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Seguimos siendo
positivos con
respecto a la
renta variable en
los préximos seis

a doce meses
Yy

“Welcome to France!”

En EE. UU., se espera una subida de los impuestos de sociedades y
de la renta de las personas fisicas en los préximos 12 a 18 meses.

El impuesto de sociedades aumentaria en el marco del Plan por el
empleo de EE. UU., que prevé, entre otras cosas, una subida del tipo
fiscal del 21% al 28%, asi como un tipo minimo mas alto sobre los
beneficios extranjeros. Ya hemos hablado largo y tendido del impacto
estimado sobre los beneficios (una reduccion de alrededor del 10%),
que los inversores siguen ignorando ampliamente de momento debido
al fuerte impulso del crecimiento.

En cuanto a la variacion del tipo del impuesto de las personas fisicas,
la reforma podria resultar mas peligrosa para las bolsas. En el marco
del Plan para las familias de EE. UU., Biden propone subir el tipo
marginal al 39,6% a los contribuyentes con ingresos de 400.000
dolares 0 mas y aumentar también de forma considerable el tipo
impositivo a las plusvalias para aquellos cuyos ingresos superen el
millén de dolares, que pasaran de pagar un tipo basico del 20% al
39,6%. El impuesto del 3,8% a la renta de inversiones que financia el
Obamacare se mantiene, por lo que el tipo impositivo total de las
plusvalias se situaria en el 43,4% para este grupo de contribuyentes.
Estariamos casi tentados de decir: «Welcome to France!». Esta
subida podria tener repercusiones importantes. En efecto, para las
personas que ganan mas de un millon de ddélares, el cambio
propuesto del tipo del impuesto de plusvalias lo situaria al nivel
vigente a finales de la década de 1970. Si tenemos en cuenta las
valoraciones actuales de las acciones, cuesta imaginar que un
cambio asi no provoque ventas de acciones a corto plazo para
asegurar ganancias a un tipo fiscal mas bajo.

Vemos otros riesgos que podrian limitar las perspectivas alcistas de
los activos de riesgo (nuevas variantes del virus, la reduccion gradual

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 04/05/2021
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del estimulo o tapering en EE. UU., un endurecimiento de las
condiciones del crédito en China, etc.), pero ninguno de ellos parece
importante todavia. Por tanto, seguimos siendo positivos con respecto
a la renta variable en los proximos seis a doce meses y
recomendamos a los inversores seguir sobreponderando las acciones
frente a los bonos. En la renta variable, preferimos los el value frente
a los valores growth, los sectores ciclicos a los defensivos y las
acciones de pequefia y mediana capitalizaciéon, aunque el ajuste de la
rentabilidad de los valores de pequefia capitalizacion ya se haya
producido en parte. Ademds, seguimos vendiendo dolares
estadounidenses.

En una cartera de renta variable mundial, nos mantenemos
sobreponderados en la renta variable de fuera de Estados Unidos
(Europa y mercados emergentes) con una perspectiva de
recuperacion. Siendo sinceros, el atraso no estaba previsto a
principios de afio.

Por dltimo, mantenemos una baja duracion en las carteras vy
limitamos nuestra exposicion al crédito a bonos high yield a corto
plazo.

Como pueden ver, creemos que la rotacion llamémosla ciclica, va a
volver. En este contexto, hemos revisado al alza la ponderacién de
los bancos con una perspectiva mas global, para beneficiarnos de la
disrupcion del sector, mas horizontal que vertical. Pagos, finanzas
digitales, fintech, las promesas del amanecer financiero no deberian
defraudar esta vez. Las cifras de rentabilidad financiera (ROE) de
Goldman Sachs del 30% muestran un entorno favorable a los bancos.
A 0,6 el valor contable del sector en Europa, todavia es momento de
posicionarse.

am.oddo-bhf.com
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Covid19: afio 2 "\‘

De una situacion pandémica a una endémica ...

Evolucion potencial del SARS CoV 2 Porcentaje de la poblacion total que recibié al menos una dosis de vacuna
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Perspectivas de crecimiento w

Una trayectoria diferente entre la eurozona y Estados Unidos

Estimaciones de crecimiento del PIB en EE.UU. para todo el afio (%) Estimaciones de crecimiento del PIB para todo el afio en la Eurozona (%)
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Comercio mundial

Vuelve de los minimos, pero aun hay margen. Cuidado con los retrasos en la cadena de suministro

Indicadores del comercio mundial (crecimiento interanual %)
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EE.UU. !'3‘

“Unstoppable” — ¢ cuanto es demasiado?

PMI servicios y manufacturero Ventas minoristas y confianza del consumidor en EE.UU.
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5 bill. USD (+4,1 bill. USD?)

«  Ley CARES: 2,2 bill. USD

*  Ley de asignaciones consolidadas: incluye 900.000 mill. USD de estimulo
. Ley del plan de rescate de EE. UU.: 1,9 bill. USD

. Plan de infraestructuras de Yellen: ¢2,3 bill. USD? ¢ A financiar con subidas de impuestos para conciliacion presupuestaria?
. Plan para las familias de EE. UU.: ¢ 1,8 bill. USD? ¢ Financiado en parte por subidas al impuesto sobre la renta?

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021



Europa )

El retraso: la economia sigue frenada por las restricciones sanitarias

PMI servicios y manufacturero Ventas al por menor en la zona del euro
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Fuentes: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021



China \'\‘

En "modo de control"

Confianza empresarial USD/CNY y Treasuries en poder de China

65 65
-400
7,5
60 60
-200
7,0
55 55
0
50 50 6,5
40 40
55 400
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
35 35 o
or 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 USDICNY
- Variacion anual de los Treasuries en poder de China (escala de la
——NBS Manuf (lhs)  =———=NBS Non Manuf (rhs) derecha, invertida, miles de millones de ddlares)

Fuente: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg Economist Forecast. Datos a 28/04/2021



Expectativas de inflacion

AUn no estamos ahi

Estimaciones de crecimiento del IPC para todo el afio en EE.UU. (%) Estimaciones de crecimiento del IPC para todo el afio en la Eurozona (%)
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Inflacion y capacidades de produccion

— Tasa de inflacion subyacente de Estados Unidos (IPC)

— Variacién anual de la tasa de utilizacion de la capacidad (a 18 meses vista) (escala derecha)
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Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021



Politicas de la FED y del BCE )

No cabe esperar cambios significativos

- BCE: compra neta de activos en el marco del PEPP
Politica de la FED (variacion en una semana, en miles de millones de €)
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Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg
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Mercado laboral estadounidense w

¢ Aceleracion salarial?

¢Un aumento temporal? Los costes laborales unitarios se consolidan
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Fuente: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg, datos a 28/04/2021
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Tasa de ahorro "T

¢ Estamos a punto de ver un choque de demanda de los consumidores?

Tasas de ahorro de los hogares UEM: intenciones de compra de los consumidores

~ Yhof Households saving rate bal.opinicn EMU: consumer buying intentions (current)
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POLITICA: Elecciones en Alemania \
| | a

El pais se tifie de verde... y vira a la izquierda

Encuestas sobre los préximos candidatos a canciller aleman

(%) Alemania: encuestas de opinion por blogue ideoldgico (%)
% % %
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Fuentes: ODDO BHF AM, BCA Research, encuestas Forsa & INSA, diversas encuestadoras.
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POLITICA: Elecciones en Alemania D)

¢, Movimiento keyenesiano?

Encuesta de opinién: Posiciones politicas
%

OPINION POLL: PARTY  CANDIDATES POLITICAL POSITIONS

MOST IMPORTANT ISSUES FACING [YOUR COUNTRY] AT THE MOMENT (MAX TWO ANSWERS)
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SOURCE: EUROBAROMETER.

Fuente: ODDO BHF AM, Eurobarometer, Politico, BBC News, Euracitiv, Foreign Policy, Deutsche Welle news, Wall street Journal, Reuters
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Flujos de fondos abiertos europeos - tendencia de 3 anos
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Fuente: Morningstar. Datos a 31.03.2021 (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)
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Flujos de fondos de inversion europeos: perspectivas en lo que va de afno "T

La renta variable acapara una parte creciente

Flujos acumulados por clase de activos (YTD) Comparacioén de este afio con respecto al afio

100 1 |
200 7 165
e E quity +€98bn
. o e
. 40 1 1
e [ixed Income +€40bn 50 2l 53 2 | I
60 0 n - - I
|
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40 100 C 28 I I
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Flujos mensuales por clase de activos (YTD)

1/2021 2/2021 3/2021 4/2021 5/2021 6/2021 7/2021 8/2021 09/2021 10/2021 11/2021 12/2021 YTD YTD 2020 Delta

\'faer’i‘;;e 36 35 26 1 9 | -4 139
Renta fija 23 17 0 : 40 : -78 119
Asignacion 4 7 11 I 21 1 -17 38
Otros I 3 1 5 -2

Convertibles 1 : 2 : -3 5

Alternativa 0 2 =il I 0 1 -21 21
Total 65 63 37 L 466 =1 155 321

Fuente: Morningstar. Datos a 31/3/2021 (Europe OE, excepto ETF, MM, fondos de fondos y fondos subordinados (domiciliados, méx. compr.).
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D)

Rentabilidad de las clases de activos desde el principio de ano
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La rentabilidad histérica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg and BoA ML a 28/04/2021; rentabilidades expresadas en divisa local
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Renta variable "\‘

Fuera de la gravedad

Rentabilidad del mercado de renta variable en 5 afios Evolucion del ratio precio-beneficio en 5 afios
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La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 29/04/2021 | Datos a 23/04/2021
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Primas de riesgo )

Las primas de riesgo se han reducido considerablemente en EE. UU.

Rentabilidad de las acciones (1/PE) - Rendimiento nominal de la deuda
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La rentabilidad histérica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 23/4/2021.
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Crecimiento de los beneficios

Beneficios de EE. UU.: continla la fuerte dinamica

Crecimiento de los beneficios del S&P 500, 1T 2021
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Crecimiento de los beneficios en Europa, 1T 2021 (%)
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Fuente: ODDO BHF AM, FactSet, a 19/4/2021, beneficios combinados | Datos de FactSet a 5/3/2021.
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Margenes de beneficios

D)

Incremento del margen de beneficios como motor principal: Del 9,3% (1T 2020) al 11,4% (1T 2021)

Margenes de beneficios del S&P 500, 1T 2021

Margenes de beneficios en Europa, 1T 2021 (%)
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Fuente: ODDO BHF AM, FactSet, a 19/4/2021, beneficios combinados | Datos de FactSet a 5/3/2021.




Rentabilidades de renta variable: diferencia de estilos

D)

No esperamos una nueva fase del value en los préximos meses

Rentabilidades por factores de renta variable mundial

2,5

2,25

1,75

15

1,25

anica P

0,75

04/11 04/12

04/13 04/14 04/15

04/16 04/17 04/18 04/19 04/20 04/21

Growth vs Value USA vs RoW

Large vs Small

En los tres Ultimos afos, la rentabilidad superior del estilo growth ha sido
el mayor tema de mercado en la renta variable.

La mitad de esa rentabilidad superior se debi6 a la revalorizacion

Esto se ha estancado desde octubre de 2020, mientras que los
rendimientos de EE. UU. han caido levemente.

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Gréaficos a 28/4/2021.

Diferencia de precio-beneficio growth vs. value - 10 afios
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Volatilidad growth vs. value - 10 afios
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Renta variable europea - sectores

Seguimos jugando con la rotacion al value y los ciclicos

Rentabilidad de sectores europeos Crecimiento del BPA de sectores europeos
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Fuente: ODDO BHF AM SAS, Factset, datos a 29/4/2021
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Impactos de las reformas de EE. UU. w

Los inversores estan demasiado satisfechos con la iniciativa de Biden

Posible impacto de la reforma flscal5((1)|g EE. UU. en los beneficios del S&P Tipo fiscal efectivo por sector (S&P 500)

250

®EPS in USD excl. Tax reform
221

202 |
200 - 04 Technology

178 |86 Health Care

159 160 Utilities
Market
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117 117 118 Consumer Prd,Svs

105 110 Telecomm
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61 DiversREITs
Financials
Basic Materials
Qil, Gas, Coal
Basic Resaurces

150 A

99
100 +gg o

73

50 A

T T T T T T T T 1

N 0% 9% 1% 15%  20%  25%  30%  35% 40%
O

Fuente: ODDO BHF AM, FactSet, 1/1/2007-31/12/2023, impacto de la reforma fiscal: estimaciones basadas en el consenso de los agentes de bolsa (Goldman Sachs, UBS, Credit Suisse), Goldman
Sachs, a: 19/4/2021
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RENTA FIJA

D)
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Rentabilidad del segmento de renta fija w

Crédito versus duracion

Rentabilidad total 1 mes Rentabilidad total YTD

6% 4%
i 4,89% 2,10%
5% 2% 1,02%
2% o 0,40%
3% 0% - -
0
2% -2% l -0,63% I
0,65% 0,71% -2,29%
1% 0.08% 2 -4% -3,01%
0% — - [ | B [ |
-6%
1% 052% l X
oo -0,81% 8%
e -1,69% 7,97%
-3% -10%
< a 8 = o o 3 o 8 e = e
= 3 S S 5 g =z = 3 S ~ 5 g z
] © © E g c Q - o o EE E c )
S ) e) % £ 5 S g o e @ = 5 5
o = o3 8 g g o — 3 8 g g
= < 3 ° Z S e < 2 o ® g
w = X 5 © @) m s g S © 8
5 = . i g 5 E . i g
8 c : @ L© c : o
— = c — T c
5 o 5} U S s
= < 5 z z =
Lﬁ w LIDJ L

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 29/04/2021.
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Tipos

D)

Nos enfocamos en el 2% y el 0% para los tipos a 10 afios de EE. UU. y Alemania

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

30 %

2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

® -0.16%
-0,5

-1,0

-1,5
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— 10Y US Treasury — 10Y German bunds
--- 10Y US Treasury (5Y averages) --- 10Y German bunds (5Y averages)
® 2021 Consensus forecast - US e 2021 Consensus forecast - Germany

Curva de tipos de Alemania y EE. UU. a 2 y 10 afos (en 2 afios)
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04/19 10/19 04/20 10/20 04/21
Spread Germany 10Y - 2Y yields = = = Spread Germany 10Y - 2Y yields
(5y average)
= = =Spread US 10Y - 2Y yields
(5y average)

Spread US 10Y - 2Y yields

Larentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
1) Previsiones econdémicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg| Izda.: datos a 29/04/2021.; dcha.: Datos a 29/04/2021.
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Diferenciales de crédito

Vuelta a minimos

Diferenciales de crédito de IG y HY (en 2 afios)

bps bps
900 400
800 350
700 300
600
250
500
200
400
150
300
200 100
100 50
0 0
04/19 08/19 12/19 04/20 08/20 12/20 04/21

—— Europe Investment Grade (rhs) @ —— Euro High Yield (Ihs) @
- — - Europe Investment Grade (rhs) — 5y average - - - Euro High Yield (lhs) — 5y average

(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER0O)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEQO)

D)

Diferenciales de los principales paises de la zona euro (en 2 afios)
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La rentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 29/04/2021
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Normas de préstamo comercial e industrial

Las condiciones flexibles de los créditos retrasan cualquier fuerte aumento de las quiebras
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Fuente: Moody’s a 29/04/2021, Fed, BCE, Bloomberg| Datos a 31/03/2021

31



Mercados emergentes \'\‘

La rentabilidad depende de la solidez de la pandemia

Rentabilidad de la renta variable de los principales mercados emergentes Crecimiento del BPA (incluidas pérdidas) y precio-beneficio

,5% 2020 EPS 2021 EPS 2022 EPS Dividend
20% 18’8%3 PE 12m fwd growth growth growth yield

15% MSCI MEXICO NR 14.0 -51% 138% 8% 3.1%
(]
11.9% MSCI BRAZIL NR 9.2 -39% -4% 4.5%
10,5% MSCI CHINA NETR USD 16.7 -9% 17%

10% 8,5% MSCI INDIA Net USD Doe | % 919% 15%
6,4%
a4, 8%
2,9%
1,2%

7,2% 7,1%
SGA)
1,194,09
0.1% QOA) I
0% I

MSCI Korea Net USD 14.0 33% 61% 22%
MSCI TAWAN Net USD 18.4 20 [2m 8%
MSCI RUSSIA NR b % 122% 8%

MSCI Poland Net USD 12.1 % 33% 2%

MSCI South Afr Net USD 10.8 -15% 83% 16%

MSCIEM NR 15.2 -17% 54% 14%

MSCI FRONTIER MKT NR 12.0 9% _ 15%

5% -4.2%
Diferenciales de la deuda de mercados emergentes frente a los
-10% diferenciales de los bonos corporativos industriales BB en euros
Mexico  Brazil China India Korea Taiwan Russia Poland South 16%

Africa
14%

m | ocal Performance FX mUSD Performance 129
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Barclays EM USD Aggregate Barclays Euro HY BB ex-Fin

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 30/04/2021
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DIVISAS Y
MATERIAS PRIMAS
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Materias primas )

Subidos a la ola de la recuperacion, pero frenados en parte por las restricciones ESG

Metales Petréleo Transporte de mercancias
140 180 180

10%
160 160
120 5%
140 140 l
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120 120 i 0%
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-5%
60 80 80
60 60 -10%
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40 40
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FFF RSP PR RS F FFFIFFFISFSS FFF R FF RS HR
S&P GSCI Energy Spot CME Index - US crude oild WTI cushing OK spot - BP| Baltic Exchange Panamax Index
S&P GSCI PRECIOUS METALS SPOT Index
—— S&P GSCl Industrial Metals Select Index Spot Baker Hughes United States Crude Oil Rotary Rig —— CPB Merchandise World Trade Volume YoY (right
= S&P GSCI Agricultural & LiveStock Index Spot CME Count Data scale)

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 30/04/2021
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Divisas \'\‘

Las divisas emergentes, afectadas por la incertidumbre sobre la pandemia

Divisas - Variacion en 5 afos
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= EURUSD = JPYUSD GBPUSD = CNYUSD - J.P. Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Live Spot

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 30/04/2021
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El dolar estadounidense ha empezado a debilitarse w

Las previsiones del déficit de EE.UU. no pintan bien para un fortalecimiento del délar

Previsiones del déficit de EE. UU. de CBO Previsiéon de la deuda de EE. UU. de CBO

%0f % Of % Of
GDP TOTAL DEFICITS, PRIMARY DEFICITS, AND NET INTEREST* GDP cop
° 1 200 [~ us: - 200
FEDERAL DEBT HELD BY THE PUBLIC"
180 FORECAST 4 180
-2
160 [~ - 160
-4
140 - 40
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8 \
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=y
-10 e
~NG 80 [ - 8o
N
N
12z \\ 60 - - 60
N
-14 40 - - 40
© BCOL Research 2021
20 - - =0
© BCQL Research 2021
er-n:moﬂunsmval\ma’oﬂmmﬁmwhwwoﬂﬂﬂgmmhw@onunvmwhwmcﬂ <
o000 o0dddd ood o dd NN NN N NN N MmO M o MOMOOOFITTTITITT T T O
SRYRAANRRRARRARRRRARRRRARARARARARARRARRRARARARIRRRR 1 | | | I |
1900 1925 1950 1975 2000 2025 2050
s PRIMARY DEFICIT ~ mmmsssm NET INTEREST e TOTAL DEFICIT
* SOURCE: CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE, LONG-TERM BUDGET OUTLOOK MARCH 2021
* SOURCE: CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE. SEE WWW.CBO GOV/PUBLICATION /56977#DATA,
NOTE: SHADING DENOTES FORECAST.

Sources: ODDO BHF AM, BCA
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Desafios estructurales

Tendencias a largo plazo y riesgos potenciales

Horizonte

A corto plazo
<1 afio

A medio plazo
1-5 afos

A largo plazo
> 5 aflos

Fuente: ODDO BHF.

Tendencia estructural

Expansion monetaria

Superciclo de beneficios de
EE. UU.

Crisis de identidad en Europa

Transicion econémica de China

La globalizacion de la
desigualdad

Envejecimiento de la poblacion
mundial

Calentamiento global

Riesgos financieros potenciales

Exceso de deuda

Caida de los margenes

Brexit duro, ltalexit

Crisis econdémica y politica

Inestabilidad politica

Estancamiento secular y disminucién

Desastres naturales y exceso de
regulacion

Riesgos a 12 meses

Aumento

Aumento

Disminucion

Disminucion

Aumento

Continuo

No previsible

A S S VI

D)

Cambios recientes

Aumento de las quiebras en el
segundo semestre de 2021

Aumento de los precios de insumos

jiLa reforma 2.0 de la OCDE apoyara
la armonizacién fiscal en la zona euro!

Nueva estrategia a 4 afios para el
Gobierno chino

Nuevo plan fiscal estadounidense
previsto

China se preocupa

«Ecologizacion» del gasto publico
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Escenarios

Nuestra perspectiva a seis meses

Escenario central: El crecimiento mundial se recupera de unarecesion singularmente aguda 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. La confianza del consumidor aumentara con las prometedoras noticias sobre la vacuna

COVID-19
® Laintervencion sin precedentes de la politica monetaria y fiscal mitigara también el choque del coronavirus

0 Activos para infraponderar : Estrategia @

o)
S
>

Activos para sobreponderar

®* Renta variable (ciclicos de alta calidad) ®* Deuda soberana ®  Flexibilidad

® Crédito ® Cobertura (opciones, oro, etc.)
Escenario alternativo: riesgo de tipos de interés alentado Escenario alternativo: Aumento del proteccionismo
por una subidainesperadade la inflacion de EE. UU. y un derivado de la geopoliticay la extension de la pandemia

aumento del déficit presupuestario de EE. UU.

® Aceleracién salarial ® Recesién mundial con riesgo para el equilibrio financiero 15%

®* Repunte de los precios del petréleo alentado por una ® Los riesgos geopoliticos se materializan
intensificacion de las tensiones en Oriente Medio ¢ China: riesgos de reequilibrio econémico
® Reduccion del potencial de crecimiento

Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar Q

N
3
>

®  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 06/05/2021



Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Gran capitalizacion zona euro
Mediana capitalizacién zona euro
Pequefia capitalizacion zona euro

Renta variable i Ui

EE. UU. °
Mercados emergentes

Japén

Europa

Bonos convertibles
EE. UU.

USD /€ -
Divisas YEN / €

GBP /€

i@@@@@@@ 0000

Oro
Materias primas

Petréleo 0

Cambio con respecto al

# mes anterior

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 06/05/2021



Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Europa core
Deuda publica Europa periférica

EE. UU.

Investment grade Europa

Crédito de corta duracion

Deuda corporativa High yield Europa
High yield EE. UU.

Mercados emergentes

Mercado monetario

Mercados desarrollados

Capital riesgo

Deuda privada
Activos alternativos
Bienes inmobiliarios

Hedge funds

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 06/05/2021

Cambio con respecto al

# mes anterior

w

41



£
&
{

=
]
=
-
=]
-
-
E
1
§—t

-
-
-
=
=

04

NUESTRAS
SOLUCIONES DE
INVERSION

S5

42



ENFOQUE EN...

#Talkwith
ODDO BHF Green Planet

ODDO BHF Green Planet es un fondo de renta
variable tematica global que tiene como
objetivo invertir en empresas cotizadas
mundiales con un impacto positivo en la
transicion ecologica.

En este video, Nicolas Jacob, Gestor de Renta
Variable Tematica, ODDO BHF AM SAS, y
Baptiste Lemaire, Gestor de Renta Variable
Tematica, ODDO BHF AM SAS, discuten :

los puntos fuertes de la gama,

las principales caracteristicas de ODDO
BHF Green Planet,

los temas de inversion en los que se
posiciona el fondo,

y la transicién ecoldgica como
oportunidad de inversion

u 2

D)

® Soon available in English

Ot -
Green Planet

Devenir acteur
de la transition écologique

avec

Nicolas Jacob
Gérant actions thématiques
Baptiste Lemaire

El fondo estd destinado a inversores institucionales y privados. Esté sujeta al riesgo de pérdida de capital.
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https://vimeo.com/539247270

Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "T

F;e(;‘;‘;z!"if 30/04/2020 30/04/2019 30/04/2018 30/04/2017 30/04/2016
Fondo Cédigo ISIN  Estrellas Creacion Anualiz. 2020 2019 2018 a a a a a 1 afio

p””g'r’]’(')" de 30/04/2021 30/04/2020 30/04/2019 30/04/2018 30/04/2017

ACCIONES — GESTION TEMATICA

GLOBAL
2530 BHF Artificial Intelligence CR- ;1919545567 10,5%  14/01/2019  21,5% 12,4% ; ; 34,2% 0.1% - ; : 16,0%
ODDO BHF Green Planet CR-USD (48 LU2189930014 - 26/10/2020 - - . . . - - - - -
EUROPA

ODDO BHF European Banks CR-EEUR  FRO010493957 % % 224% 100812007  2,4% 217%  17.0%  -293%  50,7%  -367%  -16,1% 1,4% 19,2% 35,50%
ODDO BHF Immobilier CR-EUR FRO000989915 % % 22%  14/09/1989  8,4% -9,0% 23,0% 8,0% 173%  -12,9% 1,5% 14,5% 4,5% 19,3%
ODDO BHF Génération CR-EUR ‘@1.:“ FR0010574434 * * 10,3%  17/06/1996* 7,7% 0,8% 21,0% -20,2% 37,5% -17,3% -5,3% 1,4% 26,2% 20,1%

RENTA VARIABLE - GESTION
FUNDAMENTAL

MEDIA CAPITALIZACION

ODDO BHF Avenir Europe CR-EUF-@"’“ FR0000974149 * kX 8,6% 25/05/1999 9,5% 6,9% 29,6% -13,6% 34,8% -5,6% 3,4% 5,8% 23,5% 17,5%
ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR @‘@ FR0000990095 % % % * 11,9% 30/12/1998 10,8% 4,5% 30,9% -18,4% 36,2% -6,8% -0,8% 7,2% 24,2% 17,7%
ODDO BHF Avenir CR-EUR @i@ FRO000989899 % % * * 8,5% 14/09/1992 12,7% 4,0% 31,9% -21,1% 35,9% -10,6% -2,9% 4,8% 27,6% 17,7%
ODDO BHF US Mid Cap CR-EUR - FR0000988669 * * * 10,3% 11/10/2002 10,4% 12,8% 33,0% -4,6% 38,7% -5,7% 18,5% 5,9% 22,6% 19,9%

PEQUENA CAPITALIZACION

ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR  FR0011606268 % % % % 15,4% 26/11/2013 14,6% 23,9% 36,5% -27,9% 58,9% -0,2% -12,6% 9,9% 28,1% 15,8%
RENTA VARIABLE - GESTION

CUANTITATIVA

VARIANCIA MINIMAL

ODDO BHF Algo Min Var CR-EUR FR0011570613 * * * 4,6% 04/10/2013 6,6% -4,3% 21,5% -8,0% 14,6% -6,9% 3,4% 2,8% 13,1% 13,0%
SMART MOMENTUM

8;33582; ﬁg%g”sra'“ab'e @@ODEOOWOASAW N 8,6%  27/08/2002  57% 1,6% 29,9% -8,8% 24,1% -0,9% 5,5% 0,3% 11,7% 15,8%

* Fecha de lanzamiento de la estrategia

Larentabilidad histérica no constituye unaindicacion 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 30/04/2021



Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management

Fondo Cdédigo ISIN Estrellas

Rentabilida
d desde el
principio de

afio

Creacion

Anualiz.

2020

2019

2018

a

a

a

a

a

30/04/2021 30/04/2020 30/04/2019 30/04/2018 30/04/2017

D)

1 afio

Rentabllldadeg, sleaee Rt cales o il Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

30/04/2020 30/04/2019 30/04/2018 30/04/2017 30/04/2016

TIPOS/CREDITO

CREDITO EN EUROS

ODDO BHF Sustainable Euro o
Corporate Bond CR-EUR O@ IS LU0145975222

ODDO BHF Euro Credit Short Duration

DR-EUR LU0628638974
GLOBAL CREDIT
ODDO BHF Global Credit Short Duration L U1833930495

CR-EUR

ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD)

ODDO BHF Haut Rendement 2023 CR-EUR FR0013173416
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FR0013300688
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR  LU0115290974
ODDO BHF Global Target 2026 CR-EUR FR0013426657

RENTABILIDAD TOTAL

ODDO BHF Sustainable Credit

Opportunities CR-EUR @ LU1752460292

* Fecha de modificacion de la estrategia

Larentabilidad histérica no constituye unaindicacion 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 30/04/2021
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*

* * *
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-0,7%

0,7%

0,5%

1,4%
1,8%
1,1%

1,6%

0,2%

19/03/2002

24/08/2011

07/11/2018

09/12/2016

12/01/2018

14/08/2000

09/09/2019

30/12/2016*

3,4%

1,6%

0,8%

1,2%
0,5%
5,2%

1,8%

2,6%

2,2%

-0,7%

-0,2%

-1,2%
-3,1%
2,4%

0,0%

5,1%

6,0%

1,9%

3,0%

6,6%
9,3%

7,4%

6,9%

-2,6%

-2,2%

-7,4%

-3,6%

-4,9%

5,4%

5,1%

5,3%

13,2%
15,7%
11,9%

14,3%

9,0%

-1,5%

-4,7%

-4,2%

10,8%

-13,1%

-4,9%

-0,4%

1,8%

-0,2%

-1,0%
1,0%

1,3%

-0,8%

0,6%

0,0%

1,9%

1,8%

1,9%

1,9%

1,6%

6,5%

2,4%

2,7%

2,4%

2,3%

4,5%
5,5%
5,1%

5,4%

4,0%
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "T

Rentabllldade_s, desde Rentabilidades de periodos Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

Rentabilid
MS ad desde 30/04/2020 30/04/2019 30/04/2018 30/04/2017 30/04/2016
Fondo Cadigo ISIN Estrellas el Creacion Anualiz. 2020 2019 2018 a a a a a 1 afio
principio 30/04/2021 30/04/2020 30/04/2019 30/04/2018 30/04/2017
de afio

BONOS CONVERTIBLES

ODDO BHF European Convertibles CR-EUR FR0010297564 * 0,2% 12/04/2006 1,3% 3,5% 6,8% -7,5% 11,5% -5,6% -1,7% -4,0% 3,6% 7,7%

ODDO BHF Sustainable European @

Convertibles CR-EUR @ FR0000980989 * ok 0,2% 14/09/2000 2,6% 4,2% 6,3% -6,4% 10,1% -3,6% -1,5% -3,1% 2,9% 6,3%

ODDO BHF Convertibles Global CR-EUR ~ LU1493433004 %%  32%  31/12/2013  4,5% 192%  116%  7,0%  3L7%  -36% 0,4% 1,3% 3,5% 11,9%
MODERADO

ODDO BHF Polaris Moderate DRw-E(#%) DE000AODISQ0 %k %%  14% 15072005  3,2% 3,5% 8,6% -2,3% 7,8% 0,8% 3,4% -1,1% 3,8% 4,8%
FLEXIBLE

ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FRO010109165  **%  -0,3%  10/09/2004  42% 0,5% 5,2% 7,7% 3,6% -4,5% -0,5% -1,2% 6,8% 5,2%
EQUILIBRADO

(ODDR'?NO_SUH; Exklusiv: Polaris BalanCege. | yoaios7a272  kakkk  50%  24/10/2007  47% 0,5% 17,8% -5,9% 13,7% -3,3% 7,8% 0,2% 10,0% 7.8%
DINAMICO

ODDO BHF Exklusiv: Polarls Dynamigey: | yo319577374  ,kkkk  93%  22/10/2007  6,1% 137%  250%  -117%  257% 5,2% 6,5% -0,5% 115%  13,8%

(DRW-EUR) ESG

Larentabilidad historica no constituye unaindicacion 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 30/04/2021



Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM "T

Fondo Categoria de Morningstar 5:.].].]5:

> ] + b —

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

Renta variable Francia peq. y med.

ODDO BHF Avenir 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 X X X

ODDO BHF ProActif Europe Asignacion EUR flexible X X X X X X X X X X

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

ODDO BHE Immobilier ijrcotor inmobiliario - Indirecto zona X X X X X X X

ODDO BHF Algo Min Var 'I\?Aiexr;;a Variable Europa Large Cap X X X
ODDO BHF Artificial Intelligence  Acciones sector de la tecnologia X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Green Planet Acciones sector de la ecologia X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Algo Sustainable Rgnta variable Europa large cap. X X X X X X X
Leaders mixta

ODDO BHF US Mid Cap Acciones US med. Cap. X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 30/04/2021
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM

Fondo

ODDO BHF European
Convertibles

ODDO BHF Sustainable
European Convertibles

ODDO BHF Polaris Moderate

ODDO BHF ExKlusiv: Polaris
Balanced

ODDO BHF ExKklusiv: Polaris
Dynamic

ODDO BHF Sustainable Euro
Corporate Bond

ODDO BHF Euro Credit Short
Duration

ODDO BHF Global Credit Short
Duration

ODDO BHF Haut Rendement 2023

ODDO BHF Haut Rendement 2025

ODDO BHF Global Target 2026

ODDO BHF Euro High Yield Bond

ODDO BHF Sustainable Credit
Opportunities

Categoria de Morningstar

Convertibles - Europa

Convertibles - Europa

Allocation EUR Prudente

Allocation EUR Moderada -
Internacional

Allocation EUR Dinamica -
Internacional

Renta fija EUR deuda privada

Renta fija EUR high yield

Renta fija con fecha objetivo

Renta fija con fecha objetivo

Renta fija EUR high yield
Renta fija EUR high yield

Alt- — Long/Short bonos

Obligaciones EUR Flexible

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 30/04/2021

D)

| N |zl B | B |l D Sl + b —

X

X

X

X

X

X
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Glosario

Calculo de rentabilidades

Volatilidad

Diferencial de crédito (prima de crédito)

Investment grade

High yield

Ratio precio-beneficio

D)

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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Nuestras ultimas publicaciones

MONTHLY INVESTMENT BRIEF

S5

Abril 2021 — « Twist again »

Marzo 2021 — El effecto Biden XXL

Febrero 2021 — Punto de llegada en lugar de trayectoria

MARKET VIEWS

SPACs: Opportunities and risks for investors in Europe

Covid 19 crisis: impacts on listed real estate

March 22nd 2021 — Sugar Rush

March 9th 2021 - How should investors react to the rise of long-term rates?

February 9th 2021 — Will inflation pick up in 2021 in Europe and the United States?

STRATEGIE D’INVESTIMENTO

Enero 2021 — Reapertura

SUSTAINABLE INVESTING

Sustainable investing - ODDO BHF AM'’s approach

Basics of Sustainable Investing

White paper — The ecological transition: a sustainable investment opportunity

White paper — Human Capital — a factor or resilience and differentiation
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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



