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O 1 POINT MACRO

Que penser des craintes estivales
(Delta, Chine, Tapering) ?

D)



Balance des risques
(la situation a la fin de I'été 2021)



Résume virus / macro / marchés de I'été 2021

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

* Durant I'été, des développements positifs surtout en Europe et des développements négatifs surtout en Chine.

* 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

World: COVID cases (daily change and 7dma) Number of fully vaccinated against COVID19
(as a % of adults population)
900 000 | i
[ty 104l = eeee--.
800 000 |l i n o us Eurozone (Big4) UK
‘W ‘M I‘MH‘\
700 000 M‘;\ i o H“"‘ | 80
. | I /7
600 000 i ! N Wag 70
|

500 000 60

50 /
400 000 //.

40 i
300 000 / /

30 7
200 000 20 //
100 000 10 / / /

0 e 0 =
01-2020 07-2020 01-2021 07-2021 01-2020 07-2020 01-2021 07-2021

* La nouvelle vague de contaminations pose la question de la meilleure stratégie permettant de minimiser le colt
économique/sanitaire.

® Les gagnants d’hier ne sont pas nécessairement ceux d’aujourd’hui.

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



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

index 100 = China: GDP vs domestic demand yly% China: credit & construction cycles
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L’économie chinoise est prise en tenailles entre le stop-and-go sanitaire a court terme et la transformation structurelle pilotée
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
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®* Tapering 2013 vs Tapering 2021 : les éléments de distinction des deux épisodes sont nombreux.

* Aprés des turbulences fortes mais temporaires du marché obligataire, I'arrét du QE en 2014 n’a provoqué ni cataclysme
boursier, ni cataclysme économique

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



Impact des risques sur le consensus des prévisions macroeconomiques

yly% US: real GDP growth - consensus forecasts...
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® Quelques inflexions notables du consensus durant I'été

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

* 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

D)
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* Au creux de la récession, le scénario d’une « reprise en V » semblait le plus désirable car de nature a réduire les cicatrices
du choc pandémique sur le systéme économique et financier (par opposition aux profils en W, L, U...).

®* Mais le V concerne surtout la demande, non l'offre

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF




Goulots d’étranglement : effet-prix & effet-quantité

D)

yly% US: three measures of used cars prices
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Le secteur automobile, un cas extréme des pénuries post-pandémie avec des conséquences visibles a I'échelon

macroéconomique
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Apres le pic : 1) le climat des affaires

D)
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Le rebond du climat des affaires aprés le Grand Confinement a été d’'une vigueur et d’'une rapidité inespérées.

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 w

100=Feb.2020 US: personal consumer spending bn$/month US: new orders of core durable goods
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* L’affaiblissement des ventes au détail, qui fait suite a un emballement exceptionnel en 2020, ne doit pas masquer la bonne
tenue de la demande sur d’autres segments de consommation ou d’investissement

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF

13



Apres le pic : 3) l'inflation

D)

yly% Raw materials prices and PPI inflation yly%
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* Des dynamiques de prix différenciées selon les étapes de la chaine des prix

* Lathese de la « bosse » d’'inflation reste a privilégier (les risques haussiers sont surtout visibles aux US)

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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L'Europe en reprise
(cette fois, pour de bon)



Le cercle vertueux : vaccination, réouverture, reprise

% deviation Google mobility index - Retail & Recreation % deviation Google mobility index - Transit stations
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®* Lavaccination de masse est moins colteuse en termes économiques gue les confinements a répétition, et plus facilement
acceptable au plan social a 'approche des élections.

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF



Protéger 'emploi (pour aider les ménages)

D)
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* Les systémes de protection de I'emploi, inspiré du modéle allemand du Kurzarbeit, ont largement amorti le choc négatif de la
pandémie sur le marché du travail et, ce faisant, créé les bases pour le rebond des embauches.

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF




Proteger le crédit (pour aider les entreprises)
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100=2015-19 Eurozone: firms' turnover*
12-month avg New business Bankruptcies
115
110
105 f‘—w’\\.’\“ A
100 _’_'/ \’\wm\/‘”"ﬂ"\_\\
o5 :. N-"'/ \\\/-
\v/" \
90 \
o /
80 *large firms in Germany, France,Italy, Spain \J
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Les gouvernements européens ont multiplié les programmes d’aide pour protéger les entreprises d’'une défaillance soudaine

(garantie de préts, moratoires, aides sectorielles).

Désormais, il y a un rattrapage des défaillances mais un bond plus fort des créations d’entreprises.

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF




Stabiliser les taux d’emprunt (pour aider les Etats) w
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* |l est désormais largement admis a la BCE que la stabilité financiére est un prérequis pour atteindre I'objectif de stabilité des
prix (2% d’inflation sur une base durable a moyen terme).

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

Sources: Bloomberg and BoA ML au 31/08/2021; performances exprimées en devise locale

I Actions Sectorielles / thématiques

B Actions ESG



Apres avoir considérablement investi en actions, les investisseurs sont a nouveau plus"\‘
prudents

Flux cumulés dans les fonds ouverts européens sur 3 ans

400

=== QObligataire +€336 Mds

300 Annonces des vaccins

Crise du Covid e Actions +€197Mds

200

Diversifié +€105Mds

100
Autres +€30Mds

0
== Convertibles -€10Mds
-100 = Alternatif -€75Mds
200
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Encours fonds monétaires US

——Retail Institutional Total: $5.4tr
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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
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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 n'implique pas des défauts d’entreprises ... a court terme w

(1Y

Normes de préts et taux de défaut Normes de préts et spreads
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Pourcentage de banques durcissant leurs conditions de crédit commercial et industriel
Taux de défaut internationaux Moodys (éch. de droite) I (Fed éch.gde droite)q
mmm Prévisions Moody's des taux de défaut intemationaux (éch. de droite) I Evolution de l'enquéte sur les conditions des crédits aux entreprises (BCE, éch. de droite)
— Pourcentage de banques durcissant leurs conditions de crédit commercial et industriel (Fed, L Spreads HY US (éch. de gauche)
é;ch. de gauche)
- Evolution de 'enquéte sur les conditions des crédits aux entreprises (BCE, éch. de gauche) Spreads HY EUR (éch, de gauche)

Source: Moody’s au 31/07/2021 | Fed, ECB, Bloomberg, Données au 31/08/2021
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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
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21 200
19
0,5%
17 150
15 0,0%
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= 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, Bloomberg| données au 31/08/2021; devises 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
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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
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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 verts de I'économie
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6 | Limp6t mondial minimum réduit le risque de baisse significative des résultats des )
secteurs santé et technologique

( 0/}'

Impact de la hausse de I'imp6t aux US sur les sociétés de 21 a 25% Taux d’imposition effectif des GAFAs
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Sources : ODDO BHF AM, Goldman Sachs, FT
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7 | Chine — la « nouvelle réevolution culturelle »

N

L'enrichissement de la classe moyenne implique t-il 'appauvrissement des investisseurs ?

Evolution des ménages urbains chinois par groupes de revenus
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1. Prospérité de la classe moyenne
2. Réduction de l'influence des grands groupes privés
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Sources : ODDO BHF AM, Business Insider, World Inequality Report | Bain | SG Cross asset research.
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8 | Il n'y a pas de bulle ESG, c’est au contraire le début d’'une tendance séculaire

Europe: flux dans les fonds durables vs traditionnels (md€)

= Sustainable = Traditional
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Besoins en investissement

1 500 Mds€ / an

sont nécessaires au niveau
mondial pour maintenir le
réchauffement climatique en
dessous de 1,5 °C

Energies renouvelables

Efficacité énergétique

Mobilité durable

Agriculture durable

Economie circulaire

270 Mds€ / an

sont nécessaires en Europe pour
atteindre les objectifs de 2030

+8% cAGR* 2018-2025

+6 % cAGR* 2018-2023

+32% cAGR* 2017-2025

+13% caGR* 2017-2025

+10% cacr* 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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QUEL POSITIONNEMENT
O DANS CET
ENVIRONNEMENT ?
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Privilégier la théorie de la relativité : "\‘
Surpondérer les actions par rapport aux obligations

Rendement du dividende - taux souverain (10 ans réel) Rendement des actions (1/PE) - taux souverain (10 ans nominal)

0
6% 10%

9%
5%
8%

4% 7%
6%
3% 5%
4%
2%
3%
2%
1%
1%
0% - : : . . . 0%
08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 08/21 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 08/21

— S&P500/ USA

EuroStoxx/Germany

— S&P500/ USA EuroStoxx/Germany

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | données au 27/08/2021
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A premiére vue, la dynamique de résultats rend les US plus attractifs

Croissance des BPA S&P 500 vs Stoxx Europe 600 Poids de secteurs dans le MSCI USA

B

S&P 500
-12%
-
-27%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

EPS growth 2020

mEPS growth 2022  mEPS growth 2021

SECTEURS TOP 5 Poids
Logiciels et services 15%
Médias et divertissement 10%
Matériel et équipement technologique (hardware) 8%
Produits pharmaceutiques, biotechnologie & sciences de la vie %
Vente au détail 7%

D)

Matériel et équipement technologique - 3%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Croissance des BPA attendue 2022 - Tech & software

Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset | données au 31/08/2021

) Devises &
Actions s s
Matiéres premiéres

Taux et crédit
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Des résultats hors norme, mais des variations contenues aux US, signal d’'un "\‘
essoufflement

Surprises sur les résultats Impact de la publication des résultats sur le marché

)%

a00 bp 1
Earnings surprises 3, Median excess return vs. S&P 500
on day after earnings report

T0% =1 stdev. of consensus estimates) a0 bp 4

B, 200 bp | EP5 baat

50% obp Wy - LA pY VW T T

0bp
4% 4
(100Ep 4
30%
(00gp 4

Hi% -
(S00bp {

0%

o0 4 EFS miss
0% y - (500)p -
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 20M 2016 2018 2020 2022 2024 2006 2008 20 02 204 e e WA 22

Sources: ODDO BHF AM SAS, Goldman Sachs
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Surpondérer les sociétés cycliques et « value » "\‘
Un risk/reward de nouveau favorable sur les cycliques

Secteurs MSCI Europe Prime/décote PE 12m fwd par rapport au Stoxx Europe 600

100%

a0% YTD change 0% 7 Stable Growers Basket
B0% GSSTGRTH
70% a80% - ( )
60% W2021EPS ~Price +2021PIE
50% 7% -
o
30%
0% o ¢4 0 . 60 -
PRI T W
0% I ' 1 - v 1 "oa IO * ¢ 20% - I - - 1 [
-10% “‘ - l w
A AT
o e -
} + i
50% 0%
] = o o (=} k3 0 o o L] 2] a o a o = [=% b= i} >
séﬁg(za'guﬁaaagé’ﬁ‘ggg§3f£ga§§
E 2§ g £ @ oW ‘: T ® @ g £ % u s > % 4 2 o 5 g g 20% -
358 § ¢ E3 § §scici 53 PR s NN TM PE Premium/Discount vs. SXXP
c r = o = = o = |2 - o
8 -g E = E 3 g :3- -§ 8 & % = g 3 1m5 I I 1 1 I I I 1 1 I I I I 1 1 I
w T §-E ¢ . Fe z 0> 06 OF OB 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- * S
) Q
I
* Les secteurs qui ont vu les révisions les plus fortes ont souvent connu un * Les multiples des valeurs de croissance ont retrouvé un plus haut relatif
derating

Sources: ODDO BHF AM SAS, Goldman Sachs Research
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Les plans de relance soutiendront les valeurs cycliques

$bn

900
800
700
600
500
400
300
200
100

Aprés le Rescue Plan Act de $1.9 trillion, pour soutenir la
demande, ... les plans budgétaires (infrastructure, social) visent
a soutenir I'offre a travers des investissements massifs (~$3.9tr)

30% destinés aux
consommateurs

{—A—\ | \

70% pour l'investissement

pve. [
reD R

x ) [0) %) c ) o)
3 ) = = o) ° <
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58 ) 2o

o < B c

s_(g < o)

Gz )

Europe

Autres; 78

€750 md
Subventions;
313

D)

Préts; 360

v Stimuler la croissance, la création d’emplois et la résilience

économique et sociale
v/ Soutenir la transition écologique

v Favoriser la transformation numérique

v' Tenir compte des défis propres a chaque pays

SECTEURS CIBLES

Transition écologique

Croissance durable et
inclusive et emplois

E E Santé et résilience

Transformation
numérique

Politiques pour la

prochaine génération

Cohésion sociale et
territoriale

Sources: ODDO BHF AM SAS, The white House, Exane | consilium.europa

Actions > Taux et crédit >> ”DeV|ses &
Matiéres premiéres
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Secteur financier : un alignement de planetes a court terme "\‘

Banques fwd P/E & 2 ans par rapport au marché (%) Rendement total offert (rachats + dividendes) entre les dividendes du T4
21 et ceux de 2022
30%
100%
} “ 25%
90% - =
20%
Boﬂb — ———— — —— E— SIS I G — e— 15% -2~ 2" RBERERERRBRRBBRE-- ]
10%
70%
60% m
0%
VO CNVLCrPoL <O ZO>xlLzzZzUuXuUuonos0eroobErox X0
[} SO00Q>CUzZUGGUDZLUOEOLITI-OXAI=ZOWXI@3500
0% w ZDZD%% w Sxor%’{éjé;w%sg%wg % mmwQDom
(=]
EBy Dec-21 mFY21 mFY22
40%
Croissance des revenus des banques de la zone euro (m€)
0% en glissement annuel 2014-23E
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
s Banks rel P/E 2y forward +25( == = +15(0 —longrun == = {sd -2sd.
15000
5000 I I I
-5000
-15000
-25000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202le 2022e 2023e

Source : ODDO BHF AM, Bloomberg, données au 26/08/2021 | Exane BNP Paribas estimates
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Secteur financier : une nouvelle ere pour la sphere financiere
Une disruption horizontale plus que verticale source d’opportunités considérables

Nouvelles formes de financement impactant tous les secteurs

Banques

» Capital

» Numérisation
» Efficacité

» M&A

» Rendement

» ESG/ISR R
> M&A t s
» Passif :

» Marchés privés
» Les moteurs de
performance

Future of Finance

Services de paiement et transactionnels

» Acheter maintenant payer

By plus tard
..: » Sans contact
' > M8A
» Croissance séculaire

Entreprises financiéres disruptives

5. » La révolution des données
s ¢ Disruption
» Croissance séculaire

» L'expérience de l'utilisateur

w

Les GAFA gagnent des parts de marché sur les banques traditionnelles

’
(1)
ﬂ 00,
: amazon . BaihSE n Tencent (3 vodafone
Alibaba.com ~—] @ GO gle B 0
AiPay M-Pesa
La plus grande Baidu Wallet ) 4?-5M
Paiements plateformede  Amzzon P2y Apple Py Parenariat MessengerPay GooglePay  Tenpay d_”"‘f"s"""te”'i’!
paiements mobiles avec PayPal prncipaleme
&n Chine en Afrique eten
Inde
MYBank
Préts aux PME Amazon Lending Baixin Bank . . Offert Far les
Préts et pourles zones + i Produits Projetpllole en ~ Parienarial .z, bs ervices
crédit clterme  ruralesetles  Prétsdirects aux financiers et partenarial avec Lending Micro-credit aneares
avec Clearbanc Club mobiles
commergantsen ~ commercants credit c/terme .
ligne M-Shawri.
Comptes Offered through D‘SCUSS'DHS‘ en Proposés via Proposésvia  Offertpar
courants MYBank gours avee es Baixin Bank WeBank M-Shawri
banques
Yu'e Bao Licence pour
offrir des fonds
AM Un des leaders communs de
MuF placement
Participation de P:a?e‘n?z|flths a}fce: CooE”e_railon Jmnt:"lenwret Senvice
Assurances 60% dans Cathay ~ o oo -/1#5=aVeCAllanz sur avec Allanz & d'assurance
: ) sur I'assurance la cyber Hillhouse )
insurance China . b en ligne
maladie assurance Capital

Source : ODDO BHF AM, KBW Research, Statista

Taux et crédit

>> Devises &
Matieres premieres
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Cryptoactifs : un ecosysteme porteur w

Crypto-actifs : écosystéme financier (non exhaustif)

Mineurs
(émetteurs des cryptoactifs)
Capitalisation boursiére des W
cryptos-actifs ~2,2tr$ argo I-l?(l) E !QT
Banques centrales: une volonté de
certaines de créer des monnaies
numeériques qui devrait continuer a Crypto-assets
alimenter I'intérét pour ces actifs. ‘ Plateformes de trading
Reglementation: des contours qui Jeposttaires h M (offre des services
: USDCoin ethereum ' A _ ;
restent a définir mais déja un o PAXOS d’échange de crypto-actifs)
gisement de revenus pour les et 9 QSwissquo te

acteurs de son écosysteme.
Afin de s’exposer a cette thématique nous privilégions ' PayPaI

les plateformes de trading & les banques

Banques
(offre des services de paiements
et de dépositaires)

%Wk”iﬁ Ijl Silvergate

Source : ODDO BHF AM | ces exemples sont seulement a titre illustratif et ne constituent pas une recommandation d’investissement
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Marchés emergents : la prudence est de mise "T
Méme si les valorisations redeviennent attractives

La dynamique des bénéfices s'estompe Les valorisations relatives ont recemment plongé

18.0x 0%
s \[SCIEM 12m fwd PE = = = Average +-2 std dev 20%

16.0x
10%
14.0x 0%
-10%

12.0x
-20%

10.0x

o [TV Al

0% s |15C| EM 1200 fuud P/E relative to MSCI DM
8.0x = = = fyerage
-20% MSCIEM trailing P/BV relative to MSCI DM
£ 0% Average
01 02 03 04 05 06 07 08 0% 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 N 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2

Source : ODDO BHF AM, UBS
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Performance du segment obligataire \'\‘

Performance sur 1 mois Performance depuis le début de I'année

0,5% 0,38% 5,0%
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Source: ODDO BHF AM, Bloomberg, données au 30/08/2021
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Des spreads sous contrOle des banques centrales "\‘

Le portage est roi, I'ennui est total.

Mais attention a la duration et aux discussions autour du PEPP pour les périphéries

Evolution des spreads de crédit* IG & HY (sur 2 ans)

bps bps
900 400
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—— Europe Investment Grade (rhs) @ —— Euro High Yield (Ihs) @
- — - Europe Investment Grade (rhs) —moy. 5 ans - - - Euro High Yield (lhs) — moy. 5 ans
(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER0O)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEAE)

Evolutions des spreads des principaux pays de la zone Euro (sur 2 ans)
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Spread 10 ans Italie / Allemagne = Spread 10 ans Espagne / Allemagne

= Spread 10 ans France / Allemagne Spread 10 ans Portugal / Allemagne

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, Bloomberg | Données au 31/08/2021

2T Devises &
Taux et crédit s -
Matiéres premiéres
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Taux souverains : la pandémie et la FED font plier les taux longs ...
Plus pour tres longtemps, méme si la hausse devrait rester contenue

D)

Taux souverains a 10 ans de 'Allemagne et des Etats-Unis (sur 2 ans)

%
2,5
20 s s s === =======:
® 1.64%
15
1,0
0,5
00 m == e e e e ————————————————
® -0.20%
-0,5
-1,0
08/19 02/20 08/20 02/21 08/21
— Valeurs du Trésor US 10 ans — Obl?gat?ons d:Etat Allemagne 10 ans
-~ Valeurs du Trésor US 10 ans --- Obligations d'Etat Allemagne 10 ans
Moyenne 5 ans Moyenne 5 ans
® 2021 Consensus forecast - US e 2021 Consensus forecast - Allemagne

Courbe des taux 2 ans - 10 ans de I'Allemagne et des Etats-Unis (sur 2 ans)

bps
180
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-20
08/19

02/20 08/20

Spread taux Allemagne 10 ans-2 an

Spread taux US 10 ans-2 ans

02/21 08/21

— = Spread taux Allemagne 10 ans-2
ans (moyenne 5 ans)

. Spread taux US 10 ans-2 ans
(moyenne 5 ans)

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
(1) Bloomberg Economic Forecast | Sources: ODDO BHF AM SAS, BIoomberg| échelle de gauche, données au 31/08/2021; échelle de droite, données au 31/08/2021

| Actions > Taux et crédit ”DeV|ses &
Matiéres premiéres
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Devises : Euro / Dollar )
Les risques d’affaiblissement de I'euro sont limités

EUR/USD et différentiel de croissance du PIB (consensus Bloomberg)

20% - ” - 0,5

10% - _

0% A\

-10% -
- -1,5
-20% -
- -2,0
-30% - - -2,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Annual growth EUR/USD — GDP differential Eurozone - US (right-hand scale)

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 27/08/2021

- L Devises &
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Matiéres premiéres : or )
La baisse des taux réels a justifié la hausse récente, ce n’est plus le cas

Prix de 'once d’or en USD et taux reel américain 10 ans (inversés) La détention d’ETFs sur I'Or reste élevée malgre les ventes récentes

2000 1.5 Troy ounce (m)

M

80
1500 i f
)
&0
1l ‘ 0,5
i »‘ ‘
| A 40
20
1000 1,5
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Taux réel 10 ans américain 2004 2010 2015 2020 2021

Prix de I'once d'or en USD

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 25/08/2021 | FT
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En résumeé



Nos convictions par classes d’actifs a 6 mois

Actions =

Taux & crédit =

Devises

Matieres
premiéres

Private assets

Favoriser les valeurs cycliques et les small-caps, les plus a mémes de bénéficier des politiques de relance.

Marché le plus valorisé et donc exposé en cas d’erreur de communication de la Fed

Attention au secteur technologique en cas de remontée des taux

Valorisations attractives, un déconfinement réussi, mais des goulots d’'étranglement multiples (Covid + Brexit).

Des valorisations attractives, les changements a la téte du PLD pouvant étre le catalyste d’un re-rating.

Valo attractives aprées une forte sous-performance vs développés (retard vaccinal, lequel a atteint son pic).

Deux sources de volatilité: sensibilité a la politique monétaire US + régulations en Chine.

Privilégier le carry, sur les segments courts et moyen terme.

Prudence sur le segment long, méme si la FED devrait éviter le blocage du marché du crédit immobilier.

Attention a la dette en devises fortes. Des opportunités sur les devises.

Profil asymétrique, potentiel d’appréciation de 'USD réduit.

Une exposition « refuge » a la valorisation correcte, et des taux réels souverains peu négatifs!

Transition énergétique, relocalisation des capacités de production, restockage: des soutiens multiples a la
demande.

Risque/rendement attrayant compte tenu de la volatilité des marchés cotés en bourse

D)
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Nos fonds focus "\‘

TACTIQUE STRATEGIQUE
ODDO BHF Active Small Cap ODDO BHF Avenir Europe

ACTIONS EUROPE

ODDO BHF Algo Sustainable Leaders
ODDO BHF Future of Finance*
ACTIONS
GLOBALES ODDO BHF Green Planet
THEMATIQUES
ODDO BHF Artificial Intelligence

ODDO BHF POLARIS RANGE

DIVERSIFIE

ODDO BHF Sustainable Credit Opportunities

TAUX ET CREDIT

ODDO BHF Euro Credit Short Duration
PRIVATE EQUITY ODDO BHF DEBT & EQUITY OPPORTUNITIES

Ces fonds présentent tous un risque de perte en capital mais aussi un certain nombre de risques liés aux instruments/stratégies en portefeuille. En cas de souscription,
I'investisseur doit obligatoirement consulter le Document d’information clé pour l'investisseur (DICI) ou le prospectus de I'OPC afin de prendre connaissance de maniére exacte des
risques encourus | *ODDO BHF Future of finance : lancement prévu le 15 septembre 2021

Sources: ODDO BHF AM




Avertissement "T

ODDO BHF AM est la branche de gestion d'actifs du Groupe ODDO BHF. Elle est la marque commune des quatre sociétés de gestion juridiquement distinctes ODDO BHF AM
SAS (France), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (France), ODDO BHF AM GmbH (Allemagne) et ODDO BHF AM Lux (Luxembourg).

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

Les opinions émises dans ce document correspondent a nos anticipations de marché au moment de la publication du document. Elles sont susceptibles d’évoluer en fonction
des conditions de marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle d'ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Les valeurs liquidatives affichées
sur le présent document le sont a titre indicatif uniquement. Seule la valeur liquidative inscrite sur I'avis d’opéré et les relevés de titres fait foi. La souscription et le rachat des
OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Le DICI et le prospectus sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ou sur am.oddo-bhf.com, ainsi qu'auprés des distributeurs
autorisés. Le rapport annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-
bhf.com ».
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ODDO BHF Asset Management SAS (France)

Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des marchés financiers (AMF) sous le n°GP 99011.

Constituée sous la forme d’'une Société par actions simplifieée au capital de 9 500 000 €. Immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 340 902 857.
12, boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09 France - Tél. : 33 (0)1 44 51 85 00

am.oddo-bhf.com



