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O 1 POINT MACRO

Que penser des craintes estivales
(Delta, Chine, Tapering) ?
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R®Esum® virus / macro / march®s de I6®t@20

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

- Modest increase in COVID deaths - Global wave of the Delta variant infections
%)
@ - Vaccines effective against severe forms of COVID - Waning immunity (need for vaccine boosters)
N - Europe vaccination accelerating - US vaccination stalling
B US: acceleration in job growth (on a 3mma basis) - Bottlenecks, more persistent than expected (e.g. chips)
% - US: signs of inflation peaking (e.g. cars, lumber) - China: macro data weaker than expected
§ - Europe: successful reopening - US: decline in consumer confidence
Y . Europe: strong hiring intentions - Global business climate, down from a record level
ol US: some progress on the Biden budget plans - Fedspeak point to earlier-than-expected tapering
o
8 - ECB's accomodative bias confirmed by new strategy - China: regulatory tightening by authorities
E - US/Europe: increase in equity markets - China: pullback in tech values
(14
g - Financial conditions still supportive

ADur ant | 6®t ®, des d®vel oppements positifs surtout en Europe

A Le négatif a dominé dans le commentariat, mais sans provoquer de corrections significatives des marchés de capitaux

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



Risque pour la reprise : 1) la nouvelle vague de Covid
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A La nouvelle vague de contaminations pose la question de la meilleure stratégie permettant de minimiser le colt
économique/sanitaire.
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Source : Thomson Reuters, ODDO BHF

dohi

er

ne

sont

pas

n®cessali

rement

ceux

déauj our



Risque pour la reprise : 2) le freinage (cyclique/organique) de la Chine "T

index 100 = China: GDP vs domestic demand yly% China: credit & construction cycles
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sous le contrdle de plus en plus étroit du parti communiste

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



Risque pour la reprise : 3) le tapering de la Fed w

bn$/month Expectations of Fed asset purchases % US: 10Y government bond yield
(surveys of primary dealers and market participants) 4
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A Tapering 2013 vs Tapering 2021 : les éléments de distinction des deux épisodes sont nombreux.

AApr_s des turbulences fortes mais temporaires du march® obl i
boursier, ni cataclysme économique

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



Impact des risques sur le consensus des prévisions macroeconomiques

yiy% US: real GDP growth - consensus forecasts... yly% Eurozone: real GDP growth - consensus forecasts...
for 2021 for2022  ===-=- for 2023 for 2021 for2022  ===-=- for 2023
8.0 Del 8.0
reversal of 2020 reopen.lng + /eta wave reversal of 2020 new restrictions  reopening
negative shock stimulus T negative shock + vaccination
6.0 \ 6.0 l
20 SN e "= 2.0 FJ/VJ—/"’—JJV S &
last weekly point = 3 Sep.2021 last weekly point = 3 Sep.2021
0.0 0.0
2020 2021 date of forecast 2020 2021 date of forecast
AQuquues infl exions notables du consensus durant | 6®t ®

A Impact négatif (modeste) du variant Delta sur les perspectives US & Chine 2021

A Impact positif (modeste) du vaccin sur les perspectives européennes 2021 et 2022

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF




Reprise en V
(le revers de la medaille)



Anomalies du cycle : trop de demande & trop peu de stocks w

100= pre-crisis World trade volumes % US: change in the inventory/sales ratio
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AMais l e V concerne surtout | a demande, non | 6offre

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Goul ot s d 0 ® teffetaprixgleffetrgmantite w

yly% US: three measures of used cars prices % point Eurozone: change in industrial production in Q2 2021 vs
60 ‘ : : pre-crisis levels
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A Le secteur automobile, un cas extréme des pénuriespost-pand ®mi e avec des cons®quences Vi s
macroéconomique

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Apres le pic : 1) le climat des affaires

D)

points PMI-composite indices in the pandemic points Global: purchasing managers confidence
Eurozone China us —— PMI services PMI manufacturing
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ALe rebond du climat des affaires apr s | e Grand Confi

A Apres ce rattrapage, il est logique que la confiance des entreprises se tasse (vers la moyenne de cycle)

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Apres le pic : 2) la demande

D)

100=Feb.2020 US: personal consumer spending bn$/month US: new orders of core durable goods
Spending on goods (33%) Spending on services (67%) (capital goods excl. defense & transportation)
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Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Apreslepic: 3) | 6infl ation w

yly% Raw materials prices and PPI inflation yly% yly% US: home price & CPI shelter
Industrials Energy == Global PPI (ths *) Case-Shiller national house price index CPI shelter
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A Des dynamiques de prix différenciées selon les étapes de la chaine des prix
ALathésedela«bosseé doinflation reste ° privil®gier (les risques ha

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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LOEUrope en repri se
(cette fois, pour de bon)



Le cercle vertueux : vaccination, réouverture, reprise

% deviation Google mobility index - Retail & Recreation % deviation Google mobility index - Transit stations
f;gm baseline Us Eurozone (Big 4) fzrgm baseline us Eurozone (Big 4)
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A La vaccination de masse est moins colteuse en termes économiques que les confinements a répétition, et plus facilement
acceptable au plan social ~ | éapproche des ®l ections.

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



Prot®ger | 6emploi (pour aider | es m®nagys)

% Share of jobs at risk protected by working time reduction Z-score Eurozone: employment expectations
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A Les syst mes de protection de | Okumgibeipontlargemestamorti® ciibanégatifdelal e a l
pandémie sur le marché du travail et, ce faisant, créé les bases pour le rebond des embauches.

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Proteger le crédit (pour aider les entreprises) "T

bna EMU : loans to the private sector (3mma flows)*  =——y/y% (rhs) 100=2015-19 Eurozone: firms' turnover*
100 12 12-month avg
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ALes gouvernements europ®ens ont multipli® | es programmes doa
(garantie de préts, moratoires, aides sectorielles).
AD®sormais, il y a un rattrapage des d®faillances mais un bon

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Stabiliser les taux doéemprunt (pour ai dyr

bn EUR ECB's holdings of assets (1 month change) bp Europe: iTraxx Crossover BTP-Bund spread (rhs) bp
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prix (2% doéinflation sur une base durable ™ moyen ter me).

A Le montant des achats est moins important que le niveau des spreads de crédit

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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Tableau de prévision de croissance

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*

Average 2020 2021 Consensus** IMF OECD

2020 2021 2022 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 2021 2022 2021 2022 2021 2022
World -3.3 6.1 4.6 6.0 49 58 44
us -3.4 5.7 4.7 51 -31 34 45| 63 66 37 52 6.2 44 70 49 69 36
EMU -6.5 5.6 5.8 -13 -39 61 -1.7}-11 92 11 6.1 48 44 46 43 43 44
- Germany -4.9 3.2 55 69 -34 41 30| -78 6.7 10 85 33 44 36 4.1 33 44
- France -8.0 6.4 4.4 21 44 98 -43| 02 45 10 46 59 39 58 42 58 4.0
- taly -8.9 6.4 5.0 21 43 81 -69| 0.9 11 10 46 53 4.2 49 42 45 44
- Spain -108 6.4 6.6 20 -54 88 01} -17 12 12 7.9 6.0 59 6.2 58 59 6.3
UK -9.8 6.8 4.8 -11 58 87 52| -62 21 10 49 6.8 54 70 48 72 55
Japan -4.7 25 2.7 23 -28 23 12 42 19 20 6.1 24 30 28 30 26 20
China (yly%) 2.3 8.2 55 -68 32 49 65| 18 79 50 45 86 56 81 57 85 58
*yly or g/q annualised rate, except for China (y/y% only) **9 August 2021 27 July 2021 31 May 2021

Source : Thomson Reuters, IMF, OECD, consensus ODDO BHF
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Ou en sommes-nous ?




depui sgyl e

S

f

ddédact

des cl|l asses
ficié de la reprise

t largement b

Per for mance

ené

Ve

Isqués on

Les actifs r

d FX t aGommo

d 6 e ndbrleipgratsieosn s

ons

gat i

a
o

Actions

21,1%20,7%

23,2% 23,1% 23,0% 22 496

19,7%19,4% 19,2% 1 495

18,3%17,6%

2,8%
|

9,7%

-0,4% _1,0%

10

(s10ds) |LM - B10n8d

9pUOIA 1e13,p suonebiiqo
0in3 auoz 1er3,p suonebiiqo
aubeds3 re13,p suonebiqo
SN 1e13,p suonebiigo
aubews||y 1e13,p suonebiigo
aire) 1e13,p suonebiiqo
uoder yej3,p suonebiiqo
puog paxul| uoiepul oin3
apuol\ sasudanua,p suonebijgo
sjow T Joqun3
0in3 ua asudanua,p suonebiiqo
siuabiaw3 sasudanua,p suoneblqo
adoin3 sajqiuaAu09 suonebijgo
9pUOIN S3|qIaAu0d suonehilqo
ado.in3 wawapual ney e suoneblqo
auIyD suonoy
sjuablawa sayarew sap Suondy
uoder suonaoy
|\ 9PUOIA SUONOY
luN-awneAoy suonay
[9111SNpUl IN8)I8S SPUOIA SUONIY
9)UBS BPUOIN SUORIY
adoin3 suonoy
apuow ‘ded pIN suondy
apuo ‘de) |ews suondy
SPUOIA SUONIY
apuoly ‘de) abie suonoy
0In3 8U0Z SuondY
SN suonay
apuow sanbifojouyoal sinaloas
| @doin3 suonoy
JaIoueUly INS08S SPUON SUONIY
9S3 adoin3 suonoy

953 9pUOIN SUORIY

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

I Actions Sectorielles / thématiques

B Actions ESG

-20%

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.

Sources: Bloomberg and BoA ML au 31/08/2021; performances exprimées en devise locale
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Apres avoir considérablement investi en actions, les investisseurs sont a nouveau plus"\‘
prudents

Flux cumulés dans les fonds ouverts européens sur 3 ans Encours fonds monétaires US
400
5 .
Tobltearatt q0SPe MA_pagl - Instiutional Total: $5.4tr
300 Annonces des vaccins " :

Crise du Covid ——Actions +0199Mds

200

4 -
Diversifi®[+0105Mds

100
Autres +030M(ds

=== Convertibles -0 1 0 M@ s 21

-100

= Alternatif - 7 5 Md s 1-
L S

Q&o\‘i’g\@\:\\(@\:@i@o\l\@\:@‘i&@‘i«\@‘i@i@t@g@éﬁ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source : Morningstar. Données au 31.07.2021 (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)) | EPFR, Goldman Sachs Investment Research
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Les parametres a
surveiller pour les
Investisseurs




1 | La situation sanitaire en Asie complique la tache des banquiers centraux

Part de la population completement vaccinée contre le Covid

D)

(1Y
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Taiwan
. Vietnzm - CPB Merchandise: World Trade Volime
nJanlo,?!(m Feb 24,2021 Apr 15,2021 Jun4,2021 Jul24,2021  Sep1,2021 Shanghai Shipping Freight Index (right scale)
Prix du fret par route maritime
Weekly Annual
Route 5-Aug-21 12-Aug-21 19-Aug-21 change (%) change (%)
Composite Index $9,371 $9,421 $9,613 2% A 360% A

Source : ODDO BHF AM, Drewry, Our Word in Data | Bloomberg données au 31/08/2021
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2 | Un moindre soutien noimplique pas dgys

(1Y

Normes de préts et taux de défaut Normes de préts et spreads
%
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Source: Moodyds au 31/ 07/ Donkées au 312021 ECB, Bl oomber g,
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3 | Une remontée significative des taux reels ferait baisser les marcheés "T

Evolution du price/earning ratio sur 5 ans MSCI USA et taux réel US 10 ans

25 250 1,5%
23
1,0%
21 200
19
0,5%
17 150
15 0,0%
13 100
-0,5%
11
9 50
-1,0%
7
5 0 -1,5%
08/16 02/17 08/17 02/18 08/18 02/19 08/19 02/20 08/20 02/21 08/21 08/2016 08/2017 08/2018 08/2019 08/2020 08/2021
= S&P 500 == EUurostoxx Topix FTSE = MSC| USA =——US Real 10 YR

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources: ODDO BHF AM SAS,B | o o mb e r g badl 81/08&/2D21sdevises locales | CIC, Factset, Macrobond
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4 | Résultats : des niveaux de marge jamais observes depuis 2013, intenables a "T
long terme

( 0’\'

Niveaux de marges nettes ajustées médianes hors financieres Attentes marges bénéficiaires

35%
High level
14 - Z 3% LI of margins ® Pharma&Biotech @ Semis
12 - 2 Margin
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10 - % 2 Tech
= Hardware
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== 5 Personal Products ® Chisrainment
. Consumer
6- 3
N 1% | consumersenices Fogd Bev & .Cnsn;nr:q%esz Diﬁ;];f:l&
4 - g * Tobacco o . BSEPED, @ Materials
& Telecom ® .
2 _ g 10% Transportation ® Retailing. Senices  CoPnal Goods o Energy
| Q & Autos
0- Yo .
I ! ! I Food & Staples Health Care
2005 2040 2015 2020 Retaling ¢  EQuip&Svcs
== Furope = Etats-Unis = .lapon == Pays Emergents* 0%
Spp Zpp lpp Opp Tpp 2pp 3pp 4pp 5pp
Consensus 2022 vs. 2019 margin expansion

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources: ODDO BHF AM, CIC, Goldman Sachs Research
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5| Le « tapering » a historiquement des effets a retardement

Bund et T-Note 10 ans

autour du tapering de 2013
3,5

déclaration sur la possibilité | annonce officielle
du tapering de Bernanke du tapering

3,0 ] \ B——
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en euros, autour du tapering de 2013
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80 , : : . . . . 80
2012 2013 2014 2015

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

Sources: ODDO BHF AM, Refinitiv Datastream, Les Cahiers vertsdel 6 ®c ono mi e
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7 | Chine T la « nouvelle réevolution culturelle »
' | a-id|l d 9sag pmauwean rees eimmemit

Léenri chi ssement de

Evolution des ménages urbains chinois par groupes de revenus
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Sources : ODDO BHF AM, Business Insider, World Inequality Report | Bain | SG Cross asset research.
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8 | Il ndy a pas de bulle ESG, coOest aug)yco
)

Europe: flux dans |l es fonds du Besoins en investissement

= Sustainable = Traditional

1 500 Mdsua 2/70arMdsu [/ |an
400 sont nécessaires au niveau sont nécessaires en Europe pour
mondial pour maintenir le atteindre les objectifs de 2030
200 réchauffement climatique en
dessous de 1,5 °C

0
-200 \/ >
Energies renouvelables +8% cAGR* 2018-2025

-400

2017 2018 2019 2020 2021

Prise en compte des criteres ESG

Efficacité énergétique +6 % cAGR* 2018-2023

Mobilité durable +329% caAGR* 2017-2025

Agriculture durable +13% caGR* 2017-2025

Economie circulaire +10% CAGR* 2017-2026

Sources : ODDO BHF AM | Morningstar | Natixis Investment Managers Global Institutional investor outlooks and professional fund buyer outlooks
*CAGR : Compound Annual Capital de croissance Rate ou Taux de Croissance Annuel Composé (TCAC) | Recherche interne ODDO BHF Asset Management 2020
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