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DISCLAIMER

ODDO BHF AM est la branche de gestion d'actifs du Groupe ODDO BHF. Elle est la marque
commune des quatre sociétés de gestion juridiguement distinctes ODDO BHF AM SAS
(France), ODDO BHF AM GmbH (Allemagne), ODDO BHF AM Lux (Luxembourg) et
METROPOLE GESTION (France). Ce document, a caractére promotionnel, est établi par
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Sa remise a tout investisseur releve de la
responsabilité exclusive de chaque distributeur ou conseil.

L'investisseur potentiel doit consulter un conseiller en investissement avant de souscrire dans le
fonds. L'investisseur est informé que le fonds présente un risque de perte en capital, mais aussi un
certain nombre de risques liés aux instruments/stratégies en portefeuille. En cas de souscription,
I'investisseur doit obligatoirement prendre connaissance du Document d'information clé pour
l'investisseur (DICI) ou du prospectus de I'OPC pour une présentation exacte des risques
encourus et de I'ensemble des frais. La valeur de l'investissement peut évoluer tant & la hausse
qu'a la baisse et peut ne pas lui étre intégralement restituée. L'investissement doit s'effectuer en
fonction de ses objectifs d'investissement, son horizon d'investissement et sa capacité a faire
face au risque lié a la transaction. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ne saurait
également étre tenue pour responsable de tout dommage direct ou indirect résultant de 'usage
de la présente publication ou des informations qu’elle contient. Les informations sont données a
titre indicatif et sont susceptibles de modifications a tout moment sans avis préalable.

Les opinions émises dans ce document correspondent & nos anticipations de marché au moment
de la publication du document. Elles sont susceptibles d'évoluer en fonction des conditions de

v

marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle dODDO BHF
ASSET MANAGEMENT SAS. Les valeurs liquidatives affichées sur le présent document le sont a
titre indicatif uniquement. Seule la valeur liquidative inscrite sur 'avis d’'opéré et les relevés de
titres fait foi. La souscription et le rachat des OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Un résumé des droits des investisseurs est disponible gratuitement sous forme électronique en
anglais sur le site web a l'adresse suivante :

https://am.oddo-bhf.com/france/fr/investisseur_non_professionnel/infos_reglementaire

Le fonds peut avoir été autorisé a la distribution dans différents Etats membres de I'UE.
L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que la société de gestion peut décider de
mettre fin aux dispositions qu'elle a prises pour la distribution des parts du fonds conformément
al'article 93 bis de ladirective 2009/65/CE et a l'article 32 bis de ladirective 2011/61/UE.

La politique de traitement des réclamations est disponible sur notre site Internet am.oddo-
bhf.com dans la rubrique informations réglementaires.

Le DICI et le prospectus sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS sur am.oddo-bhf.com ou aupreés des distributeurs autorisés. Le rapport
annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF
ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES ‘-“

Bilan 2022: Le resserrement monetatire le plus rapide de ['histoire
L’ANNEE OU LA CHINE A SOUS-PERFORME LE RESTE DU MONDE
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES
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Entreprises: Les nouvelles commandes se contractent...
..ETLES PRIX DES INTRANTS SE MODERENT RAPIDEMENT
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES ‘-“

Perspectives de croissance: Chine exceptee le scenario global est un
freinage...

..POUVANT ALLER JUSQU’A LA RECESSION

yly% Growth momentum - Forecast 2023 minus Forecast 2022 % Countries in contraction as a share of global GDP (2022-23)
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES ‘-“

Perspectives d inflation: La desinflation est le scenario central...
.. MAIS DIFFEREMMENT SELON LES PAYSET SECTEURS
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES ‘-“

Chine: réeouverture risquéee, timmobilier plombe
LE FREINMAJEUR RESTE LA PURGE DE L'IMMOBILIER
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Energie: pas d apocalypse matis toujours des tensions
SE PASSER DU GAZ RUSSE, UN PROCESSUS LONG ET COUTEUX
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES ‘-“

Dette: cout plus eleve, marches moins complaisants
L'EPISODE "TRUSSONOMICS" DANS TOUTES LES TETES?
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PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES w

Inflation: aller du total vers le “ceeur” (et le ceeur du “coeur”)

US - CPl inflation CPI %OF:T Energy Food g%z:;es secr:\(/)ircees Eurozone - CPlinflation CPI %Olee Energy Food gcc:)(z)rdes secr:\(/)iZ:ees
weight 100% 78% 8% 14% 21% 57% weight 100% 68% 11% 21% 27% 42%
Inflation rate Inflation rate
- Dec. 2022 (estim) y-0-y% 6.5e 5.7e - - - - - Dec. 2022 y-o-y% 9.2 5.2 257 138 6.4 4.4
- Nov. 2022 yoy% 7.1 6.0 | 13.0 103 3.7 6.8 - Nov. 2022 yoy»n 101 50 } 349 136 6.1 4.2
- Oct. 2022 yoy% 7.7 63| 176 106 5.1 6.8 - Oct. 2022 y-0-y% 50 | 415 131 6.1 4.3
- Sept 2022 y-0y% 8.2 . 199 108 6.7 6.7 - Sept 2022 yoy% 99 48 | 407 118 55 4.3
- June 2022 y-0-y% 50 | 415 100 71 55 | |-June2022 yoy% 86 37 | 420 89 43 34
Inflation momentum Inflation momentum
- last vs Oct %-point -1.2 -06 | -46 -02 -14 0.1 - last vs Nov %-point -0.8 0.2 -9.2 0.1 0.2 0.2
- last vs Sept %-point -1.7 -1.0:{ -6.9 -04 -3.0 0.2 - last vs Sept %-point 0.7 04 { -15.0 2.0 0.9 0.1
- last vs June %-point -2.6 -0.2 ; -285 03 -34 1.3 - last vs June %-point 0.6 14 { -16.3 4.9 2.1 1.0
BEYOND THE PEAK ? yes yes | yes yes yes no BEYOND THE PEAK ? likely no yes no no no
» Inflation US: persistance de I'inflation des services » Inflation ZE: ~6 mois de retard sur le cycle US

Sources: ODDO BHF, Thomson Reuters, Bloomberg, 01/2023 ODDO BHF AM - STRATEGIE D’INVESTISSEMENT Q1 2023 — 15




PERSPECTIVES MACRO-ECONOMIQUES ‘.“

Fed: un ton restrictif que le marche ne veut pas entendre
BAISSE DE TAUX? NI L'HISTOIRE, NI POWELL NE POINTENT EN CE SENS

bps {cumulative Fed policy rate cycles diffusion US: balance of risks in the FOMC projections
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Sources: ODDO BHF, Thomson Reuters, Bloomberg, 01/2023 ODDO BHF AM - STRATEGIE D’INVESTISSEMENT Q12023 — 16
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BCE: plus agressive que la Fed en 2023

LABCE VEUT UNE POLITIQUE RESTRICTIVE (NON PLUS "NEUTRE")
ABOUTISSANT AUN FORT RESSERREMENT DU CREDIT

bps ECE tightening cycles
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Sources: ODDO BHF, Thomson Reuters, Bloomberg, 01/2023
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ANALYSE DE MARCHE

Performance des classes d actifs en 2022
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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.

Sources: Bloomberg and BoA ML au 30/12/2022; performances exprimées en devise locale
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ANALYSE DE MARCHE

Decollecte : la lumiere au bout du tunnel ¢
LES INVESTISSEURS REVIENNENT EN FIN D’ANNEE SUR LE HY

FLUX CUMULES FONDS ACTIONS

40 e Sectors +€9bn
20 Global +€5bn
0 ‘K China-€2bn
-20 Other -€2bn
-40 Japan-€7bn
-60 e ASia -€8bN
-80 e F merging
countries -€16bn
-100 e S -€16bn
SIS F G e

Sources: ODDO BHF AM SAS, Morningstar, données au 30/11/2022| JP Morgan, 12/2022

FLUX CUMULES FONDS HIGH YIELD

Left Y-Axis: since 2022, inflows for monthly universe (€mm)
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Quelle réeaction des investisseurs dans un contexte incertain ?

LA PRUDENCE RESTE DE MISE
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50,000 4
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30,000 +
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Sources: ODDO BHF AM SAS, FMI, AAIl (american association of individual investors) Investor Sentiment 12/2022
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SENTIMENT DES INVESTISSEURS
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ANALYSE DE MARCHE

Volatilite : mise en place d un nouveau réegime
LA FIN DES TAUX ADMINISTRES REND LES INVESTISSEURS FEBRILES

VOLATILITE DES ACTIONS

Source: ODDO BHF AM, S&P, Apollo AM, Bloomberg, données 12/2022
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ANALYSE DE MARCHE \1

Taux souverains
A-T-ONATTEINT LE PIC D'INVERSION DES COURBESDE TAUX?

TAUX SOUVERAINS A 10 ANS ALLEMAGNE & US (SUR 2 ANS) bCOURBE DES TAUX 2 ANS - 10 ANS ALLEMAGNE & US (SUR 2 ANS)
% ps
50 200
40 150
@® 35%
30 100
20 ® 20% 50
1,0 0
0,0 -50
-1,0 -100
12.20 06.21 12.21 06.22 12.22 12.20 06.21 12.21 06.22 12.22
— 10Y US Treasury — 10Y German bunds Spread Germany 10Y - 2Y yields — — = Spread Germany 10Y - 2Y yields
--- 10Y US Treasury (5Y averages) --- 10Y German bunds (5Y averages) (5y average)
® 2023 Consensus forecast - US ® 2023 Consensus forecast - Germany Spread US 10Y - 2Y yields = = =Spread US 10Y - 2Y yields

(5y average)

“luE] YOURE RIGHT,
n ) SON, ADDICTION
; 1S A VERY SAD
THING.

= tTct— HEDGEYE

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Bloomberg Economic Forecast | Sources: ODDO BHF AM SAS, Hedgeye, BIoomberg| échelle de gauche, données au 30/12/2022; échelle de droite, données au 30/12/2022
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Courbes de taux forward
DES INVERSIONS SIGNIFICATIVES, Y COMPRIS EN ZONE EURO

ZONE EURO (SOV ALLEMAGNE) ETATS-UNIS (TREASURIES)
3.0% 6.0%
2.5% 5.0%
2.0% 4.0% N

S \
1.5% 3.0%
1.0% 2.0%
0.5% 1.0%
0.0% 0.0%
1Mo 2Mo 3Mo 6Mo 1Y¥r 2¥r 3Y¥Yr 4Y¥r 5¥r 7Y¥r 9Y%r 10¥r 12¥r 15Y¥r 20Y¥Yr 30Yr 50¥r 1Mo 2Mo 3 Mo 6Mo 1Y¥r 2Yr 3Yr 4Yr S5Yr 7Y%r 9Yr 10Yr 12Y¥r 15Yr 20Yr 30Y¥r 50Yr
— SOt e— (08312023 —C 0T e—()7/31/2023

= Les marchés intégraient (en date du 29/11) des inversions marquées a venir durant I'été 2023
= -80 bps sur la courbe allemande (entre 3 mois et 7 ans).
= -120 bps sur la courbe des Treasuries US (entre 3 mois et le 9 ans),

= Depuis, ces attentes exagérées ont diminué mais les marches anticipant toujours un pivot de la Fed en 2023

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, données au 29/11/2022
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’INVESTISSEMENT Q12023 — 25
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Trajectorres de taux court terme
LES INVESTISSEURS PARIENT SUR UNE CAPITULATION DE LAFED

TAUX IMPLICITES BCE TAUX IMPLICITES FED

4 55
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2 e ST e
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0 3

1022 1222 0223 0323 0523 0623 0723 0923 1023 1223 1122 1222 0223 0323 0523 0623 0723 0923 1123 1223 01.24

------ au 20 octobre 2022 es+e++ Au ler décembre 2022 Au 30 décembre 2022 au 20 octobre 2022

------ au ler décembre 2022 au 30 décembre 2022

= Le rythme des hausse de taux du prochain semestre a été révisé a la baisse sur le mois écoulé, pour la FED comme pour la BCE.
= Aux Etats-Unis, une détente des taux courts est désormais anticipée par les marchés obligataires dés I'été 2023.

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, données au 29/11/2022
ODDO BHF AM - STRATEGIE D’INVESTISSEMENT Q12023 — 26



ANALYSE DE MARCHE

Historiques de pentes de taux
ETATS-UNIS: ATTENTES POUR L'ETE 2023 PROCHES DES EXTREMES

M USGG10YR Index - USGG12M Index -99.1283 +4.6949

1965-1969 1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
I GERMANY GOVT BND 10 YR DBR - GERMANY GOVT BND 2 YR BKO -18.4203 +3.7289

fw‘r'«"vha i\

" i u'\‘ \Nﬁ fhl,
¥ \;’ILlJJ "t'I‘]LM'V‘L,-"‘v ‘k‘\

n -
i - 18.4203 B

-50 - —

-150 = 0

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, données au 29/11/2022
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Credit Investment Grade : une hausse des spreads salutaire
UN COUSSIN DE LIQUIDITES CONFORTABLE

CASH DANS LES BILANS DES SOCIETES EURO RENDEMENT DES OBLIGATIONS D’ENTREPRISE
INVESTMENT GRADE, EUR BN VS OBLIGATIONS D’ETAT

550 7
500 6

5
450

4
400 .
350 9
300 1
250 0
200 -1

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
150
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Yield Corporates  =====Yield Government Bonds

I "
I 31/12/2021 31/12/2022  Delta (bps)
-0,18% 2,57% 275
0,51% 4,21% 370
2,94% 7,83% 489

Source: ODDO BHF AM, S&P, Apollo AM, Bloomberg, données 12/2022
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ANALYSE DE MARCHE

Credit High Yield

>

L'’ALPHA (SELECTION) AUTANT QUE LE BETA (MARCHE)

TAUX DE DEFAUT COMPARES LISTES/ NON

Bond default rate
Bond forecast

Loan default rate
Loan forecast

Trailing 12mo default rate

3/02 5/05 7/07 9/09 /M 1/14 31eé 5/18 T/20 8/219/22

Yield to Worst

Modified Duration to Worst

Spread

Share of CCC Bonds in the Index
Default Forecast for one year*

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Bloomberg Economic Forecast | Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | données au 30/12/2022
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Est-ce encore le moment d investir sur le credit ¢
DES SPREADS PLUS SERRES MAIS DES TAUX ABSOLUS PROCHES DES

PLUS HAUTS

bps EURO INVESTMENT GRADE!
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mmm Spread To Worst == Y|d to Worst

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes |
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Sources: ODDO BHF AM SAS, ICE BofA, Bloomberg | 04/01/2023
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Actions : un de-rating recent ...
.. MAIS FAIBLE DECOTE DE VALORISATION AJUSTEE DU CYCLE

EVOLUTION DU PRICE/EARNING RATIO SUR 5
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MSCI USA Net Total Return USD Index
MSCI Japan Net Return JPY Index
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MSCI EMU Net Return EUR Index
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CAPE*: RATIO COURS/BENEFICE AJUSTE DU CYCLE 10 ANS

12.13

12.14 12.15 12.16 12.17 12.18 12.19 12.20 12.21 12.22

= S&P500 EuroStoxx

Topix FTSE 100

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes | *CAPE: Cyclically adjusted price-to-earnings ratio ou Shiller PE

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | 12/2022
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Actions : des primes de risque actions US peu genéreuses
L'EUROPE MIEUX ARMEE FACE A LA HAUSSE DES TAUX

RENDEMENT DU DIVIDENDE - TAUX RENDEMENT DES ACTIONS (1/PE) - TAUX
Lo SOUVERAIN (10 ANS REEL) SOUVERAIN (10 ANS NOMINAL)
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——— S&P500 Dividend YId - US 10 YR real YId EuroStoxx Dividend YId - German 10YRrealYld == ==- S&P500 Earning Yid - US 10Y Nominal Yld

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

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.
Source: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | 12/2022
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Les BPA ont deja eteé fortement revises a la baisse en 2022
LESANALYSTES VOIENT LES MARGES US SE CONTRACTER
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Source: ODDO BHF AM, Refinitiv, BCA, Hedgeye, données 12/2022
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v

Dewvzses : la volatilite des differentiels de taux cree de l'incertitude
LE DOLLAR DEVRAIT TOMBER DE SON PIEDESTAL

1.8

1.6

1.4 4

1.2 4

1.0

0.8 4

Expensive euro

Fed tacklesinflation head on (1)

T

EUR/USD

Fed tackles inflation head-on (2)

0.6 Plaza Accords i
™ 22 Sep. 1985
Expensive dollar
0.4 T T T T T T T T T T
71 76 81 86 91 96 01 06 11 16 21

Source: ODDO BHF AM, S&P, SG, BRI, Bloomberg, données 12/2022
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Matieres premieres

>

UNE NORMALISATION A MARCHE FORCEE EN FIN D 'ANNEE
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—— Baker Hughes United States Crude Oil (right scale)
Total OPEC Crude Oil Production (right scale)

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 30/12/2022
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CONVICTIONS )

En résume, que faire dans cet environnement ¢
REALLOUER D’ABORD SUR LES OBLIGATIONS, PUIS SUR LES ACTIONS

)~ convictions @ rationnel UHDD Espérance de gain 2023 (scenario central)

Les Obligations Investment Grade +

Portage + resserrement de spread Respectivement4a5%et7 a8%
Haut rendement

Les actions européennes Re-rating qui compense la baisse des BPA 9%

Rattrapage massif avec le nouveau paradigme sur les

taux +5% de surperformance vs indice

Les actions value

Gains majeurs liés a la hausse des taux, valorisations au

Le secteur des banques européennes +10% de surperformance vs indice

N OO O A W N N~

tapis
. f s , . . D’abord les software, puis les semi-conducteurs
Le secteur tech US Valorisations décotées, trend séculaire de croissance o P
+5% vs S&P
Les actions émergentes Alignement macro/valorisations +10%
Les small caps européennes Valorisations relatives attractives mais forte incertitude  Investissement décalé au second semestre
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v

Euro High Yield : Un couple risque/rendement optimal
LA CLASSE D’ACTIFS QUE NOUS PRIVILEGIONS

Yield to worst (%)
10

O B N W b 0O OO0 N 00 0

11.19

03.20

07.20

11.20

HIGH YIELD : ANALYSE DE SCENARIO SUR LE

03.21

07.21

RENDEMENT

11.21

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Bloomberg Economic Forecast | Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| données au 30/12/2022

03.22

Extreme Downside:
Spreads: +200 Bps
Return: 2.0%

Slight Downside:
Spreads: +100 Bps
Return: 4.8%

No change:
Spreads: +0 Bp
Return: 7.6%

Slight Upside:
Spreads: -100 Bps
Return: +10.5%

Strong Upside:
Spreads: -150 Bps
Return: +11.9%

07.22 11.22
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Actions Europe : un scenario central constructif...
.. MAIS PAS D'EUPHORIE NI D'URGENCE

7 5 % ()9 Scénario alternatif #1 20%

Une récession européenne marquée accompagnée d'une

, . , .. , récession mondiale. Pas de crise financiere généralisée
Une récession européenne modérée accompagnée

d'un ralentissement mondial SURPONDERER

Scenario central

Croissance -1% = Actions défensives, a levier faible
Europe 2023 CPI 4% - (CeEn
Croi 0% Croissance BPA -2% .

ropsance ° - SOUS-PONDERER

CP| 6% Taux Allemands 10 ans 1,5% - ateresdies

P/E 12 mois forward 12,5 = Actions de sociétés endettées
Croissance BPA 3%

Up/d id -19
Taux Allemands 10 ans 2.5% preownsice 1% EuroStoxx
P/E 12 mois forward 13 - . .

— ()3 Scénario alternatif #2 59

Upside/downside +9% EuroStoxx (par rapport a un niveau de 430)

Une récession européenne tres forte accompagnée d’'une
récession mondiale. Crise financiere généralisée

SURPONDERER SOUS-PONDERER SURPONDERER
. o . , , Croissance -3% = Cash
= Actionstoutes capitalisations = Actions des secteurs régulés = 2%
= Actionsvalue -
Croissance BPA -11% ;
Taux Allemands 10 ans 2% SOUS-PONDERER
= Actions
P/E 12 mois forward 10
Up/downside -28% Eurostoxx

Source: ODDO BHF AM, commentaires au 05/01/2023
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CONVICTIONS

Actions : nos themes de predilection (1/5)
LA « VALUE » EUROPE EST EXTREMEMENT DECOTEE

VALORISATION VS. RENTABILITE - ACTIONS ZONE EURO

1,8
1,6 Dec 20
Dec 21 Dec 22
X
g 14 Dec 19
m
]
o —&> MSCI EMU
' 1,2
e Dec 19 MSCI EMU VALUE
Dec 20
1,0 Pec21
Dec 22
0,8
7% 8% 9% 10% 11% 12%
Return on Equity

Source: ODDO BHF AM, S&P, SG, BRI, Bloomberg, données 12/2022
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CONVICTIONS )

Actions : nos themes de prédilection (2/5)
BANQUES EUROPE : UNE DECOTE JUSTIFIEE PAR LA RENTABILITE ?

PRICE/BOOK PRICE/BOOK
1,6 x -0,25
1,4 x
-0,30
1,2 x
1,0x -0,35
0,8x -0,40
0,6 x
-0,45
0,4 x
0,2 x -0,50
0,0x -0,55
12.17 06.18 1218 06.19 1219 0620 1220 06.21 1221 0622 1222 12.17 06.18 1218 06.19 1219 0620 1220 06.21 1221 06.22 1222
== STOXX Europe Banks S&P 500 Banks e F U Banks discount vs US banks
Exemples US Market Cap ($bn) PE 2023 (x) P/BV 2023 (x) ROE 2023 Exemples Europe Market Cap ($bn)  PE 2023 (x) P/BV 2023 (x) ROE 2023
JPMorgan 387 652 10,3 x 1,4 x 13,2% HSBC 121803 6,4 x 0,7 x 10,6%
BoFA 259766 8,8 x 1,0x 11,1% BNPP 68812 7,2% 0,5x 7.4%
S&P 500 Banks 1223622 8,8 x 1,0x 11,7% Stoxx 600 Banks 783595 6,6 x 0,6 x 9,2%

Source: FactSet, ODDO BHF
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CONVICTIONS )

La hausse des taux courts : un effet d aubaine pour les banques
QUI SURCOMPENSE LA HAUSSE DES CREANCES DOUTEUSES

VARIATION DES PROFITS AVANT VARIATION DU COUT DU RISQUE EN BP

25% TAXES EN % (2022) 5 (2022)

20% 42

15% 32

0% I l. 2 I I I I .
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FIE SFF TEL N LSV P Ve e @ & VIS EFLT VT LES RN E PP @l 0
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Sensibilité pour une hausse de 50 bp des taux courts

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, MSCI, JP Morgan AM, 12/2022
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CONVICTIONS )

Actions : nos themes de prédilection (8/5)
UN DE-RATING DEJA SIGNIFICATIF DE LATECH US

VALORISATION DES SECTEURS LIES A LA

VALORISATION VS. RENTABILITE - NASDAQ THEMATIQUE DE LA DIGITALISATION

8 Dec 20 Digitization theme EV/EBITDA (now vs November 2021)

Theme Nov 21 Now % Derating

v 7 Dec 21 Payments 16.3 11.4 -29.9%

é  E-commerce 16.0 11.4 -28.6%

Q6 Dec 19 S&P 500 14.3 119 -16.8%

S Metaverse 214 12.6 -40.9%

a5 Social media 20.8 127 -38.6%

Dec 22 Robotics 17.5 13.2 -24.7%

4 Fintech 241 139 -42.5%

25% 30% 35% 40% 45% 50% Cyber security 23.1 16.2 -30.1%

Return on Equity Al & cloud computing 327 174 -46.9% <+
Healthcare tech 35.8 25.6 -28.5%

—&> NASDAQ100

Sources: ODDO BHF AM SAS, Haver, Credit Suisse, 12/2022
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Actions : nos themes de préedilection (4/5)
SMALL-CAPS EN FORTE DECOTE : LESTAUX COMME CATALYSEURS?

VALORISATION DES SMALL CAP VS LARGE CAP PERFORMANCE DES SMALL VS LARGE ET MASSE MONETAIRE

MSCI EMU Small vs Large (yvoyw change)
1.6 - - 1.6 40% - - 30%

Eurozone money supply M1 adj. from nominal GDP
(voy change, RHS) - 6M lead
. BN, - 25%
= = 30% -
A e L 1.4 - 20%
20%
1.3 1 - 1.3 -ewe
average
4 AA 10% - 10%
1.2 1 - 1.2
5%
1.1 4 - 1.1 0%
............................................................ OO/
1.0 - Fwd P/E: Eurozone 1.0 0% -
Small relative to Large .
0.9 R e
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 -20% 10%
oz o4 (a] =7 os 10 12 14 16 18 20 22

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, Morgan Stanley, SG, 12/2022
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CONVICTIONS

Actions : nos themes de prédilection (6/5)
ACTIONS EMERGENTES : VALORISATION & MACRO FAVORABLES

PERFORMANCE DES MARCHES EMERGENTS EN 2022

20%

10%

0%
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-30%
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-50%

14%
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| ;
| -I
2%
7% -8%
259 22

%

-222%
-29%  -30%
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-21I

-27%

2%

|
|
-4%
-16%
-20% -21%

-26%

Poland South EM  Frontier

B Local Performance  ® USD Performance

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, MSCI, JP Morgan AM, 12/2022

Africa average markets

VALORISATION DES MARCHES EMERGENTS

Emerging market valuations
Standard deviations from global average

8 Hai to interpret this chart
&
Expensive
4 relstive to
wiorid
Expensive
2 relative to
own history § Current
0
_| I Q s Cheap Average
2 » relative to
* own history Cheap
4 refative to
wiorid
-&

Taiwan Brazil 5. Africa China Korea EM Mexico AW India

Source: MSCI, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Each valuation index shows an equally weighted composite of four metrics: price to
forward earnings (P/E). price to forward book value (P/B), price to forward cash flow (P/CF) and price to forward dividends. Results are then normalised
using means and average varisbility since 2004. The blue bars represent one standard deviation either side of the average relstive valuation to the All-
Country World index since 2004. Past parformance is not a reliable indicator of current and future results. Data as of 31 October 2022,

v
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Les catalyseurs d'un repositionnement plus consequent...
L& RISQUES

CATALYSEURS ATTENTES RISQUES

Atteint en septembre aux US, en novembre
2022 en Europe 1 Inflation de second - possible mais pas de signes en ce
tour (salaires) sens aujourd’hui

1 Picd'inflation

Des signes indiquant que les

banques centrales approchent de la Ce n’est pas encore le cas en Europe

fin de leur cycle de hausse 2 Poursuite de la hausse - possible en cas d’inflation
des taux persistante

Un point bas dans les indicateurs

. . , Des surprises positives possibles en Europe
économiques clés tels que les PMI et b P P P

. et dans les émergents, moins aux US Baisse de .
I'ISM . . - pas de signal avant-coureur
3 Tinvestissement et/ou . o
. aujourd’hui
i o o ] L de la consommation
4 Un point bas dans les révisions de Les estimations de résultats ont été révisées.
bénéfices Est-ce assez? "y . .
. - les autorités publiques en soutien
4 Durcissement des .
Une stabilisation de la courbe des conditions financieres actuellement mais les marges de
5 t3 Pas encore al'ordre du jour manceuvre sont plus limitées cf. UK
ux

Source: Oddo BHF AM
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