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¢ Ya esta vacunado el mercado?

Noviembre de 2020

El anuncio por parte de Pfizer de los resultados positivos preliminares de su ensayo de la vacuna contra el coronavirus ha tenido un impacto significativo en los mercados financieros.
Pfizer, la compafiia que desarrollé la vacuna en colaboracién con la empresa alemana de biotecnologia BioNTech SE, publicé datos preliminares que sugieren que la vacuna es
efectiva en mas de un 90 por ciento. El gigante farmacéutico estadounidense también dijo que planea buscar la aprobacion de emergencia de su vacuna de dos dosis por parte de la
FDA antes de finales de noviembre, después de que se recojan mas datos de seguridad. Pfizer dice que espera producir suficientes dosis para inmunizar de 15 a 20 millones de
personas para finales de afio. En respuesta a esta noticia, las acciones de EE.UU. casi alcanzaron un maximo histérico, el precio del crudo WTI subio un 7% y el rendimiento del
Tesoro de EE.UU. a 10 afios alcanz6 el 0,9%. Ademas, las esperanzas de una reapertura de las economias permitieron que las acciones que fueron penalizadas este afio
aumentaran significativamente su rentabilidad. El impacto divergente de la pandemia en el mercado de valores se refleja claramente en el rendimiento relativo de las acciones
descontadas (estilo “value") en comparacion con las acciones de crecimiento (estilo “growth"). Las primeras son en general mas sensibles a la economia, mientras que las segundas,
gque estan muy centradas en las acciones tecnoldgicas, se han beneficiado del auge de las compras online, el tele trabajo y, sobre todo, la caida de los tipos de interés. ¢Marca el
anuncio de Pfizer "finalmente" un punto de inflexion decisivo en el rendimiento relativo de las acciones con descuento? "Si" es una respuesta tentadora, pero por ahora todavia hay
demasiada incertidumbre sobre la vacuna y su eficacia para responder con demasiada firmeza. En primer lugar, la vacuna debe almacenarse en condiciones extremas, lo que podria
dar lugar a una serie de importantes obstaculos logisticos. En segundo lugar, una vacuna "milagrosa” debe ser a la vez eficaz y segura, y las declaraciones de Pfizer se centraron en
el primer punto. Los inversores deberian tener mas informacién sobre la seguridad de la vacuna a finales de este mes.

El resultado final para los inversores es que el anuncio de ayer es un paso significativo hacia el fin de la pandemia. Es la sefial que hemos estado esperando para reposicionarnos en
las acciones ciclicas. Como resultado de esta prometedora noticia, estamos empezando a rotar nuestras carteras hacia acciones ciclicas de calidad para diversificar nuestro
posicionamiento de growth puro. También estamos obteniendo beneficios de los nombres mas caros del mercado bursatil (ciertos valores tecnoldgicos "se quedan en casa" porque
los multiplos muy altos nos parecen menos justificados en un proceso de normalizacién).

Sin embargo, nuestra conviccion es que no es (todavia) el momento de pasar a una rotacion pura de “growth" a “value". Algunos sectores del value estan efectivamente descontados
por buenas razones y la interrupcién o la regulacién no desapareceran de la noche a la mafiana. Ademas, incluso si pudiéramos ver un violento retorno al promedio, es probable que
sea efimero mientras el crecimiento econdmico potencial no se acelere drasticamente. Una segunda sefial seria la ratificacion de los programas de estimulo tanto en los Estados
Unidos como en Europa, combinada con una politica monetaria que sigue siendo muy acomodaticia. No estamos lejos de ese punto, pero hay que tener paciencia, hay que esperar
la confirmacién de una sefial en una politica de inversién. Como todos saben, el tiempo sigue siendo clave.

Por lo tanto, afiadimos el riesgo en 3 gjes:

1. Diversificamos las carteras acelerando ligeramente la rotacion de los sectores con existencias ciclicas de alta calidad.

2. En cuanto al crédito, estamos aumentando nuestro posicionamiento en European High Yield, que ofrece un atractivo perfil de riesgo/rendimiento y sigue estando en
gran medida sin correlacion con los tipos de interés.

3. Aumentar la exposicién en los mercados emergentes

Para nuestros amigos inversores, que pueden soportar una volatilidad muy alta, el reposicionamiento en bancos a corto plazo tiene sentido. La valoracion en el balance final, la
secuencia tranquilizadora de los resultados recientes y la perspectiva de una regulacién mas flexible en el pago de los dividendos son argumentos a favor del sector bancario. Este
movimiento tactico debe seguir siendo disciplinado mediante una rapida toma de beneficios y un nivel maximo permitido de pérdidas, que, si se alcanza, debe resultar en una venta
con pérdidas. Atencion sin embargo, nuestra convicciéon es que el rendimiento a largo plazo de sus carteras vendra esencialmente de un posicionamiento estratégico mas que
tactico.

Algunos de los movimientos recomendados se refieren inicamente a determinados fondos de asignacién y no pueden aplicarse necesariamente a todas las estrategias.
Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 10/11/2020 am.oddo-bhf.com
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Escenarios

Nuestra perspectiva a seis meses

Escenario central: El crecimiento mundial se recupera de una fuerte recesion con un fuerte apoyo de la politica monetariay fiscal

Europa & EE. UU.

® EI COVID-19 ha dado lugar a la recesion mas grave. La recuperacion ha comenzado en el segundo trimestre y las cifras de crecimiento de
2020 podrian ser mejores de lo que se temia. Débil confianza de los consumidores en las prometedoras noticias sobre la vacuna COVID-19.
® Laintervencion sin precedentes de la politica monetaria y fiscal mitigara el choque del coronavirus
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0 Activos para infraponderar Estrategia @

®* Renta variable (ciclicos de alta calidad) ®* Deuda soberana ® Flexibilidad
® Crédito ® Cobertura (opciones, oro, etc.)

Activos para sobreponderar

Escenario alternativo: riesgo de tipos de interés alentado A+5% Escenario alternativo: Aumento del proteccionismo A-5%
por una subidainesperadade lainflacién de EE. UU. y un derivado de la geopoliticay la extension de la pandemia
aumento del déficit presupuestario de EE. UU.
® Aceleracién salarial 15% ° Rece_sién mundial con riesgo para e! equilibrio financiero 20%
® Repunte de los precios del petréleo alentado por una 0 ® Los riesgos geopoliticos se materializan —
intensificacion de las tensiones en Oriente Medio [ ] ® China: riesgos de reequilibrio econémico [
[ . [

® Reduccion del potencial de crecimiento Brexit: riesgo de falta de acuerdo

Activos para sobreponderar G Activos para infraponderar Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar 9

®  Bonos con cobertura de inflacion ®* Renta variable ® Mercado monetario CHY y JPY ® Renta variable
® Estrategias alternativas ®* Deuda soberana core ® Volatilidad ® Crédito high yield
® Posiciones liquidas ® Crédito high yield ® Deuda publica core

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 10/11/2020
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Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Renta variable

Bonos convertibles

Divisas

Materias primas

Gran capitalizacion zona euro
Mediana capitalizacion zona euro
Pequefia capitalizacion zona euro
Reino Unido

EE. UU.

Mercados emergentes

NETolo)y!

Europa

EE. UU.

USD/EUR
JPY/EUR

GBP/EUR

Oro

Petréleo

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 10/11/2020
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Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Deuda publica

Deuda corporativa

Mercado monetario

Activos alternativos

Europa core
Europa periférica

EE. UU.

Investment grade Europa
Duracion corta del crédito
High yield Europa
High yield EE. UU.

Mercados emergentes

Mercados desarrollados

Capital riesgo
Deuda privada

Bienes inmobiliarios

Hedge funds

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 10/11/2020
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Rentabilidad de las clases de activos desde el principio de ano
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La rentabilidad historica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg y BoA ML a 31/10/2020, rentabilidades expresadas en divisa local
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Rentabilidad historica de las clases de activos

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘

Oro

Deuda publica EE. UU 14,0%

Deuda publica zona euro 9,1%

Renta variable EE. UU -37,6%

2011 ‘ 2012 ‘

9,8%

25,5% 29,4%

26,3%

3,3% 11,2%

1,4% 15,3%

Deuda corporativa de
mercados emergentes

-12,4%

Deuda publica alemana 12,2%

Renta variable de mercados
emergentes

Deuda soberana de

-10,9%
mercados emergentes
Euro Libor 1m 4,0%
High yield europeo -34,2%

Renta variable zona euro

Petréleo — WTI (al contado) -53,5%

Mejor-peor rentabilidad 67,5%

2013

28,1%

2,3%

31,8%

78,5% 18,9% -18,4% -
28,2% 12,0% - 18,5%

0,4% 0,9%

9,2% 5,6% 13,2% -1,3%
9,7% 4,5% -2,3%

2014 ‘

13,2% 1,6%

12’7%

3,9%

8,0%

10,9%

10,4%

74,9% 14,3% 27,2%
27,3% 19,3%

77,9% 15,2% -7,1%

28,5%

82,2% 28,9% 34,3%

23,4%

38,4%

11,2%

1'2%

13,5%

2,4%

21,2%

-1,4%

-5,0%

-1,4%

2,4%

37,3%

7,0%

30,9%

11,6%

18,4%

D)

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2020 YTD

18,3%

23,8%

8,1%

4,7%

4,0%

4,0%

3,5%

0,9%

-4,6%

-0,4%

4,3% 9,8%

-30,5%

59,0% 40,3%

4,4%

45,0%

45,4%

12,5% -24,8%

38,7% 27,2%

14,4%

-0,4%

11,3%

25,5%

34,5%

34,9%

0,3%

-0,4%

-41,4%

65,2%

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

Escala de colores

Mejor rentabilidad

1

Peor rentabilidad

10

Fuentes: Bloomberg y BoA ML a 31/10/2020 rentabilidades expresadas en divisa local
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Prevision del crecimiento del PIB* mundial a

La 22 y 32 olas de Covid crean un potencial de degradacion

[EE.UU. = M Reino Unido 2 | Rusia e |
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2019 GDP growth in % (Octubre 2020)
2020 GDP growth in % (Octubre 2020 estimates)

2020
X.X in9 i i
2019 2021 2020 GDP growth |.n % (Septiembre 2020 Iestlmates)
2021 GDP growth in % (Octubre 2020 estimates)
-5.2
(-5.3)

* PIB: Producto interior bruto | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, prevision de consenso de los economistas de Bloomberg | Datos a 31/10/2020
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Politica monetaria y expectativas de inflacion )

Tipo objetivo de los fondos federales, Libor a 3 meses en USD y FRA Tipo de refinanciacion principal del BCE, Euribor a 3 meses y FRA
del Libor a 3 meses en USD del Euribor a 3 meses

%
3.0 cmmmmFed Funds Target Rate 1,2
25 (upper band) e ECB Main Refinanancing Rate
e ——3M USD LIBOR . 3M EURIBOR
’ @ 3MUSD LIBOR ' © 3M EURIBOR Forward rate

1.5 Forward rates
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Expectativas de inflacion implicitas del mercado (5a/5a) e IPC de EE. UU.

Expectativas de inflacion implicitas del mercado (5a/5a) e IPC de la zona euro

% interanual

% interanual

%
4
— - 1 — 0,
US-Inflationswap 5ySy US CPI (% yoy) Eurozone Inflationswap 5y5y Eurozone CPI (% yoy)

3 3
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® Mas estimulos monetarios: se espera que el BCE aumente el PEPP en unos 400-500 mil millones de euros en su reunién de diciembre.
® La FED también puede afiadir apoyo ya que un paquete fiscal masivo de EE.UU. se ha vuelto menos probable después de las elecciones

® China exportard la desinflacién al mundo
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM GmbH, a 31/10/2020
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EE. UU.

Onda en vez de onda azul

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*

30
QoQ, sa, % ann.

20

Avr. 10-15

20Q1 20Q2 20Q3

10

-10

-20

()M Cons. hog. HG. pub. GFCF M Exportaciones netas

D)

Confianza empresarial**

65 65
60 60
57.8***
55 55593
50 50
45 45
40 40
35 35
o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
= |SM de fabricacion = |ISM de servicios

® Fuerte rebote del PIB del 33,1% en el tercer trimestre. El gasto inicial de los consumidores en el 4° trimestre parece sélido

® Otro aumento en el ISM de fabricacién de octubre a 59,3 refleja la solidez del sector industrial

® Sin embargo, las mejoras del mercado laboral se estan desvaneciendo

®* Elaumento de los casos de covid y el apoyo fiscal inferior a lo esperado aumenta el riesgo de que se produzcan pérdidas a corto plazo

@ Cons. hog.: consumo de los hogares / G. plb.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo Exportaciones netas.
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 31/10/2020 | **Datos a 15/10/2020 | ***Datos a 15/09/2020
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Japon

Un buen control de virus reduce el gasto...

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*

4 QoQ, sa, % ann.

19Q4 2001 20Q2 Avr. 10-15

(1) mCons. hog. uG. plb. GFCF ® Exportaciones netas

® El gobierno planea extender el programa de servicio de subsidio

60

40

20

07

D)

Confianza empresarial**

45

30

-45
-60
-75

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Sectores de fabricacién en 3 meses

Sectores de servicios en 3 meses

® El sentimiento del consumidor fue optimista en Octubre, mientras que las ventas al por menor se debilitaron ligeramente en Septiembre

® Laproduccién industrial en Septiembre tuvo un desempefio bastante fuerte, lo que subraya el proceso de recuperacion intacto.

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)

Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 31/10/2020 | **datos a 15/10/2020
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China w

Confianza empresarial**

Cosechando los méritos del estricto control del virus

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*

70 65 65
QoQ, sa, % ann.
60
50 60 60
40 56.2
55 55
30
20 20Q1 2002 2003 Avr. 10-15 Sl4
’ 50 50
10
0 —ggr—— - — - 45 45
-10
20 40 40
-30
35 35
-40 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
(@) m Cons. hog. GFCF  m Exportaciones netas = Otros —_— frbe\_/isié_q de NBS: produccion de Prevision de NBS: sectores servicios
abricacion

® Larecuperacién continla
® EIl PMI de Caixin sigue mejorando, asi como la produccién industrial de Septiembre (6,9%)
® Con la ayuda de un estricto control de virus, el consumo también se recuperd saludablemente

® Las ventas al por menor aumentaron en un 3,3% anual.

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *datos a 31/10/2020 | ** datos a 15/10/2020
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Zona Euro

¢ Riesgo de una doble caida?

(x.x)

(-12.0)
-12.0

2019

2021

w

Cuota del PIB (% del PIB total de la zona euro)

22%

' Francia

16%

29%
Alemania

RN

Crecimiento del PIB en 2019 (%, octubre de 2020)

Crecimiento del PIB en 2020
(%, estimaciones de octubre de 2020)

Crecimiento del PIB en 2020

(%, estimaciones de septiembre de 2020) Italia
Crecimiento del PIB en 2021
(%, estimaciones de octubre de 2020)
23%
Otros 10%
- . Espafia

®* Como se han impuesto restricciones y cierres en toda Europa, es
probable que el PIB del cuarto trimestre se vea fuertemente
afectado entre el -2,5% y el -3% del trimestre.

®* Si esas medidas tienen que mantenerse mas tiempo que en
Noviembre, es probable que la debilidad econdmica se extienda
hasta Enero

® Esto ciertamente aumentaria las probabilidades de una doble caida

2020
Fuentes: ODDO BHF AM SAS; prevision de los economistas de Bloomberg. Datos a 10/2020

2020
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Zona euro "j‘

La segunda ola de Covid pondra el PIB del 4° trimestre en territorio negativo

Confianza empresarial**

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*

2 20
QoQ, sa, % ann. 'I
12,5
° 1
5
0 — — —_— —
. u . 2,5 -0.74
5 -10 6.2
10 -1 -17,5
-25
o 19Q4 2
20Q1 20Q2 Avr. 10-15 -32,5
-20
-40
-3
-25 -47,5
-30 -4 -55
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
(@) m Cons. hog. mG. pub. GFCF ® Exportaciones netas = Fabricacion (escala izda.) = Servicios (escala dcha.)

® EI3T20 salié con un enorme 61,1% de Qoq ar, superando las expectativas por un amplio margen.

® Eso pone de relieve el potencial de rebote en caso de que el covid se controle.

® El PMI de octubre ha sido revisado al alza, ayudado por los mejores resultados en Alemania

® Los datos de los préstamos bancarios muestran los primeros signos, aungue no son uniformes, de las tensiones crediticias

® EIBCE ha sido claro en afiadir al apoyo monetario en diciembre, probablemente aumentando el PEPP en aproximadamente 500 mil millones de euros

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *datos a 31/10/2020 | ** datos a 15/10/2020
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Reino Unido "j‘

El BOE se mueve a lo grande

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)* Confianza empresarial**

20
QoQ, sa, % ann. 60 20
10 40 10
0
_ - — -
O — 20 _10 15***
-10 0 -20
-20 -30
-20
-40 -39
19Q4 20Q1 20Q2 Avr. 10-15 -40
-30 -50
-60 60
-40
-80 -70
50 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
(@) m Cons. hog. uG. plb. GFCF  mExportaciones netas Previsiones de produccion Pedidos pymes

®* EIBOE aument6 el QE en 150 mil millones de libras esterlinas y esta listo para hacer mas
® El movimiento superé con creces las expectativas

®* Es muy probable que el confinamiento empuje el PIB del cuarto trimestre hacia el rojo

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 31/10/2020 | ** datos a 15/07/2020 | *** datos a 15/10/2020
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Renta variable - Vista general w

Rentabilidad del mercado de renta variable en cinco afos Evolucién del ratio precio-beneficio en 5 afios

28
180
26
24
160
22
20
140
18
16
120
14
100 12
10
10/2015 10/2016 10/2017 10/2018 10/2019 10/2020
80
10/2015 10/2016 10/2017 10/2018 10/2019 10/2020 —— EE. UU. (S&P 500 en Europa (Euro Stoxx —— Japon (Nikkei 225 en
UsD) 600 en EUR) o JPY)
— Japan Eurozona — EE.UU. --- EE.UU. Europa Japon
media de 5 afios(18.6) media de 5 afios (15.7) media de 5 afios(17.3)

®* En el contexto de una volatilidad sostenida, octubre fue el segundo mes consecutivo de riesgo para las acciones mundiales (Msci World -3,1% en
monedas locales)

®* Mientras que los maximos de finales de agosto casi se alcanzaron a mediados de octubre, el aumento regular de las tasas de incidencia de Covid-
19 y la presion de las elecciones en los EE.UU. empujaron a las acciones de paises desarrollados a la baja en la segunda mitad del mes.

® Como muchos inversores esperaban una oleada azul en las elecciones de EE.UU., los rendimientos soberanos de EE.UU. subieron
significativamente (a 10 afios pasaron del 0,7% al 0,9%).

® Las carteras value tuvieron un rendimiento ligeramente superior al de los indices asiaticos, ya sea que se trate de mercados emergentes (China
+5%, Corea +1%) o desarrollados (Topix +1%).

®* A medida que las empresas publican sus cifras del tercer trimestre, las ganancias en promedio superaron las expectativas en Europa y en los
EE.UU., pero a menudo vienen con orientaciones cada vez mas cautelosas.

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
* Véase glosario en la pag. 32 | Fuente: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/10/2020
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Renta variable: tendencias del BPA*

*revisiones de los ingresos estimados y cambios en el crecimiento previsto

MSCI USA MSCI UK
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® Con una asombrosa tasa de crecimiento anualizado del PIB en el tercer trimestre, las empresas estadounidenses también registraron ventas y ganancias
mejores de lo esperado. Por lo tanto, las estimaciones de ganancias para el afio fiscal 2020 se han recuperado significativamente de los minimos del

verano.

® Esto se traduce s6lo muy marginalmente en las expectativas para 2021, ya que las empresas comunicaron sobre los futuros vientos en contra y el final de la

recuperacioén de la forma de V.

® En otras economias desarrolladas, las expectativas de ganancias se han mantenido estables desde el verano.
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Deutsche Bank AG/Londres | Thomson Reuters | Datos a 31/10/2020
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Renta fija. Tipos

Los bunds se adhieren al nivel mas bajo en meses

Rendimientos de los bonos a diez afios de Alemaniay EE. UU. (en 2 afios)

D)

Curva de tipos de Alemania y EE. UU. a 2 y 10 afios (en 2 afios)
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® Mientras que los Bunds a 10 afios se las arreglaron para subir a su nivel mas bajo en meses, los bonos del Tesoro de EE.UU. han estado bajo presion al

alza

® Como el escenario de una oleada azul se esta cotizando, esperamos que el spread del Tesoro Bund/US se reduzca un poco mas.

® Latendencia a la inclinacion de la curva de los EE.UU. se ha invertido con un probable gobierno dividido de los EE.UU., pero deberia resurgir el préximo

afo

® De los niveles de rendimiento actuales, los Bunds tienen poco margen para una nueva caida a menos que el BCE reduzca aun mas la tasa de deposito.

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
(1) Previsiones econémicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, BIoomberg| Izda.: datos a 31/10/2020.; dcha.: Datos a 31/10/2020.
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Renta fija. Diferenciales de crédito a‘

Easy, squeezy

Diferenciales de crédito* de IG y HY (en 2 afios) Diferenciales de los principales paises de la zona euro (en 2 afios)
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(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (EROO) ) )
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEO) — 10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany

® La oferta muy favorable, la dinamica de la demanday el fuerte apoyo del BCE apuntan a unos margenes mas estrechos
®* Las empresas han adelantado la refinanciacion, por lo que el volumen de emision ha sido abrumador en H2
® El apoyo adicional a través de mas QE del BCE vendra en diciembre

® Los spreads periféricos siguen siendo apoyados por el programa PEPP y el fondo de recuperacion de la UE previsto

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 a 31/10/2020
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Normas de préstamo comercial e industrial

D)

Normas de préstamo y tasas de impago Normas de préstamo y diferenciales
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Moodys global default rates (rhs) = Criterio de endurecimiento de entidades de crédito comercial e industrial
mmm Moody's forecast global default rates (rhs) — (Fealets
. . Cambio de la encuesta en los criterios de crédito a empresas (BCE, izda.)
= C&I| Lenders Tightening Standard (FED, Ihs) . .
Diferenciales HY EE. UU. (dcha.)
Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, Ihs) Diferenciales HY Europa (dcha.)
Fuente: Moody’s a 31/09/2020, Fed, BCE, Bloomberg| Datos a 31/10/2020
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Mercados emergentes w

¢, En un punto dulce?

Rentabilidad de la renta variable de los principales mercados emergentes Diferenciales de la deuda de mercados emergentes frente a los diferenciales
de los bonos corporativos industriales BB en euros
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" Rent. YTD 2020 (divisa local) B Rentabilidad MTD 2020 (divisa local) (izda.l) con calificacion BB en euros (dcha.)

® Las acciones emergentes superaron a sus homologos del mercados desarrollados por un amplio margen en octubre y se movieron en tandem con el
aumento a principios de noviembre

® Aunque podria haber un retroceso en el rendimiento relativo, vemos mejores oportunidades en mercados emergentes a medio plazo

® Las posiciones son ligeras y los paises emergentes, especialmente los de la region asiatica, se enfrentan mucho mejor a la crisis. Ademas, América Latina
deberia encontrar apoyo debido a las menores limitaciones en cuanto al covid ya que disfruta de la temporada de verano

® Los bonos emergentes (USD) han subido un 3% como reaccién al precio de la oleada azul.
® Aunque esta accion de los precios parece un poco exagerada, los bonos emergentes todavia parecen tener valor

Larentabilidad histéricano es unaindicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/10/2020
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Di

visas y materias primas

El rebote contintia

Materias primas - Variacién en 5 afios

D)

Divisas - Variacion en 5 afos
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(106.9) Media de cinco afios (129.5) Media de cinco anos (90.9) (97.2) (91.0) (118.0)
® China ha acumulado un enorme inventario de productos basicos en los Ultimos meses
® El desenvolvimiento podria dar lugar a vientos en contra temporales para ciertos productos basicos
® EIEUR/USD se mantiene en los rangos establecidos por ahora
Larentabilidad histérica no es unaindicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/10/2020
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Nuestras publicaciones sobre finanzas sostenibles

a‘ ODDO BHF

ASSET MANAGEMENT \‘

HUMAN CAPITAL

A KEY FACTOR IN RESILIENCE AND DIFFERENTIATION

NOVEMBER 2020

En ODDO BHF Asset Management, el analisis del capital humano siempre ha
sido el centro de nuestra metodologia de investigacién de ESG. Las noticias
recientes han demostrado hasta qué punto la capacidad de recuperaciéon de
las empresas esta estrechamente vinculada a la calidad del capital humano y
es una fuente clave de crecimiento sostenible a largo plazo. Para explicar
nuestro enfoque, estamos publicando un nuevo libro blanco: "Human capital:

a key factor of resilience and differentiation”. ¢

Y, e

N\

25


https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=09999e2d-349d-4db8-a5d2-b30b1d105988
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/HUMAN_CAPITAL/24279
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=09999e2d-349d-4db8-a5d2-b30b1d105988

ENFOQUE EN...

ODDO BHF Avenir Europe

Invierta en los lideres del futuro

Enfoque exclusivo en seleccién de valores, que segln nosotros
se basa en:

/“ |I « Empresas que crean valor para el accionista, capaces de financiar su
crecimiento organico y adquisiciones.

@ « Empresas que cuentan con ventajas competitivas y alcance global.

AIA * Enfoque exclusivo en la seleccién de valores, sin sesgo de estilo o
—A1- apuestas macroecondmicas. Elecciobn de las mejores inversiones,
independientemente del sector o pais.

g/- Andlisis ESG propio en el paso de construccion de la cartera.

Este fondo presenta un riesgo de pérdida de capital J,
L

Haga clic aqui para acceder a mas informacion sobre el fondo. Q

TN

Convicciones actuales Analisis macroeconémico | Analisis de mercados



https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/funddata/fr0000974149
https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/DownloadSingleDocumentML?Langue=ESP&IDsarray=2281&IdSeqArray=888406
https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/funddata/fr0000974149

Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldade;I seEee ReEnEeaes el pafisis Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion EMVEE

TEMATICO

» 2000 BHF Artificial Intelligence CR- | ;1410842067 10%  14/01/2019  14,2% - - - 7.9% 17,7% - - - 24,2%

RENTA VARIABLE - GESTION

FUNDAMENTAL

GRAN CAPITALIZACION

ODDO BHF Génération CR-EUR -@"‘ FR0010574434 * * -14,8%  17/06/1996* 6,7% 21,0% -20,2% 15,7% -11,0% 4,6% -14,0% 27,9% -2,0% 31,4%

MEDIA CAPITALIZACION

» ODDO BHF Avenir Europe CR-EUF'@—‘\‘ FR0000974149  * kX % -5,9% 25/05/1999 8,7% 29,6% -13,6% 21,0% 0,4% 9,8% -5,9% 29,5% 2,7% 30,2%
ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR @E FRO000990095  * * * % -9,7% 30/12/1998 9,8% 30,9% -18,4% 23,9% -3,2% 9,8% -9,4% 30,0% 1,6% 29,4%
ODDO BHF Avenir CR-EUR -@'\‘ FR0000989899  * % % * -10,1% 14/09/1992 12,0% 31,9% -21,1% 20,7% -5,8% 12,6% -12,9% 28,5% 5,4% 30,3%

PEQUENA CAPITALIZACION

p ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR  FR0011606268 % % % % 3,0% 26/11/2013 10,4% 36,5% -27,9% 24,4% 12,2% 10,1% -18,2% 29,9% 3,3% 26,7%
TEMATICO
ODDO BHF European Banks CR-EUR FR0010493957 * -39,8% 10/08/2007 -1,0% 17,0% -29,3% 12,0% -35,4% 0,0% -24,7% 28,0% -23,6% 44,2%
ODDO BHF Immobilier CR-EUR FR0000989915 % % % * -21,2% 14/09/1989 8,0% 23,0% -8,0% 16,9% -19,4% 12,0% 3,5% 11,5% -0,8% 31,9%
ODDO BHF Algo Europe CRw-EUR DE0008478181 * Kk k -18,6% 31/07/2004 5,6% 26,0% -14,7% 14,4% -14,4% 9,1% -6,4% 20,3% -5,9% 28,6%

* Fecha de lanzamiento de la estrategia

La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 31/10/2020
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

TIPOS/CREDITO

CREDITO EN EUROS

ODDO BHF Euro Corporate Bond CR-E § @) LU0145975222 02%  19/03/2002  3,4% 6,0% 2,6% 2,3% 0,0% 5,8% 2,6% 2,2% 41% 7,0%
gg_DE%F?HF Euro Credit Short Duration | ;oir0038974 % 27%  24/08/2011  1,3% 1,9% 2,2% 0,5% 2,4% 0,3% 1,4% 1,1% 2,5% 7,8%

CREDITOS GLOBAL
ODDO BHF Global Credit Short Duration

CR-EUR LU1833930495 -1,8% 07/11/2018 0,0% - - - -1,4% - - - - 7,9%
ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD)

ODDO BHF Haut Rendement 2023 CR-EUR FR0013173416 -4,9% 09/12/2016 0,0% 6,6% -7,4% 5,6% -3,5% 0,5% -3,5% - - 14,4%
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FR0013300688 -7,6% 12/01/2018 -1,7% 9,3% - - -5,2% 2,4% - - - 19,1%
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR  LU0115290974 -2,3% 14/08/2000 5,0% 7,4% -3,6% 4,4% -0,7% 3,2% -1,8% 5,9% 6,6% 14,0%
ODDO BHF Global Target 2026 CR-EUR FR0013426657 -4,3% 09/09/2019 -2,6% . - - -2,2% - - B = 16,6%
RENTABILIDAD TOTAL

ODDO BHF Credit Opportunities CR-EUR LU1752460292 % % % % 1,7% 30/12/2016* 2,2% 6,9% -4,9% 3,5% 2,5% 3,7% -2,8% 2,8% 3,6% 6,6%

* Fecha de modificacion de la estrategia
Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 31/10/2020
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldade_sl GEsie RETEEEREs o pEioes Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

BONOS CONVERTIBLES

0ODDO BHF European Convertibles CR-EUR FR0010207564 % % 1,7%  12/04/2006  1,0% 6,8% 7,5% 1,1% -0,8% 1,5% 7,0% 3,7% 5,3% 10,0%
ODDO BHF European Convertibles . _  cpog00g0089 %% -0,6%  14/09/2000  2,4% 6,3% 6,4% 1,2% 0,2% 2,1% 6,1% 3.3% 5,2% 7.8%
Moderate CR-EUR EN @

ODDO BHF Convertibles Global CR-EUR ~ LU1493433004 % %% 66%  31/12/2013  2.7% 11,6% 7,0% 4,0% 10,3% 4,6% -5,2% 5,2% -3,6% 13,8%
MODERADO

ODDO BHF Polaris Moderate DRW-EUR ~ DEO00AOD95Q0 *k k%%  05%  15007/2005  2.9% 8,6% -2,3% 2,5% 2,3% 5,9% -1,9% 2,9% 0,7% 8,8%
FLEXIBLE

ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FRO010100165 A%  -1,8%  10/09/2004  4,2% 5,2% 7,7% 3,9% 1,8% 2,3% -5,9% 6,5% 1,5% 12,5%
EQUILIBRADO

(OD%?NO_;TFS Exklusiv: Polaris Balanced | \p51057470 Ak kkk  -4.8% 241012007  4.1% 17,8% -5,9% 7.3% 1,7% 10,3% -3,6% 10,1% 0,7% 16,0%
DINAMICO

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic | 5519677374 s kkk%  55%  22/10/2007  5.0% 2500%  -117%  10,1% 10,5% 12,1% -6,0% 12,7% 2,3% 21,8%

(DRW-EUR)

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 31/10/2020
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM ""

Fondo categorimdevomingsar o e [l IS W WS Bl

ODDO BHF Génération Renta variable zona euro cap. flex. X X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir Europe Renta variable Europa cap. flex. X X X X X X X X X X X

ODDO BHF Avenir Euro Renta variable zona euro med. cap. X X X X X X X X

ODDO BHF Avenir Renta variable Francia peq. y med. cap. X X X X X X X

ODDO BHF Active Small Cap Renta variable zona euro peq. cap. X X X X X X X

ODDO BHF ProActif Europe Asignacién EUR flexible X X X X X X X X

ODDO BHF European Banks Renta variable sector finanzas X X X X X

ODDO BHF Immobilier Sector inmobiliario - Indirecto zona euro X X X X X X X

S(I)DnDdo Bl Renta fija EUR deuda privada X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Euro Credit Short 1 iia EUR high yield X X X X X X X X X X X X X X
Duration

ODDO BHF Global Credit Short . .

Duration Renta fija con fecha objetivo X X X X X X X

ZOODZ?O BHF Haut Rendement Renta fija con fecha objetivo X X X X X X

(230220 EI5IR (REE (e e Renta fija con fecha objetivo X X X X X X X X X X X X

ODDO BHF Haut Rendement  genta fia EUR high yield X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Global Target 2026 Renta fija EUR high yield X X X X X X X

ODDO BHF Buro High Yield At — Long/short bonos X X X X X X X X X X X o x X X
ODDO BHF Credit Opportunities Renta fija EUR flexible X X X X X X X X X X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 31/10/2020
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM

Fondo

Categoria de Morningstar

=] B jros| § | § |me—fe—

w
= il + o e —

ODDO BHF Algo Europe

ODDO BHF European
Convertibles

ODDO BHF European
Convertibles Moderate

ODDO BHF Polaris Moderate

ODDO BHF Polaris Balanced

ODDO BHF Polaris Dynamic

ODDO BHF Artificial
Intelligence

Renta variabile Europa — large cap.

Mixte

Convertibles - Europa

Convertibles - Europa

Allocation EUR Prudente

Allocation EUR Moderata —
Internacional

Allocation EUR Dinamica —
Internacional

Renta variable Internacional — large

cap

X

X

X

X

X

X

X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 31/10/2020
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Glosario

Calculo de rentabilidades

Volatilidad

Diferencial de crédito (prima de crédito)

Investment grade

High yield

Ratio precio-beneficio

5

Las rentabilidades acumuladas de los fondos se han calculado con los dividendos reinvertidos. Las
rentabilidades anuales se calculan sobre una base anual de 365 dias. Las diferencias de rentabilidad del fondo
con respecto a su indice de referencia son diferencias aritméticas. Los indicadores estaticos se calculan
generalmente con caracter trimestral, los viernes, o en su defecto, el dia anterior a la valoracion.

La volatilidad es un indicador de riesgo que mide el grado en que una cartera (o indice) sube o baja
durante un periodo determinado. Corresponde a la desviacion tipica anualizada de las
rentabilidades absolutas durante un periodo determinado.

El diferencial de crédito designa a la prima de riesgo o al diferencial entre los rendimientos de los
bonos corporativos y la deuda publica con caracteristicas similares.

Los bonos de categoria de inversion (investment grade) son bonos emitidos por prestatarios con un
calificacion entre AAA y BBB- por las agencias de calificacion, segun la escala de Standard &
Poor’s o0 equivalente.

Los bonos high yield o de alto rendimiento son bonos de caracter especulativo con una calificacion
inferior a BBB- otorgada por Standard & Poor’s o0 equivalente.

El ratio precio-beneficio de una accion es igual a la relacion entre el precio de la accion y el
beneficio por accién. También se le denomina multiplo de capitalizacion de beneficios. Depende
principalmente de tres factores: el crecimiento de los beneficios futuros de la empresa en cuestion,
el riesgo asociado a dichas previsiones y el nivel de los tipos de interés.
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ODDO BHF AM es el brazo 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 caracter promocional, esta 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
suscripcion, el inversionista debe consultar el Documento de Informacion Clave para el Inversionista (KID) y el prospecto para obtener informacion 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 y la capacidad de hacer frente al riesgo asociado a la transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no se hace
responsable de ningln dafio directo o indirecto que resulte del uso de esta publicaciéon o de la informaciéon que contiene. La informacién se da a titulo informativo
Unicamente y esta 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 segln las condiciones del mercado y ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no puede ser considerada responsable
contractualmente por ellos. Los valores del activo neto que figuran en el presente documento son soélo a titulo informativo. Sélo es auténtico el valor del activo neto
registrado en las confirmaciones comerciales y las declaraciones de valores. Las suscripciones y reembolsos de las UCI se hacen a un valor neto desconocido.

El DICI (en el idioma de los paises en los que se comercializan) y 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 estan disponibles gratuitamente en
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en la pagina web am.oddo-bhf.com

ODDO BHF Asset Management SAS (France)

Sociedad gestora de carteras autorizada por la Autoridad de Mercados Financieros (AMF) con el n.° 99011.
Constituida en forma de sociedad por acciones simplificada con un capital de 9.500.000 EUR. Inscrita en el Registro Mercantil de Paris con el n.° 340 902 857.
12, boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09 Francia - Tel.: 33 (0)1 44 51 85 00

am.oddo-bhf.com
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