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DISCLAIMER

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe.
Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von drei eigenstandigen juristischen
Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Asset Management
GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu
Werbezwecken erstellt. Die Aushandigung dieses Dokuments liegt in der ausschlieRlichen
Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters mit Ausnahme von Belgien, wo dieses
Dokument ausschlieBlich fur Vertriebsstellen/Vermittler bestimmt ist und nicht an nicht-
professionelle Kunden weitergegeben werden darf.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu
konsultieren. Der Anleger wird auf die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und
Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des
Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, das
Basisinformationsblatt (KID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zu lesen, um sich ausfhrlich
Uber sdmtliche Risiken und Kosten der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann
Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist moglich, dass
der investierte Betrag nicht vollstédndig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den
Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS (bernimmt keine Haftung fur
Verluste oder Schiden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschitzungen und
Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wider und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verdndern, eine Haftung hierfir wird nicht ibernommen.

v

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich
der Orientierung. Nur der in den Ausflihrungsanzeigen und den Depotausziigen angegebene
NIW ist verbindlich. Ausgabe und Ricknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Sprache auf der Website verfligbar unter:
https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds kénnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die
jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlie3en kann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen fUr
den Vertrieb der Anteile ihrer Fonds in Ubereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG  und  Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU  zu  widerrufen.
Die Richtlinien fur die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-
bhf.com im Abschnitt Uber regulatorische Informationen zu finden. Kundenbeschwerden kénnen
in erster Linie an die folgende E-Mail-Adresse gerichtet werden: kundenservice@oddo-bhf.com
(oder direkt an die Verbraucherschlichtungsstelle: http://mediationconsommateur.be (Gilt nur
flr Belgien)).

Das Basisinformationsblatt und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhiltlich bei der ODDO
BHF Asset Management SAS, unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten Vertriebspartnern
erhéltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhaltlich bei der ODDO BHF
Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.om
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KONJUNKTURAUSBLICK

US-Wirtschaft am Scheideweg?

US-KONJUNKTUR: ZULETZT STARKE ABKUHLUNG

— DIFFUSION-INDEX* IM US-KONJUNKTURBERICHT (BEIGE BOOK)
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Das Beige Book deutet auf eine deutliche Abkihlung im Sommer hin
und heizt die Debatte liber eine weiche oder harte Landung an
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Angesichts der unsicheren Nachfrage haben Unternehmen weniger
Investitionsgliter bestellt

Baubeginne seit 2022 ricklaufig

Quelle: ODDO BHF Securities. *Bezirke mit Wachstum gegenuber Bezirken, die einen Riickgang verzeichnen. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

US-Wirtschaft am Scheideweg?

DERARBEITSMARKT IST INEINE KRITISCHE PHASE EINGETRETEN

——  KORRELATION ZWISCHEN REZESSION UND ARBEITSMARKTLAGE

ENTWICKLUNG DER UNBESETZTEN STELLEN IN DEN USA

o, US: diffusion of job market weakness across sectors, states,
metropolitan areas and age brackets
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* Im Vergleich zu friheren Zyklen ist der sektoriibergreifende Anstieg
der Arbeitslosenquote in den letzten Monaten ein sehr negatives
Signal flir diesen Zyklus.
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US: vacancy rate (job openings as a % labor force)
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Der aktuelle Anstieg der Arbeitslosigkeit ist nicht auf eine
Verschlechterung der Nachfrage zurlickzufiihren, sondern darauf, dass
mehr Menschen auf den Arbeitsmarkt drangen und nicht mehr so
schnell eine Stelle finden wie in den letzten Jahren.

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024

DAS GELD WIEDER ARBEITEN LASSEN —

5



KONJUNKTURAUSBLICK

US-Wirtschaft am Scheideweg?
MIT DEM ARBEITSMARKT BRICHT AUCH DER KONSUM EIN

SPARQUQTE DER PRIVATEN HAUSHALTE VERSCHULDUNG DER PRIVATEN HAUSHALTE
bn$ US: personal savings (monthly flows) % = S household leverage: debt/disposable income ratio
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*  Seit August 2021 haben die US-Haushalte 2,6 Billionen Dollar ihrer » Aggregiert betrachtet ist die Verschuldung der privaten Haushalte
Ersparnisse aufgebraucht. Die Sparquote liegt aktuell bei 2,9% des nicht alarmierend. Sie liegt etwa auf dem Niveau vor der Pandemie und
verfligbaren Einkommens und damit nahe historischen Tiefststanden - weit unter dem Hochststand vor dem Platzen der Subprime-Blase am
ein Trend, der nicht unbegrenzt fortgesetzt werden kann Immobilienmarkt

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

US-Geldpolitik

FED OFFNET DIE TUR FUR RASCHE ZINSSENKUNGEN

FED-RISIKOGEWICHTUNG BEZUGLICH INFLATION UND BESCHAFTIGUNG

diffusion US: balance of risks in the FOMC projections
index % (-100: downside risk / 0: broadly balanced / +100: upside risk)
100 : : .
75 e r1flation _r| 14
= w = o growth risk
50 Pl

’ -
0 K\\-’J b Y -‘
MY A .\ N

(W |-
= / v \ \ .
75 \s ! \ ;

-I»'

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

* Noch ist die Inflationszielmarke nicht erreicht, doch die preistrei-
benden Faktoren haben nachgelassen. Daher hat die Fed ihre Risiko-
gewichtung angepasst. Im Vordergrund steht die Wiederbelebung der
Wirtschaft, um eine Abkthlung des Arbeitsmarktes zu verhindern

SCHATZUNGEN DES NEUTRALEN ZINSSATZES
AUF BASIS VON FED- UND SONSTIGEN MARKTMODELLEN

% US: neutral rate (r star) vs longer-run real FF rate

" (various models) —=longer-run real FF (FOMC avg)
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Die Modelle zur Schatzung des neutralen Zinssatzes (r*) liefern sehr
unterschiedliche Werte, die im Schnitt bei etwa 1% liegen. Die Fed hat
ihre Schatzung fiir den angemessenen langfristigen Zinssatz leicht

angehoben in Richtung 1% real bzw. 3% nominal

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

US-Wahlen
UNGEWISSER WAHLAUSGANG - STARK POLARISIERTE GESELLSCHAFT

— US-WAHLUMFRAGEN — — AUSWIRKUNGEN DER BEIDEN PROGRAMME AUF HAUSHALTSDEFIZIT  —
Electoral College™ Trump Hamis Toss-up Lead/Winner bn$ Candidate's policy proposals: impact on federal deficit (-)
Votes 219 208 111 - 0
Votes (no toss-ups) 265 273 - Harris | | | | | | |
Swing sates Trump Harris Spread % Lead 100 “y s Trump proposals = w===Harris proposals
Wisconsin 47 2 487 -1.5 Harris *\
Pennsylvania 47 6 47 6 0.0 - \ ‘\\
Michigan 471 48.3 -1.2 Harris 200 T Y====1 P L ~==—f--oobo—__
Arizona 48 4 46.8 16 Trump \ """
MNevada 47 4 480 -0.6 Harris 300
MNorth Carolina 479 47 2 07 Trump
Geargia 482 433 -0.1 Harrs \
GOP Dem Toss-up 400 \
Senate 51 49 - GOP \
House 205 198 32 - 200
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
* Inden letzten Wochen liegt Kamala Harris in den Swing States leicht » Die Fiskalplane beider Kandidaten wiirden das US-Haushaltsdefizit
vor Trump. Der nachste Kongress wird wohl zweigeteilt sein: Im Senat erhéhen. Weitere von Trump geplante Malnahmen wirden die
dirften die Republikaner das Sagen haben, im Reprasentantenhaus die Inflation eindeutig anheizen
Demokraten.

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

Erholung in Europa gefdihrdet?

ARBEITSMARKT HAT SERIE VON SCHOCKS GUT VERKRAFTET

— STELLENWACHSTUM IN DER EUROZONE

'000s Eurozone : monthly change in employment
(our estimate based on national data)
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* Der Beschaftigungsaufbau hat seit dem Frihjahr etwas an Fahrt
verloren. Dies fligt sich ins Bild der in den meisten Lindern und
Sektoren rucklaufigen Geschaftsklimaindikatoren. Der schwungvolle
Start zu Jahresbeginn hat sich nicht fortgesetzt

EINSTELLUNGSPLANE DER UNTERNEHMEN UND SORGE VOR
ARBEITSLOSIGKEIT DER PRIVATEN HAUSHALTE
st.deviation EZ Businesses' employment expectations (Ihs)
é{}:normalj sevsveses EZ Households' jobless fears (rhs, inv) 5
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Arbeitslosigkeit ist flir die Haushalte derzeit kein groBes Thema.
Gleichwohl verschlechtern sich die Beschaftigungsaussichten in den
meisten Sektoren

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

Erholung in Europa gefdihrdet?

BANKENKREDITVERGABE AUF NIEDRIGEM NIVEAU STABILISIERT

— KREDITVERGABE AN UNTERNEHMEN IN DER EUROZONE

bn€ Eurozone: loans to the private sector® /%% (rhs)
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« Ab Sommer 2022 versiegte die Kreditvergabe der Banken und
stagnierte in den folgenden 18 Monaten. Seit dem Friihjahr erholt sich
die Kreditnachfrage der privaten Haushalte leicht, Unternehmen
zeigen sich noch zoégerlich

ENTWICKLUNG DER KREDITZINSEN IM EURORAUM —

Eurozone: composite cost of bank loans
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In Reaktion auf die Erhéhung der Leitzinsen zogen die Kreditzinsen
rasch an

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

Erholung in Europa gefdihrdet?

KONSUM SCHWACHELT, ABER REALLOHNE ERHOLEN SICH

PRIVATER VERBRAUCH IN DER EUROZONE UND IN DEN USA

100 = EMU: level of real household spending (rebased)
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Nach dem Ende der Corona-Beschrankungen flossen die
Uberschissigen Ersparnisse der US-Haushalte in den Konsum. In
Europa investierten die Menschen einen Grof3teil der Spariiberschiisse
in besser verzinste Finanzanlagen

LOHNWACHSTUM IN DER EUROZONE —

U real negotiated wages™ (year-over-year %)
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recession
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In den letzten drei Quartalen stiegen die Lohne wieder schneller als die
Inflation. Das Umfeld beglinstigt eine Normalisierung der Sparquote,
was den privaten Konsum stlitzen dirfte

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

EZB-Geldpolitik
E/BWIRD IHREN LOCKERUNGSZYKLUS FORTSETZEN
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Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

Ristken in Deutschland

v

DROHENDE DEINDUSTRIALISIERUNG?

— INDUSTRIEPRODUKTION IN DEUTSCHLAND

2015=100 Germany: industrial production
= |ndustry (energy intensive) =ss=|ndustry (excl.energy)
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* Deutschlands Industriestrategie steckt fundamental in der Krise. Der
Erfolg beruhte zunachst auf der Kontrolle der Produktionskosten und
dann auf einer robusten Nachfrage aus den Schwellenlandern.
Inzwischen jedoch hat sich die Kostenwettbewerbsfahigkeit
verschlechtert und die Nachfrage verandert

ENTWICKLUNG DES REALEN BIP DER WICHTIGSTEN EURO-LANDER —

Q4 201.9:10'0' Real GDP index in big Eurczone countries
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105 |
—-"-'-_
100 ; = = —ae Lk T
el
L
9 - e e w GETMANY
90 France
85 Periphery — |
(1-5-P-G)
80 e e b e e e
17 18 19 20 21 22 23 24
Gemessen am realen BIP stagniert die deutsche Wirtschaft seit Ende
2021 und bleibt damit deutlich hinter der Eurozone zurick, die im
gleichen Zeitraum um +3% gewachsen ist

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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KONJUNKTURAUSBLICK

Ristken in Frankreich

v

BEVORSTEHENDE HAUSHALTSKRISE?

— ZUSAMMENSETZUNG DER NATIONALVERSAMMLUNG FRANKREICHS

— 47

/4

French National Assembly 22 4 99 [ 35}— 31
(July 2024) 18 :

16

— 126
577 seats e
Leftist bloc (NFP) = 193 seats, Far-right bloc = 142 seats / No-confidence =289

mLFI (NFP) B Communists (NFP)

Socialists (NFP) B Greens (NFP)

LIOT EFPR (Macron bloc)

Demaocrats (Macron bloc) Horizons (Macron bloc)
m Republicans m Republicans pro-RN
B Rassemblement National MI

 Die neue Nationalversammlung ist in Uber zehn politische Grup-
pierungen zersplittert. Daraus haben sich drei Blocke gebildet: Ein
Linksblock (ein Drittel der Sitze), ein Block der Mitte mit noch
unklarem Profil (rund 30%) und der Rassemblement National (25%).

9% GDP France: general government deficit
(quarterly data)
0.0
4.0 | Maatricht excgssive T\

-12.0

ENTWICKLUNG DES HAUSHALTSDEFIZITS FRANKREICHS —

defidit threshold AV /\
. r Nt

_ 7
figcal suppornt V fiscal|suppprt
(gandgmic) energy crigis)

M 12 113 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Ursprunglich sollte das Haushaltsdefizit 4,4% betragen. Im Marz hob man
das Ziel auf 5,1% an, nachdem das Defizit fiir 2023 unerwartet héher
ausfiel als gedacht. Mittlerweile rechnet man mit einem Defizit von 5,6%,
das ohne KorrekturmalRnahmen 2025 auf Gber 6% steigen wiirde.

Quelle: ODDO BHF Securities. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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MARKTANALYSE )

Die Lehren seit Jahresanfang
2024 EINE TRUGERISCHE RUHE

ROH-
AKTIEN UNTERNEHMENSANL. ——— STAATSANLEIHEN —— WAHRUNGEN STOFFE
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg und BoA ML zum 31.08.2024; Wertentwicklung jeweils in lokaler Wahrung
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MARKTANALYSE

Die Lehren seit Jahresanfang
HEFTIGE AUSSCHLAGE

ENTWICKLUNG DES VIX INDEX
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Source: EPFR, ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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MARKTANALYSE

Unsere Einschdatzungen fiir die ndchsten 4 Monate
WEICHE LANDUNG, DISINFLATION, ZINSSENKUNGEN & POLITIK

1 ‘ WEICHE LANDING 2 ‘ DISINFLATION 3 ‘ ZINSSENKUNGEN

Weltweite Konjunkturab- Anhaltende Starker unterstitzender Kurs
schwachung, aber keine Rezession sukzessive Disinflation der maf3geblichen Notenbanken

+ + ++

Quelle: ODDO BHF AM

4 ‘ GEOPOLITIK

Erhohte politische (USA,
Eurozone) und geopolitische
(Naher Osten) Risiken

DAS GELD WIEDER ARBEITEN LASSEN — 18



MARKTANALYSE )

Wie ldsst sich dieses Umfeld nutzen?
DREIHEBEL ZURWERTSCHOPFUNG

Q ROTATION Q

Al c4rry A1
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Langfristige Wachstumsthemen
ERKENNEN...UND ZUM RICHTIGEN ZEITPUNKT AUSSTEIGEN

ZU DEN « FORTUNE 500 » (500 UMSATZSTARKSTEN UNTERNEHMEN DER USA) ZAHLENDE UNTERNEHMEN IN 1955 UND 2024 —
M Crown Holdings Honeywell International O-1 Glass (Owens-lllinois)
Abbott Laboratories Cummins Hormel Foods Paccar
Altria Group Dana IBM PepsiCo
Archer Daniels Midland Deere International Paper Pfizer
Alcoa Dow Johnson & Johnson PPG Industries
Boeing Eli Lilly Kellogg Procter & Gamble
Bristol- Myers Squibb Exxon Mobil Kimberly-Clark Raytheon Technologies
Campbell Soup General Dynamics Kraft-Heinz Rockwell Automation
Caterpillar General Electric Lockheed Martin S&P Global
Chevron General Mills Merck Textron
Coca-Cola General Motors Motorola Solutions Weyerhaeuser
Colgate-Palmolive Goodyear Tire & Rubber Morthrop Grumman Whirlpool
ConocoPhillips Hershey Owens Corning
*  Nur 51 der Unternehmen, die 1955 in der Liste der ,Fortune 500" vertreten waren, sind auch heute noch dort gelistet.

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
DAS GELD WIEDER ARBEITEN LASSEN — 21



LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Kiinstliche Intelligenz

v

PRODUKTIVITATSGEWINNE DURCH KI IN DER DISKUSSION

WELTWEITE INVESTITIONEN IN KI DER DREI BESONDERS

B EXPONIERTEN SEKTOREN (BASIS 100: 4. QUARTAL 2019)
260
240 —Samiconductors ,
290 Hardware Enablers (ex. /7,
Semis) 7 /
200 = Software Enablers v 7
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180 Moo’
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160 A 7
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120
100
80
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
« Die weltweiten KI-Ausgaben werden im Zeitraum 2022-2026
voraussichtlich um durchschnittlich 27 % jahrlich ansteigen.
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m— apital Intensie Mon Capital Intensive

\ 4

90 92 94 96 9 00 02 04 O6 08 10 712 14 16 18 20 22 24

In der Vergangenheit haben sich die weniger kapitalintensiven
Branchen besser entwickelt als die kapitalintensiven. Dennoch
profitieren die kapitalintensiven Unternehmen (vorerst) am starksten
vonder KI.

Quelle: ODDO BHF AM, Datastream, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2024. * Kapitalintensitat bezogen auf Aktiva/Anzahl der Beschaftigten, Aktiva/Nettoergebnis, Kapitalinvestitionen/Nettoergebnis. Kapitalintensive Industrien: Strom, Industriestoffe,
Automobil, Energie, Versorger, Metalle und Bergbau, Telekommunikation, Freizeit, Baugewerbe. Weniger kapitalintensive Industrien: Technologie, Gesundheit, Pharma, Biotechnologie, zyklische Konsumgiter, Getranke, Nahrungsmittel, Einzelhandel
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Kiinstliche Intelligenz
ZUFRUH FUR EINEN AUSSTIEG
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ANZAHL DER WELTWEIT ANGEMELDETEN PATENTE IM BEREICH
KUNSTLICHE INTELLIGENZ (IN TAUSEND)

62.3
= Number of Al patents granted (in thousands)
383
234
158
8.1
5.1
20 22 26 27 31 35 38 I
m = = =m m H N .
2022

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20§18 2019 2020 2021

2022 wurden weltweit mehr als 60.000 Patente mit Bezug zu
kiinstlicher Intelligenz (KI) angemeldet, davon 14.000 im Bereich der
generativen Kl

IM S&P 500
110
105
100
95
-7%
90
85
80
75
2 July 2024 15 July 2024 28 July 2024 10 August 2024 23 August 2024 5 September 2024
US Semi-conductors — e US Software
e In letzter Zeit ist eine Rotation von der Halbleiter- zur
Softwarebranche zu beobachten

v

ENTWICKLUNG DES HALBLEITER- UND SOFTWARESEKTORS

Quelle: ODDO BHF AM, Unternehmensunterlagen. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Kiinstliche Intelligenz

v

ELON MUSKS PROGNOSE: 1T MRD. HUMANOIDE ROBOTER BIS 2040

— HUMANOIDE ROBOTER: BREAK-EVEN / AMORTISATION (in Jahren)

160
140
120
100
80
60
40
20
0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

*  Verbesserung der Roboterqualitat durch generative Kl und deutliche
Senkung der Produktionskosten

«  Aktuell zahlreiche Prototypen: Optimus (Tesla), Nvidia / Microsoft
(Figure Al), Atlas (Boston Dynamics), Digit (Agility Robotics), China...

15

1

05

0

-05

-1

-15

-2

-258

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Strukturelle demographische Trends (Uberalterung, auslandische
Konkurrenz, Qualifikationsdefizite usw.) stiitzen die Nachfrage nach

Robotern

ARBEITSKRAFTEMANGEL — VERARBEITENDER SEKTOR IN DEN USA
(in Mio. Beschaftigte)

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Kiinstliche Intelligenz

SEREITS GEBOREN

—— KOSTEN DER SEQUENZIERUNG DES MENSCHLICHEN GENOMS
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mai-13

nov.-05
sept.-06
nov.-10
sept.-11
mars-14
janv.-15
nov.-15
sept.-16
juil-17
mai-18
mars-19
janv.-20

Nvidia mochte die Kosten mit Hilfe von Kl um 99% senken ...

zu eben

nov.-20
sept.-21

... und damit den Weg fiir eine praventive und personalisierte Medizin

GESUNDHEIT: ERSTER MENSCH, DER 1000 JAHRE ALT WIRD, IST

KI UND GESUNDHEIT: BEISPIEL KREBSBEKAMPFUNG

Tumor cells .
009 °,.-
0 &P
g o, &

Predictions of drug response

Single-cell RNA Artificial
sequencing data intelligence

Erkennung: Analyse von Réntgenbildern

Arzneimittelentwicklung: Vorhersage von Immunreaktionen
Behandlung: Prazisionsonkologie
Uberwachung: Modellierung usw.

Quelle: National Human Genome Research Institute (https://www.genome.gov/about-genomics/fact-sheets/DNA-Sequencing-Costs-Data). Daten mit Stand vom 16.05.2023

DAS GELD WIEDER ARBEITEN LASSEN — 25


https://www.genome.gov/about-genomics/fact-sheets/DNA-Sequencing-Costs-Data

LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Griine Wirtschaft

WIR ERWARTEN EINENWIEDERAUFSCHWUNG

— NETTOMITTELZUFLUSSE IN GRUNE FONDS (MRD. €)
UND INDEXENTWICKLUNG
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Nettozufllsse in griine Fonds = S&P Global Clean Energy Index
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1750
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250

-250
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2000
1000 =$650 Mrd.
]
0 I
2020

B Stromerzeugung

FUR ZIELE DES PARISER ABKOMMENS
ERFORDERLICHER INVESTITIONSBEDARF

»=$5 000 Mrd. p.a.

¢1,5°C-Szenario

n

X3

~+15%

—»=$2 000 Mrd. p.a.

= $1 800 Mrd.
R

2°C-Szenario

2023

H Infrastruktur Transport ® Gebiude m Bio Industrie m Sonstige

kraft-
stoffe

Quelle: Morningstar, Bloomberg, Climate Action Tracker 2023, Climate Policy Initiative - « Global landscape of Climate Finance 2021 », IEA, UNEP, OECD, ODDO BHF AM
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Griine Wirtschaft

v

SAUBERE ENERGIE ALSANTWORT AUF ELEKTRIFIZIERUNGSBEDARF

— INVESTITIONEN IN STROMNETZE (MRD. €)

000 2015-2022: €1.9tn
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« Die steigende Stromnachfrage z.B. durch Elektrofahrzeuge,
Datenzentren und Kl erfordert Investitionen in Stromerzeugung und -
netze

80

60

40

20

STROMERZEUGUNG (PWH) - MIX - NETTO-NULL-SZENARIO n
2030 - 2050
Erneuerbare +5,8% p.a.
Fossile Energie -10,8% p.a.
2022 - 2030
Erneuerbare +12,7% p.a.
Fossile Energie -5,4% p.a. -
2022 2030 2050
B Erneuerbare Kernkraft B Wasserkraft B Fossile Brennstoffe
Insbesondere im Zeitraum 2022-2030 dirfte sich der Energiemix
verstarkt von fossilen zu erneuerbaren Energietragern verlagern

Quelle: Rystad Energy, Internatinale Energieagentur. Daten mit Stand vom 31.10.2023
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN )

Neue Konsumgewohnheiten
LUXUS: BEREIT MACHEN FUR DIE ERHOLUNG IN 2025

— ENTWICKLUNG DER OPERATIVEN MARGEN IM LUXUSSEKTOR - — UMSATZWACHSTUM DER VERSCHIEDENEN MARKEN —
70.0%
LVMH
28%
— 50.0%
< 23% C/‘\\/ V‘\‘-\\ 40.0%
€ 20% @ 30.0%
2 18%
: 15% 20.0%
[+e]
W 13% 10.0%
80/0 @ q' ()}
5% w S S L L L q,o ’19
o ™~ o0 2] o — ™~ m =t [Ta] o r~ 0 [=)] (=] — ~ m L L
<858z 8zc2zazaazcza:888¢8%¢°%¢8 200%
—@— Luxury EBIT margin (%), weighted avg Luxury EBIT margin (%), simple avg M Louis Vuitton M Dior M Luxury Peer Average
*  Der Margendruck durfte 2025 nachlassen * Louis Vuitton und Dior bauen ihre Marktanteile gegeniber den
«  Die Fahigkeit, die Preise zu erhéhen, bleibt intakt Wettbewerbern weiter aus

Quelle: Goldman Sachs, ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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LANGFRISTIGE WACHSTUMSTHEMEN

Neue Konsumgewohnheiten
ZAHLUNGSVERKEHR: STABILITAT DURCH MEHR TRANSAKTIONEN

CAGR Growth
(22F-27F) (2;,?_‘;3” 2,297
@ Middie-East & Africa 14.1% 14.1%
@ Latin America 15.7% 15.8% 482 2
@ North America 6.5% 6.2%
@ Asia-Pacific 19.8% 23.7%
@ Europe 10.7% 12.4% 1 ,538
Global 15.0% 16.6%
1,334 364,1
1 '144 ' 1,269,6
1,016 325,6 /269,
846 289,8
258,6
996.0 765,3
! 6371
548 456 4 515,1
166,6 '
162,8 >4 2458 2981
' 231,6 '
160,0 192,0 2047 218
44,3 60,0 72,1 91,6 108,1 1241 189,8
14,3 21,0 24,5 29,5 33,6 38,8 56,9
2017 2020 2021 2022 2023 2024F 2027F

In den meisten Regionen wird ein Wachstum im zweistelligen Bereich

erwartet

- ANZAHL DER BARGELDLOSEN TRANSAKTIONEN NACH REGIONEN (IN MRD.) —| ——

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

v

WACHSTUM DER VISA- UND MASTERCARD-TRANSAKTIONEN
WAHREND DER KRISE 2008/2009

~ VISA

15% 14%
50.\ /

2007 2008 2009 2010

=@=\/isa Mastercard

Das Umsatzwachstum hat sich als widerstandsfahig erwiesen in einem
Umfeld starker konjunktureller Abkiihlung

Quelle: Capgemini Research Institute for Financial Services Analysis, Unternehmensberichte, ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.12.2023
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AKTIEN,

DIE VON ROTATION UND SINKENDEN ZINSEN PROFITIEREN

Kongentration
AKTIVES MANAGEMENT ALS BESTES REZEPT

40

35

30

25

20

15

10

— GEWICHT DER TOP-5 UND DER TOP-10-UNTERNEHMEN IM S&P 500

= [\larket share of top 5 companies Market share of top 10 companies

26%

Die 10 grofBten Unternehmen im S&P 500 machen mehr als ein Drittel
des US-Index aus

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Die spezifischen Risiken haben extreme Ausmafle angenommen und
mussen aktiv gemanagt werden.

v

BEITRAG DER « GLORREICHEN 7 » UND DER GRANOLAS ZUR
JEWEILIGEN INDEXPERFORMANCE*

mYTD 3yearsago M 5yearsago

0,
4g% 1% 50% 48%
I I 35% 34%
Die Glorreichen 7 Granolas

Quelle: ODDO BHF AM, Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 31.08.2024.* Die Glorreichen 7: Microsoft, Alphabet, Amazon, Apple, Meta, NVIDIA, Tesla/ GRANOLAS: GSK, Roche, ASML, Nestle, Novartis, Novo Nordisk, L'Oreal, LVMH, AstraZeneca,

SAP, Sanofi
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AKTIEN, DIE VON ROTATION UND SINKENDEN ZINSEN PROFITIEREN

Rotation

RASANTE SEKTORROTATIONEN

PERFORMANCE GLEICHGEWICHTETER S&P 500 RELATIV ZUM S&P 500

101

97

93

9 4

a7 T T T T T
Jan 24 Feb24 Mar 24 Apr 24 May 24 Jun 24

—— S&PS500 equal weighted index relative to S&P500

Jul 24

Aug 24

v

ENTWICKLUNG DES MSCI WORLD -

LAUFENDES JAHR UND AUGUST IM VERGLEICH
25% - - 6%
20% A - 5%
5 0,
15% - 4%
- 3%
10% -
- 2%
0, -
5% I I I 0
00/0 1 T T T T T T |I L 00/0
'50/0 = ///'\ ///'\ ///'\ ///'\ ///'\ ///l' -10/0
S of 2O SR @?,
Q& ,b(\ RS ////\} AR ’/c:)(b, /((/(\, ’ "J, Q
N o //rb.\/,/ 0 XY . &7 ’b < 0(\ /@tb/
° & RACAIRGIEEENS S L Q; @)
I:// /:/// ///(’3/ ,://, ,'// ' /
m MSCI World ytd mtd (rhs)

Quelle: Barclays, Bloomberg, ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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AKTIEN, DIE VON ROTATION UND SINKENDEN ZINSEN PROFITIEREN

Bewertungen

v

ATTRAKTIVBEWERTET, ABER HOHE GEWINNERWARTUNGEN

— BEWERTUNGEN (KGV) IN EUROPA, JAPAN UND DEN USA

50,0 Band width
45,0 - Average
40,0 /03 ¢ Current
35,0
30,0
250 © 264
—
20,0 — £0,7 N
17,08
15,0 I 4 51
10,0
50
S&P 500 S&P 500 Nasdaq MSCI Euro MSCIAC Asia
(equal Composite Pacific
weighted)

B @

16%
14%
12%
10%
8%
6%

10.5%10,1%
00
00
5,1%
4,1%
4%
2%
0%

ENTWICKLUNG DES GEWINNS JE AKTIE IN EUROPA —
UND DEN USA - 2024 UND 2025

15,1%
B 3 months before = Current 14,1%

10,4%10,3%

Stoxx 600 Stoxx 600 S&P 500 S&P 500
2024 2025 2024 2025

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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AKTIEN, DIE VON ROTATION UND SINKENDEN ZINSEN PROFITIEREN w

USA oder Europa?
WEITERHIN PRAFERENZ FUR LARGE CAPS AUS DEN USA

DIFFERENZIAL IM VERGLEICH: GEWINNWACHSTUM S&P 500 UND STOXX EIGENKAPITALRENDITE:

600 UND COMPOSITE PMI DER BEIDEN REGIONEN DIFFERENZIAL ZWISCHEN USA UND EUROZONE
%% -
%% -
165 - 7 pts
% -
&% -
A% |
L

5o

" 2% " 75 77T 7O BY 83 85 B7 B0 91 93 05 07 99 01 03 05 O7 00 11 13 15 17 19 H 2

102 0 1021 321 1022 02 1023 Ko 1024
mm 5&P500 EPS Growth minus Stoxx600 EPS Growth ——US vs Euro Area Composite PMI

Quelle: JP Morgan, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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Defensive Titel oder Zykliker?
TAKTISCHE PRAFERENZ FUR DEFENSIVWERTE
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0%
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-30%

GEWINNWACHSTUMSDIFFERENZIAL ZWISCHEN
ZYKLISCHEN UND DEFENSIVEN WERTEN IM S&P 500

50%

-3%

19%
13% 159%7746% 159
109 11ty
8%  8%8%8% %
5%
ZENEs_ llll
I 1% 1%

-5%
9o 8% 7%
“11%
15%

2554%

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q8 Q1 Q8
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v

DURCHSCHNITTLICHE 12-MONATS-PERFORMANCE DER STOXX-
600-SEKTOREN NACH ERSTER EZB-ZINSSENKUNG (2001-2024)

| Food & Beverage | IS 18%
| Construction | I——— 17%
Chemicals I—— 16%
| Basic resources | I {59
| Household goods | EE—— 4%
[ Real estate | e 10%
Industry —— 10%
Leasure I—— 9%
Energy I 8%
Automobile I 8%
Healthcare I 7%
Retail I 7%
Banks I 6%
Insurance I 6%
Financial services . 3%
Media mE 2%
Utilities = 1%
Technology -7% ——
Telecoms -11% —

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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Defensive Titel oder Zykliker?

v

DEFENSIVWERTE PROFITIEREN ALS ERSTES VON DER ROTATION

ENTWICKLUNG 10-JAHRIGER US-RENDITEN UND
DES MSCI WORLD DEFENSIVES INDEX IM VERGLEICH

0%

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

——— US 10Y bond yield — MSCI World Utilities, Healthcare and Staples relative to MSCI World (rhs, rs)
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(AUFWARTSKORREKTUREN - ABWARTSKORREKTUREN) /
GESAMTKONSENS FUR DEN STOXX 600 NACH DEN
VEROFFENTLICHTEN ZAHLEN ZUM 2. QUARTAL 2024

47% 46%
35%
25%
I 23%

Banks Utilities Real Estate Food &
Beverage

56%

Consumer
Products

Construction

Quelle: Deutsche Bank, ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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AKTIEN, DIE VON ROTATION UND SINKENDEN ZINSEN PROFITIEREN w

Auf welche defensitven Sektoren sollte man setzen?
AUF DER SUCHE NACH NIEDRIGZINS-PROFITEUREN

IMMOBILIEN : BAUSEKTOR
++

++

Hohe Zinssensitivitat Hohe Zinssensitivitat
Mietwachstum Starke Gewinndynamik
Priferenz fiir Logistik und Einzelhandel Erholung der Bautétigkeit
Attraktive Bewertung Attraktive Bewertung

VERSORGUNG

BASISKONSUMGUTER SO
+ ++

Hohe Zinssensitivitat Hohe Zinssensitivitat
Steigende Preise und wieder steigende Volumina Aufwartsrevisionen des Gewinns je Aktie
Praferenz fir Lebensmitteleinzelhandel Stabilisierung der Energiepreise
Attraktive Bewertung Attraktive Bewertung

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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AKTIEN, DIE VON ROTATION UND SINKENDEN ZINSEN PROFITIEREN

Small & Mid Caps oder Large Caps?
STRUKTURELLE PRAFERENZ FUR MID CAPS DER EUROZONE

0%

-10%

40% -

30% -

20% =

10%

PRAMIE VON SMALL & MID CAPS IM VERGLEICH ZU LARGE CAPS IN

EUROPA

Small & Mid Caps premium

Small & Mid Caps discount

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mid vs Large

=== Small vs Large

2024

50%

L 40%

- 30%

- 20%

- 10%

0%

~10%

230
210
190
170
150
130
110

20

o

50

v

PERFORMANCE EUROPAISCHER SMALL CAPS UND 12-MONATS-
PROGNOSEN ZUM GEWINNWACHSTUM IM VERGLEICH

6 07 08 0% 10 11 12 13 14 15 16 1V 18 19 20 21 22 23

Stoxyx 200 small perf 12m FWD EPS

Quelle: Bloomberg, Barclays. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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Comeback Grofbritanniens?
WERTPOTENZIAL BEI SMALL CAPS

1Z_MON/;TUSS_IEG}Q/CSEESSTNA?\JSIEIEI\ISl\I/II\fI‘k}_Eggl?EILCAHRGE CAPS GROSSBRITANNIEN: SMALL CAPS UND PMI ZUM
VERARBEITENDEN SEKTOR IM VERGLEICH

12595 FTSE small cap 12m fwd PE rel large cap ------- Average (+/- 1SD) —— UK small cap rel FTSE100, y/y % change UK PMI Manufacturing, rhs70
35
o 65
115% 25 |
' Lh 60
105% Y| ff T R B o 15 b \ * |
55
_________ L | 1 s Nl L
95% 1 ' ' ‘ ’ ) | 20
I |
5 ‘ A
_______________________________ WY ) IO R B EU ) If + 45
85% l Y
-15 ‘ 40
75% e ‘ -
65% -35 30
2014 2017 2020 2023 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
»  Selten war die Bewertungsliicke zwischen Small Caps und Large Caps * Die makrodkonomische Erholung in GroBbritannien spiegelt sich noch
in Gro3britannien so grof3 nicht in den Kursen der Small Caps wider

Quelle: ODDO BHF AM, Datastream. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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SCHWELLENLANDER

Schwellenldnder
INSGESAMT SOLIDE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE LAGE

VERSCHULDUNG DER UNTERNEHMEN (OHNE FINANZSEKTOR) IN % DES

BIP DER WICHTIGSTEN SCHWELLENLANDER

China 165%
Korea I 120%
Japan NG 1 15%
Taiwan I  108%
Thailand I 1 059
Australia NI 55°-
Malaysia I 57
India I 51
Philippines INIINININININIG 45°-
Indonesia I 29%
0% 50% 100% 150% 200%

v

EIGENKAPITALRENDITE IN DEN
WICHTIGSTEN SCHWELLENLANDERINDIZES

15

10

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——China ——India —Taiwan ——Korea —Japan —HK

Quelle: Morgan Stanley, ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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SCHWELLENLANDER

)
Schwellenlander

WACHSTUM DERMITTELSCHICHT ALS KATALYSATOR

~ ENTWICKLUNG DER EINKOMMEN, DES KONSUMS UND DER SPARQUOTE ENTWICKLUNG DES KONSUMS DER PRIVATEN HAUSHALTE IN
IN CHINA IM VERGLEICH AUSGEWAHLTEN SCHWELLENLANDERN
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China Household Consumption ——— OECD Mexico GDP Expenditure Co = OECD India GDP Expenditure Con

China Gross National Saving rate (% GDP, rhs) == OECD Indonesia GDP Expenditure ===OECD Brazil GDP Expenditure Co

In China ist die Sparquote absolut gesehen nach wie vor hoch und ein
starker Treiber flir den privaten Konsum

Der Konsum in Asien ist nach wie vor besonders dynamisch

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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SCHWELLENLANDER \1

Schwellenldnder
NICHT MEHRWEIT BIS ZUM WENDEPUNKT

— KURS/BUCHWERT: SCHWELLEN- & INDUSTRIELANDER IM VERGLEICH o B ERWARTETES WACHSTUM DES GEWINNS PRO AKTIE: —
2024 UND 2025 (JEWEILS GESCHATZT)
9, MSCI EM earning growth expecations 116
35 |
m2024E m2025E # Long term avg (2011-19)

9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

—— MSCIEM vs DM - Price to Book ——— Median - - - - +1Stdev - - - - - 1 Stdev
« Die Bewertung der Schwellenlander im Vergleich zu den * Die Gewinnschatzungen fiir die Schwellenlander fiir 2024 und 2025
Industrieldndern ist nach wie vor Uberaus attraktiv prasentieren sich sehr positiv und lassen keine Sorge vor einem

Abschwung in den USA erkennen

Quelle: IBES, UBS. Daten mit Stand vom 31.08.2024
DAS GELD WIEDER ARBEITEN LASSEN — 43



SCHWELLENLANDER

China
/ARTE (WIEDER)BELEBUNG?

GEWINNMARGEN UND EIGENKAPITALRENDITE

UBERRASCHUNGEN BEI DEN QUARTALSERGEBNISSEN

BORSENNOTIERTER UNTERNEHMEN
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Quelle: ODDO BHF AM, Morgan Stanley. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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SCHWELLENLANDER \1

China
GUTE MIKROOKONOMISCHE ZAHLEN

FREE-CASHFLOW-RENDITE (LETZTE 12 MONATE) VERHALTNIS NETTOVERSCHULDUNG ZU EBITDA (LETZTE 12 MONATE)
IM MSCI CHINA INDEX IM MSCI CHINA INDEX (OHNE IMMOBILIEN- & FINANZWERTE)

% o 18

6% 4,8%

1,6

5%
1,4

4% 1,2
1,0
3%
0,8

0,6 J

04

2%

1%

0,2
0%

0,0
1% 5012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Versteilerung
ZINSSENKUNG AM LANGEN ENDE BEREITS VOLL EINGEPREIST

%
3,00

2,75
2,50
2,25
2,00
1,75
1,50
1,25
1,00
0,75
0,50

DEUTSCHE STAATSANLEIHEN (KASSA- VS. TERMINZINSSATZ)

~_

1 2 3 5 7 10 20 30

Spot forward 1 an

Bei deutschen Staatsanleihen nj.it einer Laufzeit von 7 Jahren und
langer erwartet der Markt keine Anderung

bps

%

4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2,25
2,00

- INZWISCHEN DEUTLICH ATTRAKTIVER ALS STAATSANLEIHEN w

US-STAATSANLEIHEN (KASSA- VS. TERMINZINSSATZ) —

bps
1 2 3 5 7 10 20 30
Spot forward 1 an
In den USA findet sich am langen Ende das gleiche Muster

Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN - INZWISCHEN DEUTLICH ATTRAKTIVER ALS STAATSANLEIHEN w

Schuldenstand und politisches Ristko
LANDER MIT FINANZPOLITISCHEN RISIKEN

Debt/GDP %

HAUSHALTSLAGE IN DEN WICHTIGSTEN LANDERN DER EUROZONE

180

160 Hohe Vers‘d?uldung ° = Hohe Verschuldung
Hohes Defizit Haushaltsiiberschuss

140

o
120 Illl ==

° °
100 d °
B —
80 I o © =mmm
“ . L
0 __ B
20 Geringe Verschuldung — Geringe Verschuldung
Hohes Defizit — Haushaltslberschuss
0
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6

Budget Balance / GDP %

Lander wie Frankreich oder Italien weisen heute eine schlechtere
Haushaltslage auf als vor der Pandemie und befinden sich auf einem
nicht nachhaltigen Schuldenpfad

bps EUROZONE
160
140
120
100
80 bps
80 i
[/ 70 bps
60
40
20
0
2019 2020 2021 2022 2023
Spreads 10 ans vs. Bund Austria e==France == Spain
* Die zuletzt schwache Entwicklung franzésischer Staatsanleihen zeigt,
dass die Markte politische und fiskalische Risiken sanktionieren
*  Wir empfehlen, Lainder mit angespannter Haushaltslage zu meiden

ENTWICKLUNG DER SPREADS DER WICHTIGSTEN LANDER DER

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN - INZWISCHEN DEUTLICH ATTRAKTIVER ALS STAATSANLEIHEN w

Markt fiir Unternehmensanlethen
NUR GERINGE SPREADEINENGUNG ZU ERWARTEN

ENTWICKLUNG DER INVESTMENT-GRADE-SPREADS (EUROPA UND USA)
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Die Risikopramien liegen im Investment-Grade-Segment immer noch
Uber den Tiefstanden von 2021

Sie bleiben jedoch unter ihrem 5-Jahres-Durchschnitt
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Die Risikoaufschlage fur Hochzinsanleihen haben sich stark eingeengt
und befinden sich nahe den Tiefststanden von 2021

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024. (1) ICE BofA Euro. (2) ICE BofA US Corporate (3) Corporate ICE BofA Euro Non Financial Fixed & Floating HY constrained (4) ICE BofA US HY constrained
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Unternehmensanlethen: Investment Grade

ESISTANDER ZEIT, DAS GELD WIEDER ARBEITEN ZU LASSEN!

r ERTRAGSZENARIO AUF 1-JAHRES-SICHT BEI EINER WEICHEN LANDUNG  —

%

EZB-Einlagenzins Euro Credit
9
8 <D Anfangsrendite @D Rendite nach Marktanpassung
7 N . . .. .
5 Zinssenkungen P Anderung der Risikopramie
5
N @
3 ® l.
2 o
1 - 150 bps -20bps -10bps
0
12-Monats- 26% 4.8%
Performance ’ ’

. Euro-Unternehmensanleihen bieten ein solides Risiko-Rendite-Profil

*  Wir erwarten eine positive Rendite, auch wenn sich das
makrookonomische Umfeld eintriibt

ERTRAGSSIMULATION FUR VERSCHIEDENE
ZINS- UND SPREAD-SZENARIOS

v

Rendite (%)
5 Starke Downside
Nettodnderung Zinsen/
45 Spread: +50 BP
4 Rendite: 1,6%
35 Keine Anderung
3 Nettodnderung Zinsen/
Spread : +0 BP
2,5 Rendite: 3,5%
2 Leichte Upside
1,5 Nettoinderung Zinsen/
1 Spread :-30 BP
Rendite: 4,8%
0,5
0 Starke Upside
0821 0222 0822 0223 0823 0224 0824 Nettodnderung Zinsen/
Spread: -50 BP
e Euro Investment Grade Rendite: 5,6%

Die Renditeniveaus bleiben hoch

Die Renditeaussichten prasentieren sich unabhangig vom
makrodkonomischen Szenario attraktiv

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024. Euro Investment Grade: ICE BofA Euro Corporate Index (EROO)
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Unternehmensanlethen: High Yield

v

GERINGE AUSFALLRATEN DURCH KRAFTIGEN SCHULDENABBAU

USA)
GLOBAL 1-year forecast 16%
o
i i 14%¢
Historical Baseline o
12%¢
Severely 10%

Pessimistic

Moderately
Pessimistic

Optimistic —O

12-month speculative-grade default rate
o

ERWARTETE ENTWICKLUNG DER AUSFALLRATE AUF 1-JAHRES-SICHT (EUROPA UND

Forecast period

Global historical average 0% « - . 1 T T
{(1983-2023) 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trailing 12-month speculative-grade default rate baseline forecasts, by region

T T T T
2022 2023 2024 2025

Region Aug-2024 Sep-2024 Oct-2024 Nowv-2024 Dec-2024 Jan-2025 Feb-2025 Apr-2025 May-2025 Jun-2025 Jul-2025
Global 4.5% 4.3% 4.1% 4.2% 3.8% 3.8% 2.9% 2.9% 2.8% 2.9%
us 5.1% 5.0% 4.7% 4.8% 4.4% 4.5% 3.4% 3.4% 3.2% 3.1%
Europe 3.6% 3.4% 3.5% 3.6% 2.9% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7% 2.8%

Quelle: Moody’s. Daten mit Stand vom 31.07.2024
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Unternehmensanlethen: High Yield
KOMFORTABLER PUFFER ...ABER AUF KURZLAUFER SETZEN

PERFORMANCE-SZENARIO AUF BASIS DER RENDITE-ENTWICKLUNG

Hochverzinsliche EUR- 10-jahrige deutsche
EUR-Kurzlaufer Hochzinsanleihen Staatsanleihen

Renditeaufschlag Rendite % Rendite % Rendite % Rendite %

+400 bps 1.7% -1.9% -31.2 %
+200 bps 3.1% 1.6 % -15.7 %
+150 bps 3.4 % 2.4 % -11.5 %
+100 bps 3.8% 3.3% 7.0 %
+0 bps 4.5 % 51% 2.3%
-100 bps 5.2 % 6.8 % 12.3 %
-150 bps 5.6 % 7.7 % 17.5%
Breakeven +650 BP +290 BP +24 BP
(in BP)

v

Investment-Grade-Titel der
Eurozone

-11.8 %
-4.4 %
-2.5%
-0.5%
3.5%
7.6 %
9.7 %

+88 BP

Quelle: Bloomberg. Daten mit Stand vom 26.08.2024
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WAHRUNGEN

USD/EUR-Wechselkurs

GERINGES RISIKO EINER STARKEN ABWERTUNG DES DOLLARS

— ZAHLUNGSBILANZ DER EUROZONE

==Current account Goods
- Services = Primary income
== Secondary income

70

10
0
=20

=30
40
-50

2018 2019 2020 2021 a2 2023

Starke Erholung der Zahlungsbilanz der Eurozone

2024

—— EUR/USD-KURS UND ZINSDIFFERENZ AM KURZEN ENDE —

1.12

08
11 1
1.08 e

1.4
1.06

16
1.04 18

M3 0423 O3 103 24 04024 07724

EUR/USLD ==y rate differential

Fir einen USD-Ausverkauf missten die Zinsen in den USA deutlich
starker gesenkt werden als im Euroraum

Quelle: ECB, Société Générale. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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WAHRUNGEN

USD/EUR-Wechselkurs

v

NOCH KEINE BEWEGUNG BEI DEN LANGFRISTIGEN ASSETS

NETTOPOSITIONEN IN DEN WICHTIGSTEN WAHRUNGEN WELTWEIT
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FREMDWAHRUNGSBESTANDE DER WICHTIGSTEN
INSTITUTIONELLEN AKTEURE IN JAPAN
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Quelle: ODDO BHF AM, Société Générale. Goldman Sachs. Daten mit Stand vom 30.08.2024
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ZENTRALE RISIKEN UND ALTERNATIVSZENARIEN w

Ristko 1: Politisches Ristko in den USA
RUCKKEHR DER HANDELSKONFLIKTEBEI TRUMP 2.0

— INDEX FUR WIRTSCHAFTSPOLITISCHE UNSICHERHEIT —_— RELATIVE PERFORMANCE DER SEKTOREN IM STOXX 600 —
IN DER PHASE DER UNSICHERHEIT 2018
Index Value Trade Policy Uncertainty Index Value 10
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* Die Einfihrung von Zéllen in Hohe von 10% auf alle US-Importe, auch * Die Sektoren Energie, Luxusgliter und Einzelhandel entwickelten sich
aus Europa, und in Héhe von 60 % auf alle US-Importe aus China am besten (und erzielten als einzige auf dem europaischen Markt eine
kénnte Vergeltungsmal3nahmen der EU und Chinas nach sich ziehen positive absolute Performance)

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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ZENTRALE RISIKEN UND ALTERNATIVSZENARIEN

Ristko 2: Geldpolitische Fehlentscheidungen
/U SPATE ODER UBEREILTE ZINSSENKUNGEN

— US-ZINSEN UND REZESSIONSPHASEN IM VERGLEICH
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Quelle: BCA Research, Bloomberg. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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ZENTRALE RISIKEN UND ALTERNATIVSZENARIEN

v

Ristko 3: Inflationsiiberraschungen
WIE MIT DEFLATION ODER REFLATION UMGEHEN?

— ZWEI INFLATIONSINDIKATOREN CHINAS IM VERGLEICH

15 '
%yoy GDP deflator PPI

10

s\

-10
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 202

»  Risiko des Exports der Deflation Chinas in die USA und vor allem nach
Europa

USA: INFLATION (CORE PCE) & LOHNINFLATION IM VERGLEICH

Us:
~ CORE PCE INFLATION
777 EMPLOYMENT COST INDEX INFLATION®

3% EClinflation is needed for...

'
*: N s\
" ol
- Nz

" 7..2%inflation

© BCOL Research 2024
| | l | | | | | | | | |

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fir eine Kerninflation von unter 2% wird eine Lohninflation von unter
3% in den USA bendtigt

Quelle: Société Générale, BCA Research. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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FAZIT D

Fazit
UNSERE UBERZEUGUNGEN

Makrookonomische Perspektiven Einschatzungen zu Anlageklassen und Sektoren

Uberzeugungen Zu beobachtende Faktoren Uberzeugungen Zu beobachtende Faktoren

Positiv in Bezug auf Aktien mit Blick auf * Abwertung von Aktien
1 Abschwachung der Weltwirtschaft, aber Anstieg der Arbeitslosigkeit » Starker als erwartet

. . ) den anstehenden Zinssenkungszyklus und ]
keine Rezession und sinkender Konsum 1 . . gszy ausfallende Gewinn-
das Szenario einer weichen Landung statt revisionen

einer Rezession .
* Rezession

Kinftig weniger positive Positiv in Bezug auf langfristige

Basiseffekte 2 Wachstumsthemen: KI, 8kologischer * Anstieg der Zinsen
* Rezession

Wandel, Luxus, Gesundheit

2 Weltweite Disinflation bestatigt sich

. . Gewinnmitnahme bei Staatsanleihen, die * Neubewertung der
3 Erste Zinssenkungen seitens der R'S'_ko von spgteren oder 3 die anstehenden Zinssenkungen bereits voll Laufzeitpramien
Notenbanken geringeren Zinssenkungen eingepreist haben » Rezession

als erwartet
Positiv in Bezug auf Unternehmensan-

4 leihen: vorteilhafter Carry, kurzfristigkaum ¢ Rezession
US-Wahlen, insbesondere Anstieg der Ausfallraten zu erwarten
4 Wachstumsstabilisierung in China im Falle eines Wahlsiegs von
Donald Trump

5 Schwellenlanderanleihen auf

opportunistischer Basis Geopolitische Risiken

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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v

Unsere Uberzeugungen aufgeschliisselt nach Anlageklassen

AKTIEN ALLGEMEIN
Large Cap Eurozone
Mid Cap Eurozone
Small Cap Eurozone
Aktien Grof3britannien

USA
Schwellenlander

Japan

China
USD/€ (Trend USD)
YEN/E (Trend YEN

)
Wahrungen
GBP/€ (Trend GBP)

CHF /€ (Trend CHF)

Gold
Rohstoffe
Rohol

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
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Unsere Uberzeugungen aufgeschliisselt nach Anlageklassen

STAATSANLEIHEN INSGESAMT
Europa, Kernlander
Staatsanleihen Europa, Semi-Kernlander

Europa, Peripherie

USA
UNTERNEHMENSANLEIHEN GESAMT
Investment Grade Europa

Investment Grade Short Duration

Unternehmens-

: High Yield Credit Short Duration
anleihen

High Yield Europa
High Yield USA

Schwellenlander

Geldmarkt Industrieldander a

Quelle: ODDO BHF AM. Daten mit Stand vom 31.08.2024
DAS GELD WIEDER ARBEITEN LASSEN — 63



rchés Financiers) un
Société par actions si
mer 340 902 857 P.
9 France - Telefon: 3

ummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
mit einem Kapital von 21.500.000 €.
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