoren im MSCI Europe 12-Monats-KGV-Prognose: Pramie/Abschlag ggii. Stoxx Europe 600

100% 0%
a0% YTD change T Stable Growers Basket
80% GSSTGRTH
0% 80% - ( )
60% m2021EPS rPrice 2021 PIE
50% 0%
40% .
30%
20% 4 00 . 60% -
10% I‘ L R |o LR l J M
0% I 1 - i | — l‘ PO 50% I »
-10% ‘\r
-20% t e 400 - ' v
-30% ¢
-40% &
50% 30%
3 Esf 48452888882tk
gaﬂgswﬁj‘;‘éwdgé235,5%3%353%%5 20% -
3 2 E s § El E 85 § & E - g9 3 5 3 °§ Fo2 e TM PE Premium/Discount vs. SXXP
= m (] = = 2 (] . §
8 g E F L;é g '3 8 E S EE % = g < 10% T T T T T T T T T T T T T T T T
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£ 3 5 * S
% Q
» Sektoren mitden starksten Revisionen haben ofteine Abwertung erfahren » Die Bewertungskennzahlen von Wachstumswerten liegen wieder aufeinem

relativen Hoch

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit istkein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
Quelle: ODDO BHF AM SAS, Goldman Sachs Research
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Konjunkturprogramme werden zyklischen Werten Riickenwind geben

$bn

900
800
700
600
500
400
300
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100

USA

Nach dem 1,9-Billionen-Dollar-Paket (Rescue Plan Act) zur
Stutzung der Nachfrage zielen die Haushaltsplane (Infrastruktur,
Soziales)darauf ab, die Angebotsseite durch massive
Investitionen zu unterstitzen (~3,9 Billionen Dollar)

30% fur Verbraucher 70% fur Kapitalinvestitionen
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Europe

Sonstige: 78

€750

Mrd. Darlehen: 360

Zuschiisse: 313

v" Ankurbelung des Wachstums, Schaffung von Arbeitsplatzen
und Starkung der wirtschaftlichen und sozialen Resilienz

v Unterstiitzung des 6kologischen Wandels
v Forderung des digitalen Wandels

v Bewaltigung landerspezifischer Herausforderungen

ZIELSEKTOREN

Okologischer Wandel Digitaler Wandel

Nachhaltiges, inklusives
Wachstum &
Beschaftigung

Politik fur die
nachste Generation

Gesundheit und
Widerstandsfahigkeit

Sozialer & regionaler
Zusammenhalt

&E20

D)

Quelle: ODDO BHF AM SAS, das Weil3e Haus, Exane | consilium.europa
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Finanzsektor: Sterne stehen gut — kurzfristig w

2-Jahres-KGV-Prognose von Banken relativ zum Markt (%) Gesamtertrag (Ruckkaufe + Dividenden) zwischen Dividende von Q4/21 &

GJ 22
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Umsatzwachstum von Banken im Euroraum ggu. Vorjahr
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Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Daten per 26.08.2021 | Schatzungen von Exane BNP Paribas
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Finanzsektor: Eine neue Ara fiir die Finanzbranche

Disruption eher horizontal, denn vertikal — mit enormem Chancenpotenzial

Neue Formen der Finanzierung,

die sich auf alle Wirtschaftssektoren auswirken

D)

US-Internetkonzerne gewinne Marktanteile ggi. traditionellen Banken

Banks Payment and transactional services 2 ’ ,
o
» Capital Alibaba.com @aMaZon . Bai?ﬁEE “ GO g]e Tel;;;’ﬂenf O vodafone
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> ) MYBank : ere
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s/term credit ’ Direct lendin productsand Wit Club ] mobile
online g smallloans Clearbanc micro-loans banking
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1 stakein Zhong health discounts Capital property
»Peiformanc rs An Insurance . o0 P insurance

Quelle: ODDO BHF AM, KBW Research, Statista
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Kryptowerte: Ein wachsendes Okosystem w

Treibende Faktoren Krypowerte: (Unendliches) Finanzokosystem

Schrfer

(Emittenten von Krypowahrungen)
Marktkapitalisierung von N
Kryptowerten ~$2,2 Billionen C]I’gO H?<1)E !9
Notenbanken: Die Bereitschaft
einiger Zentralbanken, digitale
Wahrungen zu schaffen, dirfte das Krypowerte
Interesse an diesen
Vermogenswerten weiter anheizen. Verwahrer 9 Ha?griltzzlsitﬁ%g?en
Regulierung: Rahmen muss erst USDCoin ethereum Kryptowahrungen)
noch definiert werden. Dennoch ist F;AXOS
es bereits eine Umsatzquelle fir ®Swissq vote
Akteure im Okosystem coinbase

' PayPal
Banks

(Zahlungs- und Verwabhr-
dienstleistungen)

dm I,I Silvergate

Unser bevorzugter Weg fur ein Engagementin diesem Thema st ilber Handelsplattformen & Banken

Quelle: ODDO BHF AM | Diese Beispieledienennur zur Veranschaulichungund stellen keine Anlageempfehlung dar
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Schwellenlander: Vorsicht geboten w
Auch wenn die Bewertungen wieder attraktiver aussehen

Gewinndynamik schwindet Relative Bewertung sind nicht tiberzeugend

18,0k 0%
e \ISCIEM 12m fid PE = o= = Average +-2 5td dev 20%
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0% e |ISCIEM 12 fivd PJE relative to MSCI DM
8.0x = = = Ayerage
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Quelle: ODDO BHF AM, UBS
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Wertentwicklung der Rentenmarktsegmente

D)

Gesamtertrag auf Monatssicht Gesamtertrag im laufenden Jahr
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Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Daten per 30.08.2021
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Notenbanken haben die Spreads unter Kontrolle w
Carry is king, Monotonie gibt den Ton an.
Aber Achtung: Duration & Diskussionen Uber PEPP mit Blick auf die Peripherielander

Kreditspreads IG & HY (Uber 2 Jahres) Main Eurozone country spreads (over 2 years)
bps bps

bps
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—— Europe Investment Grade (rechte Skala) ®  —— Euro High Yield (li.nke Skala) @
---- Europe Investment Grade (rechte Skala) —  ---- Euro High Yield (linke Skala) — 10Y yield Italy vs. Germany — 10Y yield Spain vs. Germany
5-Jahres-Durchschnitt 5-Jahres-Durchschnitt —— 10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany
(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER00)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEAE)

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten per 31.08.2021
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Staatsanleiherenditen: Pandemie und Fed dricken Langfristzinsen nach unten... w
Nicht mehr lange, auch wenn sich der Anstieg in Grenzen halten sollte

Rendite 10 jahriger deutscher & US Staatsanleihen tiber 2 Jahre Renditekurve 2/10 Jahre Laufzeit Deutschland & USA (Uber 2 Jahre)
% bps
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— 10Y US Treasury 10V German bunds Spread Germany 10Y - 2Y yields - (Sg/rzscéggér)nany 10Y - 2Y yields
-- 10Y US Treasury (5Y averages) -- 10Y German bunds (5Y averages) Spread US 10Y - 2Y yields — — = Spread US 10Y - 2Y yields
® 2021 Consensus forecast - US ® 2021 Consensus forecast - Germany (5y average)

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
(1) Bloomberg Economic Forecast | Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| Linke Seite: Stand vom 31.08.2021; rechte Seite: Stand vom 31.08.2021
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Wahrungen: Euro / Dollar w
Risiko einer Abschwachung des Euro ist begrenzt

EUR/USD und BIP-Wachstumsdifferenzial (Bloomberg Consensus)
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Annual gronth EUR/USD — GDP differential Eurozone - US (right-hand scale)

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten mit Stand vom 27.08.2021
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Rohstoffe:Gold

D)

Der jingste Anstieg war durch den RlUckgang der Realzinsen gerechtfertigt, nun

aber nicht mehr

Gold-Preis/Unze in USD & reale Rendite 10-jahriger US-Anleihen (invertiert)

Gold-ETF-Bestande weiterhin hoch trotz jingster Verkaufe
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten mit Stand vom 25.08.2021 | FT




Zusammenfassung



Unsere Uberzeugungen nach Anlageklassen auf Sicht von sechs Monaten w

Aktien

Renten

Wahrungen

Rohstoffe

Private
Assets

Auf Zykliker und Small Caps setzen. Diese durften am wahrscheinlichsten von Konjunkturprogrammen profitieren

Der Markt, der dem neuen systemischen Risiko am starksten ausgesetztist: Tapering in groem Stil
Das Volatilitatsgefalle — historisch zugunsten der USAim Vergleich zu anderen Industrielandern —istdeutlich
geschrumpft

Attraktive Bewertungen, erfolgreiche Beendigung des Lockdowns, aber diverse Engpéasse (Covid + Brexit)

Attraktive Bewertungen, Wechselin der Fihrung der LDP kénnte fir Neubewertung sorgen

Attraktive Bewertungen nach deutlicher Underperformance ggu. Industrielandern (Verzogerung beilmpfung, hier
zeigen sich nun allmé&bhlich Fortschritte).
Zwei Quellen fur Volatilitat: Sensitivitat ggu. US-Geldpolitik + Regulierung in China

In den kurz- und mittelfristigen Segmenten aufCarrysetzen

Vorsicht geboten im Langfristsegment, auch wenn die Fed einen blockierten Hypothekenmarktwohl verhindern
sollte

Vorsicht bei Schulden in Hartwahrungen. Chancen auf Wahrungsseite.

Asymmetrisches Profil, gesunkenes Potenzial fiir eine Aufwertung des USD

Eine “Safe-Haven”-Positionierung zu ordentlichen Bewertungen und reale Staatsanleiherenditen, die nur wenig im
negativen Bereich liegen!!

Energiewende, Verlagerung von Produktionskapazitaten, Auffiillen der Lagerbestande: zahlreiche
nachfragestiitzende Faktoren

Attraktives Risiko-/Ertragsprofil angesichts der Volatilitatder gelisteten Markten
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Unsere Fokusfonds w

TAKTISCH STRATEGISCH
ODDO BHF Active Small Cap ODDO BHF Avenir Europe
AKTIEN
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders

GLOBALE AKTIEN

EUROPAISCHE

ODDO BHF Green Planet

MIT

THEMENFOKUS ODDO BHF Artificial Intelligence

MULTI ASSET ODDO BHF POLARIS RANGE

ODDO BHF Sustainable Credit Opportunities
RENTEN
ODDO BHF Euro Credit Short Duration

Diese Fonds unterliegen alle dem Risiko eines Kapitalverlusts, aber auch einer Reihe weiterer Risiken, die mit den Instrumenten/Strategien im Portfolio verbunden
sind. Im Falle einer Zeichnung ist der Anleger verpflichtet, die wesentlichen Informationen fur den Anleger (Key Investor Information Document - KIID) oder den Fondsprospekt zu
konsultieren, um sich vollstandig Giber die damitverbundenen Risiken zu informieren.

Quelle: ODDO BHF AM
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Haftungsausschlusserklarung w

ODDO BHF Asset Management ist die Vermégensverwaltungssparte 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 Aushandigung dieses Dokuments
liegt in der ausschlieB3lichen 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 ausfuhrlich Gber 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 vollstandig zurtickgezahlt
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 fiir 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 Einschéatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Ver6ffentlichung wider und kénnen
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verandern, eine Haftung hierflr wird nicht ibernommen.

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 Riicknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum Zeitpunkt der Ausgabe
und Ricknahme unbekannten NIW.

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 erhéltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhéltlich bei der ODDO BHF
Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.

Copyright © Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die in Bezug auf Morningstar enthaltenen Informationen, Daten und ausgedrickten Meinungen
("Informationen"): (1) sind das Eigentum von Morningstar und/oder seiner Inhaltelieferanten und stellen keine Anlageberatung oder die Empfehlung,
bestimmte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, dar, (2) dirfen ohne eine ausdriickliche Lizenz weder kopiert noch verteilt werden und (3) werden
ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt nicht zugesichert. Morningstar behélt sich vor, fir den Zugang zu diesen Ratings und/oder Rating-
Berichten Gebuhren zu erheben. Weder Morningstar noch seine Inhaltelieferanten sind fir Schaden oder Verluste verantwortlich, die aus der
Verwendung von Ratings, Rating-Berichten oder hierin enthaltenen Informationen herriihren. STOXX Limited (“STOXX") ist die Quelle der in diesem
Dokument genannten STOXX-Indizes und der darin enthaltenen Daten. STOXX war bei der Herstellung und Aufbereitung von in diesem Bericht
enthaltenen Informationen in keiner Weise beteiligt und schlief3t fir solche Informationen jede Gewahr und jede Haftung aus, einschlieBlich fir ihre
Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Tauglichkeit zu beliebigen Zwecken. Jede Verbreitung oder Weitergabe
solcher Informationen, die STOXX betreffen, ist untersagt.
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ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)

Von der franzosischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unterder Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
Vereinfachte Aktiengesellschaftfranzdsischen Rechts (société par actions simplifiée) miteinem Kapital von 9.500.000 €.
Eingetragenins Pariser Handelsregister unterder Nummer 340 902 857.

12 boulevard de la Madeleine — 75440 Paris Cedex09 Frankreich — Telefon:33 1 44 51 85 00



