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Haftungsausschusserklarung w

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von vier eigensténdigen
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 ausschlieRlichen
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 ausfihrlich 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 vollstéandig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen,
dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition Gibereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS Ubernimmt keine Haftung fir
Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen
Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung und kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung &ndern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen
Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der

Veroffentlichung  wider und kénnen sich  jederzeit ohne vorherige Ankindigung verédndern, eine Haftung hierfir ~ wird nicht  Ubernommen.

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 Rucknahme unbekannten NIW.
Die wesentlichen Anlegerinformationen (erhéltlich in folgenden Sprachen) und der Verkaufsprospekt (erhéltlich in folgenden Sprachen:) sind kostenlos erhaltlich 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.
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Ist noch Zeit, um in Risikowerte zu investieren?

Quelle: ODDO BHF AM, Economist.com
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Wertentwicklung der Anlageklassen im laufenden Jahr
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Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, 31.08.2020

Technologiewerte weiter auf Rekordniveau — Gegenbewegung in Summe fast 80%
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Aul3erhalb des Tech-Sektors sind die Wertentwicklungen nicht ganz so

beeindruckend
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* Nach Marktkapitalisierung gewichteter Index der Wertentwicklung von Amazon, Apple, Facebook, Google, Microsoft, Netflix, Nvidia, Tesla

160

150

100

Q0

80

70

60

D)

P ‘
¢« i@
aMAZMN Google
T =.Microsoft

<3
L an

T=5LnRA

** Der Index bildet die durchschnittliche Wertentwicklung von Aktien auf Basis gleichgewichteter Durchschnitte ab. Berechnungsgrundlage bildet hierbei das geometrische, nicht das arithmetische Mittel.

Quelle: ODDO BHF AM, BCA Research



Geldmarkt, Technologie, Gesundheit, Okologie: Zufluchtswerte? "\‘

Weltweite Mittelfliisse in Fonds im laufenden Jahr, nach Anlageklasse Mittelflisse in européische Aktien-Publikumsfonds (ohne ETFs) (Mrd. €), Ifd. Jahr
.. 30 I—Sektoren +€ 29 Mrd. |
Anlageklasse % verwaltetes Vermogen - / = Global +€ 25 Mrd.
10 Sonstige +€ 12 Mrd.
Geldmarkt 0 - China +€ 5 Mrd.
-10 — Japan -€ 5 Mrd.
-20 e Asien -€ 7 Mrd.
Anleihen 30 e Schwellenlénder -€ 8 Mrd.
PP PP PP P P e——usa€21M
Aktien -0.3% \(& Q\\(L quv Qn’\q/ ngl/ Qb\q, Q@\% 6\\(]/ e Furopa -€ 25 Mrd.
Global 1.3% Mittelfliisse in maRgebliche Sektoren/Themen (ohne ETFs) (in Mrd. €), Ifd. Jahr
USA -0.4% 17 e Technologie +€ 16 Mrd.
15 e Gesundheit +€ 8 Mrd.
Europa -2.2% ﬁ = Okologie +€ 7 Mrd.
9 e Fnergie +€ 2 Mrd.
Japan 7 @ \/ersorgung +€ 2 Mrd.
5 == Alternative Energie +€ 2 Mrd.
Schwellenlander i e |nfrastruktur +€ 1 Mrd.
1 e \\/asser +€ 1 Mrd.
. . -3 == Bjotechnologie +€ 1 Mrd.
Aktive Strategien O S D S O O ohetofie £ 1 e
P& P O ernanzdiensi-
N N N N > $» RS Q Finanzdienstl.-€ 1 Mrd.
Passive Strategien 1.8% e Edelmetalle € 2 Mrd.

Quelle: ODDO BHF AM, EPFR Global, BofA | Morningstar Kategorie, Angaben zum 31.07.2020



Seit Ausbruch der Krise zeigen sich institutionelle Anleger vorsichtig ""
Nicht so die Privatanleger: « It’s time to do money »

Beispiel Deutschland: Mittelfliisse* institutioneller Anleger Beispiel Europa: Mittelflisse in Publikumsfonds im laufenden Jahr

40 37 01/20 02/20 03/20  04/20  05/20 06/20  07/20 Lfd. Jahr

35
30 Anleihen 27.5 239  -132.4 | 18.0 25.6 26.8 19.7 9.2
25
. Sonstige 2.8 2.1 0.5 0.6 0.5 0.7 0.7 8.0
15 Aktlen 6'8 -3'4 -44.4 _ 3'5
10
Allokation 7.7 2.7 -27.2 0.5 3.6 9.8 6.0 3.2
0 i- ---------- : Wandel-
i - g . 0.1 -0.2 -2.8 -0.4 -0.1 0.2 -0.3 -3.5
-5 i : anleihen
10 | =L !
. J Alternative -0.4 -0.6 -19.4 7.1 -3.5 -3.9 -2.4 -37.3
Q1 2020 | Q22020 !

mQ1 2020 mQ2 2020

*Mittelflusse in Immobilienfonds, Effekten und Private Equity-Fonds

Quelle: ODDO BHF AM, BVI, Morningstar. Angaben mit Stand vom 31.07.2020 (Europe OE ex ETF ex MM)



Aber wie lange noch?
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5 30%
29% % 19% 19% 20%
21%
1%
13% 15% 13% -
9%
% % 5% 6% 6%

3% 3%

A B C D E F A B Cc G H A B C D E G H
A No Conviction D Neutral A No View F Credit A No View F Credit
B Bearish E Slightly Bullish B DM Equities G USDFX B DM Equities G USDFX
C  Slightly Bearish F  Bullish C EM Equities H Crude C EM Equities H Crude

D DM Govt Bonds | Gold D DM Govt Bonds | Gold
E EM Govt Bond E EM Govt Bond

Quelle: ODDO BHF AM, Goldman Sachs Marquee Quick Poll, vorlaufige Ergebnisse 08.09.2020
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Der Konjunktureinbruch im ersten Halbjahr ist massiv "\‘
—> Seit Mai ist eine kraftige (technische) Erholung zu beobachten

g/q % (non Global real GDP: rate of growth
annualized
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* Reales BIP-Wachstum (Veranderung ggu. Vorquartal, nicht annualisiert)

o 1. Quartal 2020: Global -3,2% [ US: -1,3% [ Eurozone: -3,6% / China: -10,0%
O 2. Quartal 2020: Global -6,4% I US: -9,1% / Eurozone : -12,1% / China: +11,5%
o 3. Quartal: Global: =+7,5% (erste Schatzung « nowcast »)

* Die Rezession ist schwerer und globaler, aber kiirzer als 2008/2009

Quelle: ODDO BHF, Thomson Reuters, IWF, Consensus



Konjunkturausblick komplett umgeworfen w
- Trend der Abwartsrevisionen scheint beendet

index Global real GDP: level
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* Aktuelle Consensus-Prognosen fur das weltweite Wachstum (jahrlicher Durchschnitt)

O

O
O

2020: = -4,5% (zu pessimistisch angesichts der anhaltenden Erholung / = -3,25% nach unserer Sicht
wahrscheinlicher)

2021: = +5,5% (die Bandbreite an mdglichen Szenarien rund um diesen Wert ist sehr grol3)

Zusammengenommen wirden diese beiden Jahre das weltweite BIP rund 5% hinter seinen Vorkrisentrend
zurtckwerfen

* Die grof3ere Produktionsliicke lasst weiterhin schwachen Inflationsdruck erwarten

Quelle: ODDO BHF, Thomson Reuters, IWF, OECD, WB, Consensus
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Aktivitat nimmt wieder Fahrt auf — grof3e Unterschiede zwischen den Sektoren
- Kurzfristige Entspannung, aber Investitionsplane auf Eis gelegt

points Business confidence (PMI-composite indices )
mUS mEurozone UK
60
50 jjl_ . — . | 8

20 ]r N (| //'

30 \

\ /reopening
20

N /

10 N\

lockdown P /

Average Trough Feb.20 Mar. Apr. May  June  July Aug.
2010-192008-09

* Geschéftsklima
o Bewegungen von bislang ungekannter Dimension, nach unten wie nach oben
o Makro-Daten prasentierten sich im Marz/April durchweg negativ, seit Mai positiv

o Kinftig durfte die konjunkturelle Nachrichtenlage wohl gemischter ausfallen

Quelle: ODDO BHF, Thomson Reuters, Bloomberg
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Eine aus Sicht der privaten Haushalte untypische Rezession "T
- Negativeffekte konnten erst verzogert spurbar werden

st.deviation Households confidence indices
from LT avg muUS m Eurozone UK
2

, In
Lt

N\ —
-3

lockdown 4 — reopening
-4
-5

Average Trough Feb.20 Mar. Apr. May June  July  Aug.
2010-192008-09

* Haushalte: Vertrauen / Ausgaben / Wohlstand

O

O
O
O

MalRnahmen zur Einkommenssicherung halfen den Vertrauensverlust wahrend des Lockdowns abzufedern
Die Erholung wird durch die Angst vor Arbeitslosigkeit gebremst
Paradox der Pandemie: die Haushalte sind (aggregiert betrachtet) reicher geworden

Die Ausgaben fur Waren liegen wieder auf bzw. Uber dem Niveau von vor der Epidemie, nicht aber die
Ausgaben fir Dienstleistungen

Quelle: ODDO BHF, Thomson Reuters
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Im Blick zu behalten (1): Entwicklung der Pandemie
—> Hospitalisierung und Todesfélle wichtiger als Infektionsraten

'000s Europe*: new coronavirus cases & deaths '000s
(7d exponential smoothing)
40 5
* GER, new cases

FR, IT, deaths (rhs)

A 2
. [\ /.
8 o\ /S
0 J

02-2020 04-2020 06-2020 08-2020

® Noch gibt es weiterhin viele ungeklarte Fragen rund um das Virus

O Wie todlich ist es? Ist es saisonabhangig? Wie infizieren sich die Menschen? Wo stehen wir bei der Suche
nach Behandlungsmdoglichkeiten? Wie sieht es mit der Immunologie des Virus aus?

* Makrookonomische Auswirkungen: Erh6hte Unsicherheit / weniger Reiseaufkommen (und Aktivitét)
o Ohne einen Impfstoff fir die breite Masse ist eine Riuckkehr zu normalen Bedingungen unwahrscheinlich

Quelle: ODDO BHF, Thomson Reuters



Im Blick zu behalten (2): Wirtschaftspolitik
- Fed/EZB bereit zu Lockerungen / fiskalische Kehrtwende der EU

bn€ EU budget & recovery instruments (July 21 deal)
1200
1000 i
Other
funds
800 A EiB
600 Multi-Year ! / guarantees
Financial Recovery V4
400 Framework &
2021-2027 > Resilience ESM
Facility loans
200 (RRF)
0 ) ] SURE
EU budget =1074  Stimulus =750 Safety =540
measures nets

* Geldpolitischer Kurs

D)

o Leitzinsen: Auf langere Sicht niedrig / QE: keine Obergrenzen definiert / Strategie: UberschieRen der Inflation ist

gewunscht (leichter gesagt als getan)

* Grol3e Erwartungen an den EU-Wiederaufbauplan / Umsetzung braucht Zeit

o Zum ersten Mal seit Einfuhrung des Euro durfte in den nachsten Jahren bei den wirtschaftspolitischen
Entscheidungen das Dogma der Haushaltsdisziplin kaum eine Rolle spielen. Die geplanten Konjunkturpakete
sind Bestandteil der politischen Kommunikationsstrategie. Noch wurde allerdings nur angektindigt, nicht

umgesetzt (Verzégerungen, Fehler)

Quelle: ODDO BHF, Thomson Reuters, EC
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Im Blick zu behalten (2): Politische Entwicklungen w
- Basisannahme: Sieg Bidens / No-deal-Brexit

% Share of Americans who say their opinion of China is...
favorable unfavorable
80
70 Trump.is_elected //
| /
60 v /
50 PN /,A N\ /
/’ N\ / \ / N/
40 . >< ™\
30 \\v/ /f \
tanffs war \_\
20

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
* US-Wahlen (3. November): Die Prasidentschaftswahlen sind entscheidend, aber auch das Rennen um die
Sitze im Senat ist von Bedeutung

o Die Demokraten eint der Wille, Trump im Weil3en Haus abzulésen / Biden steht zwar politisch links von Obama,
Ist aber nicht so radikal wie Trump behauptet / die Spannungen zwischen China und den USA durften fortdauern
/ Es ist nicht sicher, dass das Endergebnis am Wahlabend feststeht (Briefwahlen)

* Brexit (31. Dezember): 3 offene Fragen: 1) Fischerei, 2) Wettbewerbsregeln, 3) Freihandelsregeln

o Die wirkliche Deadline ist der 31. Oktober, wenn das Freihandelsabkommen bis Ende 2021 ratifiziert werden soll

Quelle: ODDO BHF, Pew Research Center, Consensus
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Im Blick zu behalten (4) — Finanzrisiken "\‘
- Niedrigzinsen befordern Wachstum ... und Exzesse

% US GDP
40

Market value of US big tech companies + Tesla *

* Amazon, Apple, Facebook, Google, Microsoft
35 1 *¥Tesl:

R =

25 Ay

20 M- A
15

10

5

0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

® Insgesamt haben sich die Finanzierungsbedingungen normalisiert, aber manche Entwicklungen scheinen
nicht dauerhatft tragbar

@)
@)
©)

@)

Dank der Intervention der Notenbanken konnte eine Finanzkrise abgewendet werden
Niedrige Zinsen und die Bereitschatft, sie niedrig zu halten, unterstiitzen eine Erholung

In manchen Bereichen zeichnet sich ein Auseinanderlaufen von Bewertungen und Fundamentaldaten ab
(Definition einer Blase)

Eine erneute Phase der Instabilitat konnte die Erholung bremsen/zum Erliegen bringen

Quelle: ODDO BHF, Bloomberg, Consensus
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Unsere Wachstumsprognosen (Stand: 3. September)

- 2020 konnte weniger schlimm werden als zunachst angenommen

- Nach dem 3. Quartal durfte sich das Tempo der Erholung abschwachen

- Mit Blick auf 2021 sind die Ungewissheiten grof3er als tblich

- Basisszenario: die positiven Faktoren sollten Gberwiegen

D)

Average

2019 2020
World . 31 -32
us L 22 42
EMU . 13 -66
- Germany 06 -53
- France 15 -82
- ltaly . 03 -83
- Spain 20 -10.2
UK . 15 -9.0
Japan 0.7 -54
China (yy%) | 62 18

2021

5.9
4.6
519
4.6
7.8
6.8
7.5
6.1
3.0
8.1

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*

2019
Ql Q2 Q3

29 15 26
20 08 11
25 -20 1.2
22 10 0.6
0.8 05 0.0
23 15 16
27 -02 21
28 1.7 0.2
6.4 6.2 6.0

Q4

24

0.1
-0.1
-0.8
-0.9
1.7
0.0
-7.0
6.0

2020
Ql Q2 Q3 Q4

-14 -40
21 -45
20 -42
-19 -56

-2 -28

26
57
35
91
71
98
97
17

N N 0NN~

o~

Consensus**
2020 2021

-5.2 40
-7.9 5.7
-6.1 4.7
-96 7.2
-10.2 5.7
-11.7 6.9
-99 64
-5.3 25
21 7.8

IMF

2020 2021

-4.9
-8.0
-10.2
-7.8
-12.5
-12.8
-12.8
-10.2
-5.8
1.0

54
4.5
6.0
54
7.3
6.3
6.3
6.3
2.4
8.2

OECD
2020 2021

-6.0 5.2
-7.3 4.1
-91 6.5
-6.6 5.8
-11.4 7.7
-11.3 7.7
-11.1 7.5
-11.5 9.0
-6.0 21
-26 6.8

Quelle:

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

ODDO BHF, Thomson Reuters, IWF, OECD, Consensus

**10 Aug. 2020

24 June 2020

10 June 2020
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Langfristige Auswirkungen der Covid-19-Krise
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Mehr staatliche Eingriffe

Hohere Verschuldung

) 51 |

Steigende Inflation?

\@

Schwacherer Dollar

Geringere Gewinnmargen

15

Mehr Technologie

Mehr ESG

lof &

Quelle: ODDO BHF AM

Weniger Reise-/Pendelaufkommen

w
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AKTIEN DEN
VORZUG GEBEN
GEGENUBER
ANLEIHEN
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Bewertungen liegen auf Allzeithochs

S5
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Quelle: ODDO BHF AM, Morgan Stanley Research, MSCI, Haver, IBES, 08/2020
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Die Erholung an den Aktienmarkten ist insgesamt auch durch verbesserte
Konjunkturdaten unterlegt

Wertentwicklung europaischer Aktien ggi. Bundesanleihen und Einkaufsmanagerindex (PMI)

40%
20% - 40%
0% A
= ()%
20% ’:
40% :‘
H -40%
60% :"
809 - L _80%

98 00 02 04 O 0B 10 12 14 16 18 20
EU Comp PMI %y

Equites ve Bund returms Y%yy (ths)

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Barclays, Datastream, 08/2020
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Die Liquiditatsspritzen der Notenbanken werden die Vermdgenspreise weiter stlitzen "T

Liquiditat und KGV weltweit Bilanz der US-Notenbank (in Mrd. $) und KGV im MSCI World

35 30
= 25

20
25

15
20

10
15 .
10 0

80 84 88 92 9% 00 04 08 12 16 20

08/09 08/10 08/11 08/12 08/13 08/14 08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20
m— Anmal Growth in globd excessmoney (brgt fwd Bm) _
———— 12 Month Change in Global PE (RHS) —DRBilanz der US-Notenbank e \|SC| WORLD

Quelle: ODDO BHF AM, Barclays Research, Bloomberg, 08/2020
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Die gefallenen Diskontierungssatze haben die Gewinnrtickgéange von "\‘

Wachstumswerten mehr als ausgeglichen

LOREAL

PARIS
(Kosmetik)
Bewertung Diskontierungssatz Bewertung .
230€ A-1% 280 [ACEd
(von 7% bis 6%)

Aktienkurs Gewinn je Aktie 12 Monate
350 9.0
300 8.5
250 8.0
200 7.5
150 7.0

12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020

Gewinn/Aktie 12 Monate

Aktienkurs

+6% -11% -4%

» zalando

(Internethandel)

Diskontierungssatz

Bewertung Bewertung

49€ A-1% 60  [MEnit
(von 8% bis 7%)

Aktienkurs Gewinn je Aktie 12 Monate
80 0.8
70 0.7

0.6
60 0.5
50 0.4
40 e

0.2
30 0.1
20 0

12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020

Gewinn/Aktie 12 Monate

Aktienkurs

+64% +40% +13%

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Datastream, Bloomberg, Bewertungsszenarien per 24.07.2020 | Entwicklung von Aktienkurs und Gewinn je Aktie per 28.08.2020
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Zykliker/Value-Titel zeigen keine Erholung

aperam

(Stahlindustrie)

MICHELIN
(Konsumguter)

=

12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020

Bewertung Diskontierungssatz Bewertung P Bewertung Diskontierungssatz Bewertung [RYOY
27€ A-1% 31€ 101€ A-1% 121€
(von 10% bis 9%) (von 8,5% bis 7,5%)

Aktienkurs Gewinn je Aktie 12 Monate Aktienkurs Gewinn je Aktie 12 Monate
35 4.0 120 12.0
30 3.5 110 & 11.0

10.0
25 30 100 9.0
. 2.5 90 8.0
20 80 7.0
6.0
15
15 70 5.0
10 1.0 60 4.0

12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020

Aktienkurs Gewinn/Aktie 12 Monate Aktienkurs Gewinn/Aktie 12 Monate
........ Trend esseees Trend essecess Trend ressesss Trend
: Gewinn je Aktie EBITDA : Gewinn je Aktie EBITDA
SIS 12 Monate 12 Monate LT 12 Monate 12 Monate

-12% -11% -15%

-12% -34% -25%

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Datastream, Bloomberg, Bewertungsszenarien zum 24.07.2020 | Entwicklung Aktienkurs und Gewinn je Aktie zum 28.08.2020
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Unsere Praferenz gilt Aktien, da sich hier weiterhin attraktive Risikopramien bieten

Dividenden — Staatsanleiherenditen (10 Jahre, nominal)

6%
5%
4%
3%
2%
1%

h VALY
-1% W
-2%

-3%

-4%
08/06  08/08  08/10  08/12  08/14  08/16  08/18

— S&P500/ USA = EuroStoxx / Deutschland

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg| Angaben zum 31.08.2020

08/20

D)

Aktienrendite (1/KGV) - Staatsanleiherenditen (10 Jahre, nominal)

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%
08/13

08/14

08/15 08/16

— S&P500/ USA

08/17 08/18 08/19

— EuroStoxx / Deutschland

08/20
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AUF WACHSTUMS-
TITEL SETZEN
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Wir glauben nicht an ein generelles Comeback von Value-Titeln "\‘

Differenz KGV von Wachstums- bzw. Value-Titeln

2.2

1.8

o & NS 9 Q N Qb 0 X o o A > 9 Q
PP S o 5
FFFIFPFPFT TIPS

PE Growth vs Value

Mean +1D e=» e -1D

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, 31.08.2020

315

2.5

15

1

Kurs-/Buchwert Wachstums- und Value-Titel im Vergleich

O A O 0O N OO X v o A DO R
S O XX QIR PR PR

VN
ch\ ch\ Q%\

Q Q Q" Q" O O Q Q" Q" O
AR A A A A VR i s i Ve e 2
Q(b\ QQ)\ Q(b\ ch\ ch\ 0%\ Q%\ Q%\ Q(b\ ch\ ch\ Q(b\

PB Growth vs Value

Mean +1D e» e= -1D
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Auch eine steigende Inflation erwarten wir nicht

» Steigender Energieverbrauch bei
gleichbleibender Férdermenge

» Re-Industrialisierung, Entwicklung
kurzer Produktionswege in
strategischen Sektoren ->
steigender Bedarf an hoher
bezahlten Arbeitskraften

» Angebotsschock mit ricklaufigen
oder besteuerten Importen und
beschranktes Angebot durch eine
Zunahme an Insolvenzen

Quelle: ODDO BHF AM

Begrenzt

Begrenzt

Wahrscheinlich

Hohe Lagerbestande und
Uberangebot an Ol

Digitalisierung —Onlinehandel mit
exponentiellem Schub in dieser
Phase (Onlinekaufe, Streaming-
Stunden usw.)

Sektoren, deren Grundlage durch
die Angst vor Ansteckung
weggebrochen ist, werden sich wohl
nur sehr langsam erholen kénnen:
Tourismus, Hotellerie, etc.

D)

* Wabhrscheinlich

e Sehr wahr-
scheinlich

Sehr wahr-
scheinlich
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AUF EUROPAISCHE
AKTIEN SETZEN
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Der europaische Wiederaufbauplan wird europaischen Aktien Schub geben "T

« Next Generation EU »: 750 Mrd. €

Darlehen
360

Diverse

europdische
Hilfsprogramme

Zuschisse
3125

775 '
/Kbet & Wachstum (Gesundheit usw.)

Forschung & Innovation
Private Investitionen (Invest EU, EIB)

750

Entwicklung im landlichen Raum

Okologische Wende

Européische Hilfspro-
gramme (REACT-EU)

Bewertungskennzahlen zum européischen bzw. US-Markt

Index KGV 21e EV/EBITDA 21e
MSCI Europe Small Cap 17,5X 11,7X
MSCI Europe 16,1X 9,8X
S&P 500 20,5X 13,6X
S&P 500 Small Cap 20,1X 11,2X

Quelle: ODDO BHF AM, Europaische Kommission, Bloomberg, Angaben zum 31.07.2020, e = geschatzt
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ESG-Fonds durften mit am starksten vom Wiederaufbauplan profitieren

Mittelflisse in Aktienfonds mit ESG-Ansatz

200,000
150,000
100,000
50,000

0
-50,000
-100,000
-150,000

-200,000
Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20

—\jttelfliisse kum. (Mio. $) seit 2018 in ESG-Aktienfonds ====Aktienfonds gesamt

Quelle: ODDO BHF AM, Barclays Research, EPFR, Datastream, 08/2020

Wertentwicklung Aktienfonds mit ESG-Ansatz

3300 [ \
2,800 /

2,300
1,800
1,300
800
300

-200

Jan-19  Apr-19 W19 Oat-19 Jan-20 Apr-Z0 Jul-20
I \ittelfliisse (Mio. $) in Aktien-ETF mit ESG Fokus)

MSCI Europe ESG / MSCI Europe (rechte Skala)

D)

109
108
107
106
105
104
103
102
101
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Europa — Fundgrube fir Wachstumswerte: zahlreiche Chancen fir ,Stock Picker* )

Sektor

Gesundheit
Technologie

Industrie

Haushalts-
produkte

Basiskonsumguter
Immobilien
Versorgung

Rohstoffe

Kommunikations-
dienste

Energie

Finanzsektor

MSCI Europe: Sektorgewichte im Index (%)

Januar
2000

8.8%

10.3%

8.4%

9.3%

6.9%

0.6%

5.0%

4.4%

17.5%

7.5%

21.3%

Januar
2010

10.3%

2.7%

9.5%

7.2%

12.0%

0.9%

6.4%

9.5%

7.1%

11.3%

23.1%

Januar
2015

13.5%

3.5%

11.1%

10.7%

13.7%

1.3%

4.3%

7.6%

5.2%

7.8%

21.4%

Januar
2020

13.8%

6.0%

13.9%

10.0%

13.9%

1.4%

4.4%

7.3%

4.4%

6.7%

18.0%

Aktuell Ve;;’:‘;%gjong
16.3% 7.5%
7.6% 2.7%
13.6% 5.2%
9.8% 0.5%
1.4% 0.8%
5.1% 0.2%
7.9% 3.4%
4.3% -3.1%
148%  -6.4%

Quelle: ODDO BHF AM, Morgan Stanley Research, MSCI, Barclays, Bloomberg, 08/2020

Veranderung
seit 2010

6.0%
5.0%
4.0%
2.6%
3.0%
0.5%
-1.3%
-1.7%
-3.0%
-6.9%

-8.3%

130

140

130

120

10

100

50

Wertentwicklung Europa & USA im Vergleich (ohne Tech-Werte)

16 17 18 19 20
e Dt (TR) since 2016: SPX v Europe (Loc)
s 5P X v Europe (EX Tech Joc)
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Auf vom Wiederaufbauplan profitierende Sektoren setzen: Technologie & Gesundheit w

_ Technologie Gesundheitssektor

26,3vs 33,1in den USA 17,9 vs 16,6 in den USA

5517; ASML - MRRTK

ERICSSON

Quelle: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Angaben zum 28.08.2020 | Die vorstehenden Beispiele dienen nur der Veranschaulichung und stellen keine Empfehlung zum Kauf dar
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Uber die tagliche Auswertung von Hochfrequenzdaten lassen sich zentrale Trends "\‘
erfassen

350 2020YTD
W McDonald's (MCD)
30% Midday (11AM-3PM): 33%> " Starbucks (SBUX)
" Dunkin' Brands (DNKN)
w 25% \___\/\,-v\ Evening (5PM 9PM): 25% Yum! Brands (YUM)
= I Restaurant Brands (QSR)
% Wh —~————~—— Morning (6AM-11AM): 19% Chipotle (CMG)
© — —— —
& 15%
‘S Afternoon (3PM-5PM): 16%
-3
10%
Night (9PM-12AM): 5%
5% . — o o pe
0% Early Morning (12AM-6AM): 3%
Nl
N Ny Ty Ty S T ey e, S, e NetiWe, My T eyt Se Mg Rl Sy g Sy iy N
‘--—‘-NNNNNmmmmue:ke:&";mmmmm\om\o\or\r\v\v\ Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

« Weekdays are the New Weekend »

Quelle: ODDO BHF AM, Earnest Research, 08/2020
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Eine Ruckkehr von US-Anlegern wurde den europaischen Markten kraftig "\‘
Ruckenwind geben

EUR/USD und Mittelfliisse Europe und USA Mittelfliisse in US-gelistete europaische ETFs

M0 11 12 13 14 15 18 17 18 193 20
e rope ex UK ve US flows as % of AUM Bm cum) 17 18 19 20

EURUSD. 6mchag (rhs) W Eurcpean fund flows (US domidled ETF= only, $mn)

Quelle: ODDO BHF AM, Barclays Research, EPFR, Datastream, 08/2020
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AUF EUROPAISCHE
HOCHZINSANLEIHEN
SETZEN
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Spreads wieder niedrig w

Kreditspreads* IG & HY (2 Jahre) Ausfallraten in Europa auf 12-Monats-Sicht
bps bps 14%
900 400 13%
12%
800 350 11%
700 10%
0,
300 9%
600 8%
7%
0,
500 250 6% 5,5%
400 0% °
200 4%
300 3%
150 2%
200 1%
100 0%
o o o o o o O o o — - - — — — — B — — N [aN]
o o SR RIKIIRIR/ILARIL/IRLIIIRIRIRR
03/18 07/18 11/18 03/19 07/19 11/19 03/20 07/20 = Moody's Ausfallrate Europa o Prognostizierte Ausfallraten
auf Sicht von 12 Monaten
—— Investment Grade Europa (rechte Skala) @ —— High Yield EUR (linke Skala) @
- — - Investment Grade Europe (rechte Skala) — - - - High Yield EUR (linke Skala) —
5-Jahres-Durchschnitt 5-Jahres-Durchschnitt

(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER00)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEAE)

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Moody’s, Angaben zum 31.07.2020
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Fur europaische High-Yield-Anleihen sind wir weiterhin zuversichtlich gestimmt ange- "\‘
sichts der hohen Liquiditat und einer vorerst nicht anstehenden Refinanzierungswelle

11%

10%

9%

8%

Liquiditatsniveau

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
B C5ch as % of assets: Burope (Ex finlhs )
=== U=e of cash (Div + Buyback + Capex+M&A as % of cazh)

*Refinanzierungswelle, paneuropéischer High-Yield-Markt (ohne Finanztitel)

Quelle: ODDO BHF AM, Barclays Research, datastream, worldscope

- 150%
- 140%
- 130%
- 120%
- 110%
- 100%
- 90%
- 80%
- 70%

70

60
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40

30

20

10

0

Refinanzierungswelle* (Mrd. €)
62
57
46
37
30
24
18
12
: I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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High-Yield-Titel bieten mehr Wertpotenzial als Investment-Grade- "T
Unternehmensanleihen

Européische Hochzins- und Investment-Grade-Anleihen im Vergleich Spreads nach Rating

bp
Euro High Yield Euro IG
1400

1246
Endfalligkeitsrendite 4.29% 0.65% 1200 200
Modified duration to worst 3.56 5.23 1000
Modified Duration bis Endfalligkeit 3.93 5.31 800 610
600 539
@ Rating BB3 A3 516 511
400 355 361
Indexanteil CCC Anleihen 8.0% - 185
200 3 53 82 71 103 105 159 141 128
Indexanteil BB Anleihen 66.7% - , Mam Eam ]
_ _ AAA AA A BBB BB B CCC  @IG  @HY
Indexanteil Energiesektor 5.6% 59
Prognostizierte Ausfallrate auf 12- 5 506 i mUS Spreads ®EUR Spreads

Monats-Sicht in %*

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
*Ausfallprognosen von Moody’s zum 31.08.2020| Quelle: BofA ML, Moody’s. Angaben zum 31.08.2020| Spread-Daten zu US- und europaischen High-Yield-Titeln ohne Finanzanleihen



AUF KURZE
LAUFZEITEN SETZEN
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Wir bevorzugen kurze Laufzeiten w

Szenarioanalyse zum EUR-High-Yield-Markt — nachste 12 Monate Szenarioanalyse zum Kurzlaufermarkt — ndchste 12 Monate
Yield to worst (%) Yield to worst (%)
10 Starkes Abwartspotenzial: 12 Starkes Abwartspotenzial:
Spreads: +500 BP Spreads: +500 BP
9 Performance: -10,7% Performance: -4,6%
10
8
Leichtes Abwartspotenzial: Leichtes Abwaértspotenzial:
7 Spreads: +100 BP 8 Spreads: +100 BP
5 Performance: +0,8% Performance: +0,8%
5 Keine Veranderung: 6 Keine Veranderung:
Spreads: +0 BP Spreads: +0 BP
4 Performance: +3,9% Performance: +2,2%
3 4
Leichtes Aufwartspotenzial: Leichtes Aufwéartspotenzial:
%) Spreads: -50 BP Spreads: -50 BP
Performance: +5,5% 2 Performance: +2,9%
1 X
0 Starkes Aufwértspotenzial: 0 Starkes Aufwéartspotenzial:
Spreads: -100 BP Spreads: -100 BP
S S & & & S Q Q Q Q O 9O O 9O O 9 O O O O
N W N N NN 9L ) NN N N NN 999 )
Q@ @ Qg g Performance: +7,0% QS E QO NP Performance: +3,6%

Szenario High Yield : Ertragsgrafik basiert auf dem Index BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials | Ertragsszenario auf Basis der Strategie Euro High Yield Bond (Hauptmerkmale: yield to call =
3,84%, modified duration to worst =3,50%)

Szenarion kurzlaufende EUR-Unternehmensanleihen: Renditegrafik basiert auf dem Index ICE BofAML 80% HEOB et 20% ERO1 (Hauptmerkmale der Euro Credit Short Duration Strategie: yield to call = 2,14%, modified duration to worst =
1,86). Szenario basiert auf der Eur Credit Short Duration Strategie.

Die angegebenen Schéatzungen kdnnen von realen Ergebnissen abweichen. Die Berechnungen basieren jeweils auf der Yield-to-worst und der Duration-to-worst Hypothese: Renditeanderungen verteilen sich gleichméaRig Gber 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 ahnlicher 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 Endfélligkeit 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 Endfélligkeit gehalten werden. Bei der
Yield to Worst (YTW) handelt es sich um eine zu einem bestimmten Zeitpunkt angestellte Schatzung des im schlechtesten Fall erwarteten Ertrags eines Anleiheportfolios, dessen Wertpapiere zum Teil nicht bis zur Endfalligkeit gehalten werden,
sondern nach Ermessen des Emittenten zurlickgezahlt werden (Kundigung). 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.

Quelle: ODDO BHF AM GmbH; BofA Merrill Lynch | Angaben zum 24.08.2020
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DEFENSIVE WERTE
NICHT VERGESSEN

D)
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Bei Gold bleiben wir zurtickhaltend — hier konnte der Hohepunkt bereits erreicht sein "\‘

Wochentliche Mittelflisse in Gold (Mrd. $) US-Realzinsen und Goldpreis

3
25
2
1.5
1
0.5
0
0.5
-1

-1.5

i
08 '09 10 11 12 M3 M 1S 16 17 16 19 20 21

Y

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

- REalziNsen

(10 Jahre US-TIPS)

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF, Refinitiv, Datastream, Angaben zum 21.08.2020 | BofA Global Investment Strategy, EPFR
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Mit dem Kauf von Volatilitat lasst sich Asymmetrie in den Portfolios bewahren "\‘

180 90

160 80
140 70
120 60
100 50
80 40
60 30
40 20
20 10
0 0
08/15 02/16 08/16 02/17 08/17 02/18 08/18 02/19 08/19 02/20 08/20 08/15 01/16 06/16 11/16 04/17 09/17 02/18 07/18 12/18 05/19 10/19 03/20 08/20
MOVE Index ====MOVE Index 5-Jahres-Durchschnitt ——— Euro Stoxx 50 Volatility Index (VSTOXX)
0.4
0.2 h

0

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

i

08/99 08/02 08/05 08/08 08/11 08/14 08/17 08/20

Quelle: ODDO BHF AM | * Merrill Lynch Option Volatility Estimate Index | Quelle: Bloomberg, | 28.08.2020
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Unsere Positionierung

Favorisieren

»*
*

" Europaische Aktien
Small Caps

Wachstumstitel

Schwellenlander:
Aktien und Anleihen

EUR vs USD

Aktien- und
Zinsvolatilitat

Quelle: ODDO BHF AM

Kurzlaufende
Hochzinsanleihen

Inflation Linker

Technologiesektor

@ Gesundheitssektor

D)

Meiden

Energie

Unternehmen mit
kunftiger negativer
Ergebnisentwicklung

o Unternehmen, die in
" ESG-Kontroversen
verwickelt sind

Unternehmen mit

i" schwachem Wachstum

und hoher Verschuldung
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ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)

Von der franzdsischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
Vereinfachte Aktiengesellschaft franzdsischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem Kapital von 9.500.000 €.
Eingetragen ins Pariser Handelsregister unter der Nummer 340 902 857.
12 boulevard de la Madeleine — 75440 Paris Cedex 09 Frankreich — Telefon: 33 1 44 51 85 00

am.oddo-bhf.com



