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Disclaimer "\‘

ODDO BHF AM es la division de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. ODDO BHF AM es la marca comUn de cuatro sociedades de gestion juridicamente distintas: ODDO
BHF AM SAS (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania), ODDO BHF Private Equity SAS (Francia) y ODDO BHF AM Lux (Luxemburgo).

Este documento tiene caracter promocional y ha sido creado ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Su entrega a los inversores corresponde a cada entidad
comercializadora, distribuidor o0 asesor. Se recomienda a los posibles inversores que consulten a un asesor de inversiones antes de suscribirse al fondoLos inversores
deben tener en cuenta que los fondos conllevan un riesgo de pérdida del capital, asi como diversos riesgos relacionados con los instrumentos y estrategias
incluidos en la cartera. Si deciden suscribirse, los inversores deben consultar obligatoriamente el Documento de datos fundamentales para el inversor o el Folleto de
la [IC para conocer con exactitud los riesgos que comporta la inversion. El valor de la inversién puede incrementarse o disminuir, y es posible que no pueda recuperar la
totalidad de la cantidad invertida. La inversion debe realizarse atendiendo a sus objetivos de inversién, su horizonte de inversion y su capacidad de asumir el riesgo relacionado
con la transacciéon. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no se hace responsable tampoco de los dafios directos o indirectos derivados del uso de la presente publicacion o

de la informacién que figura en la misma. La informacién se ofrece a titulo indicativo y esta sujeta a cambio en todo momento sin previo aviso.

Las opiniones expresadas en el presente documento corresponden a nuestras previsiones de mercado en el momento de la publicacién del documento, pueden variar en funcién
de las condiciones de mercado y no comprometen en ningln caso la responsabilidad contractual de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Los valores liquidativos que
figuran en el presente documento se ofrecen Unicamente a titulo indicativo. El valor liquidativo valido sera el que figure en la notificacion de operacion y los extractos. Las
suscripciones y los reembolsos de IIC se realizan a un valor liquidativo desconocido.

El Documento de datos fundamentales para el inversor y el folleto se encuentran disponibles de forma gratuita en ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en am.oddo-

bhf.com. Los informes anual y semestral pueden obtenerse de forma gratuita en ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en su sitio web am.oddo-bhf.com
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¢, Aln es tiempo de invertir en activos de riesgo?

Fuente: ODDO BHF AM, Economist.com
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Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 31/8/2020.



Tras el disfraz de la tecnologia, las rentabilidades son menos favorables
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* Indice de capitalizacion media de Amazon, Apple, Facebook, Google, Microsoft, Netflix, Nvidia y Tesla.

** E| indice refleja la evolucién media de las acciones utilizando los valores ponderados de forma equitativa y se calcula de manera geométrica y no aritmética.

Fuente: ODDO BHF AM, BCA Research.
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Monetario, tecnologia, salud, ecologia: ¢ valores refugios? "\‘

Evolucion en lo que va de afio de los activos de los fondos Flujos en lo que va de afio de inversores europeos en los fondos abiertos de
por clase de activo en el mundo renta variable (excepto ETF)
: . . 30 | = Sectors +€29bn |
% de activos % de activos gestionados 20 / =

10 Other +€12bn

Instrumentos monetarios _ 0 e China +€5bn
-10

e Japan -€5bn
-20

-30

Renta fija e Asia -€7bn

e = merging markets -€8bn
S
\%Q Q — S -€21bn

; -0 30 »
Renta variable 0,3% LN = Europe -€25bn

Flujos en lo que va de afio a los principales sectores/tematicas (excepto ETF)

0 . .
SOl 1.3% (miles mill. €)
EE. UU -0,4% L = Technology +€16bn
’ 15 e Healthcare +€8bn
13 e Fcology +€7bn
Europa -2,2%
P ' 11 e Fnergy +€2bn
9 e tilities +€2bN
Japon U === Alternative Energy +€2bn
5 e |nfrastructure +€1bn
Emergentes < e \Vater +€1bn
: == Biotechnology +€1bn
-3 ) : !
9 o o o o © © © Financial Services -€1bn
G i6 i 1.8% \‘1/Q \‘1/Q \‘19 \’19 \’19 \‘19 {LQ {LQ = Precious Metals -€2bn
estion pasiva ,8% NN VA N N N

Fuente: ODDO BHF AM, EPFR Global, BofA | Categorias de Morningstar, datos a 31/7/2020.



Tras la crisis, los inversores institucionales siguen siendo prudentes )
No asi los minoristas: «it's time to do money»

El ejemplo de Alemania: flujos* de inversores institucionales El ejemplo de Europa: flujos en lo que va de afio a fondos abiertos
40 37 1/20 2120 3120 4/20 5/20 6/20 7120 YTD
35
30 Renta fija 27,5 239  -1324 | 180 25,6 26,8 19,7 9,2
25
- Otros 2,8 2,1 0,5 0,6 05 0,7 0,7 8,0
15 REIES 6.8 34 444 35
variable
10
Asignacion 7,7 2,7 -27,2 0,5 3,6 9,8 6,0 3,2
Fo——m————== |
0 ! 1
e E - E Convertibles 0,1 0,2 2,8 -0,4 0,1 0,2 0,3 -3,5
10 | ol '
. ! Al i 0,4 - -19.4 7.1 - - 2,4 -37
01 2020 : Q2 2020 : ternativos 0, 0,6 <), , 35 3,9 . 37,3

= Q12020 ®Q2 2020

* Flujos a fondos inmobiliarios, valores inmobiliarios y fondos de capital de inversién
Fuente: ODDO BHF AM, BVI, Morningstar. Datos a 31/7/2020 (Fondos abiertos de Europa salvo ETF y monetarios).



¢, Hasta cuando?
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A B Cc D E F A B C D E G H A B C D E G H
A MNo Conviction O Neutral A No View F Credit A No View F Credit
B Bearish E Slightly Bullish B DM Equities G USDFX B DM Equities G USDFX
C  Slightly Bearish F  Bullish C EM Equities H Crude C EM Equities H Crude

O DM Govt Bonds | Gold 0 DM Govt Bonds | Gold
E EM Govt Bond E EM Govt Bond

Fuente: ODDO BHF AM, Goldman Sachs Marquee Quick Poll, resultados preliminares, 8/9/2020.
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El hundimiento de la economia en el primer semestre se confirma )
- Fuerte repunte (técnico) desde mayo

a/q % (non Global real GDP: rate of growth

annualized
) Pre-Covid ====- (dotted line) Post-Covid
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-2 AN '
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4 \_ 7 History = Q1-Q2 2020 (dotted black)
-6 Y/ Nowcast = Q3 2020 (dotted green)
Forecast = Q4 & after (dotted red)
-8 |
2019 2020 2021

® Crecimiento del PIB real (variacion trimestral)
o 1T 2020: Global -3,2% [ EE. UU.: -1,3%
o 2T 2020: Global: -6,4% / EE. UU.: -9,1%
o 3T 2020: Global: =+7.5% (estimacion nowcast)

[ Zona euro: -3,6% / China: -10,0%
[ Zona euro: -12,1% / China: +11,5%

® Larecesion es mas grave y mas global. Pero mas breve que en 2008-20009.

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters, FMI, consenso.



Un cambio total en las previsiones macroeconomicas "\‘
- El movimiento de revision a la baja parece haber terminado

index Global real GDP: level
(201994=100) = Pre-Covid  ===-=- (dotted line) Post-Covid
110
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* Previsiones actuales de consenso para el crecimiento mundial (media anual)

O

2020: = -4,5% (demasiado pesimistas, dada la recuperacion en curso / = -3,25% mas probable para
NOSOtros)

2021: = +5,5% (gran desviacion de las posibilidades sobre este valor)

Ambos afios dejaran el PIB mundial aproximadamente un 5% por debajo de su tendencia anterior a
la crisis

®* Una mayor brecha de produccién implica que las presiones inflacionistas seguiran siendo débiles

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters, FMI, OCDE, Banco Mundial, consenso.
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Actividad nuevamente al alza/Grandes diferencias entre sectores
—> Alivio a corto plazo/ Congelacion de planes de inversion

points Business confidence (PMI-composite indices )
mUS mEurozone UK
60
50 jjl_ . — . | 8

20 ]r N (| //'

30 \

\ /reopening
20

N /

10 N\

lockdown P /

Average Trough Feb.20 Mar. Apr. May  June  July Aug.
2010-192008-09

* Clima empresarial
o Variaciones sin precedentes, primero a la baja y luego al alza

O Los datos macroeconomicos fueron unanimemente negativos en marzo-abril y luego positivos en mayo

o Mas alla, los datos econdmicos podrian ser mas moderados

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters, Bloomberg.
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Una recesion extrafna desde el punto de vista de las familias "T
—> El efecto negativo total podria demorarse en el tiempo

st.deviation Households confidence indices
from LT avg muUS m Eurozone UK
2

, In
Lt

\ —
3 ,
lockdown 4 — reopening
-4
-5

Average Trough Feb.20 Mar. Apr. May June  July  Aug.
2010-192008-09

* Familias: confianza/gasto/riqueza

O

La caida de la confianza durante el confinamiento se vio amortiguada por las medidas de respaldo de los
ingresos

La recuperacion se vio frenada por el temor relacionado con el futuro desempleo
Paradoja de la pandemia: las familias (a nivel global) aumentaron su riqueza

El gasto en bienes volvio al nivel anterior a la pandemia (o incluso lo superd), pero no asi el gasto en servicios

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters.
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Importante (1) — Primero y ante todo, la evolucion de la pandemia
- Repunte de casos, aunque se descarta un nuevo confinamiento

'000s Europe*: new coronavirus cases & deaths '000s
(7d exponential smoothing)
40 5
* GER, new cases
FR, IT, deaths (rhs)

32 | SP, UK

\ ;‘
[\ /
N\ J .

06-2020

)
7

02-2020 04-2020

08-2020

® Sigue habiendo muchos interrogantes sin resolver sobre el tema del virus

O Su tasa de mortalidad, ¢es estacional? ¢ Como se contrae? ¢En qué punto nos encontramos en la
busqueda de tratamientos? ¢ Cual es la inmunologia del virus?

* Efectos macroecondmicos: a mayor grado de incertidumbre, menor grado de movilidad (y actividad)

O Lavuelta a la normalidad resulta poco probable sin una vacuna a gran escala

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters.

D)

15



Importante (2) — Politica econdmica
- Relajacion de la Fed y el BCE/Estimulo fiscal de la UE

bn€
1200
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0

EU budget & recovery instruments (July 21 deal)

® Orientacion de la politica monetaria

o Tipos oficiales: mas bajos durante mas tiempo/expansion cuantitativa: sin limites fijos/Estrategia:

N
Other
~ funds
4 EIB
Multi-Year -W guarantees
Financial Recovery /7
Framework &
2021-2027 > Resilience ESM
Facility loans
(RRF)
J ) SURE
EU budget =1074 Stimulus =750 Safety =540
measures nets

se desea superar el objetivo de inflacién (aunque es mas facil decirlo que lograrlo)

® Gran expectativa sobre el plan de estimulo de la UE/Su adopcion llevara tiempo

o Por primera vez desde la creacion del euro, el dogma de la restriccion presupuestaria no deberia
pesar sobre las decisiones economicas de los proximos afios. Los planes de estimulo forman parte
de la comunicacion politica. No hay que confundir el anuncio con la adopcion (retrasos, errores).

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters, CE.
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Importante (3) — Acontecimientos politicos w
- Hipotesis fundamental: victoria de Biden/Brexit sin acuerdo (no deal)

% Share of Americans who say their opinion of China is...
favorable unfavorable
80
70 Trump.is._elected //
| /
60 v /
50 N\ /, \ /
/) / \f :/ 7

40 8 ™\

~ -....—,.—-—-/' ‘\\\
30 \\v/ /f \

tariffs war ‘_\

20

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

® Elecciones EE. UU. (3 de nov.). La carrera presidencial es clave, pero también hay que estar atentos al Senado

O Los demdcratas estan unidos para llegar a la Casa Blanca. El programa de Biden esta algo a la izquierda del
de Obama, pero no tan radical como afirma Trump. Las tensiones entre EE. UU. y China van a proseguir. No
es seguro que conozcamos el resultado final en la noche electoral (por el voto por correo)

* Brexit (31 de diciembre). Tres obstaculos: 1) la pesca, 2) las normas de la competencia y 3) la gestion
O La verdadera fecha limite para la firma de un acuerdo de libre comercio es el 31 de octubre

Fuente: ODDO BHF, Pew Research Center, consenso.
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Importante (4) — Riesgo financiero w
—> Los tipos bajos alientan el crecimiento... y los excesos

% US GDP
40

Market value of US big tech companies + Tesla *

* Amazon, Adple, Facebook, Google, Microsoft
35 T#Tesl

BO) el

25 Y A
20 Ao

15

10

5

0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

®* En general, las condiciones financieras son normales, pero algunos cambios parecen insostenibles
o Gracias a la intervencion de los bancos centrales, se ha evitado una crisis financiera
O Los tipos bajos y la promesa para mantenerlos bajos son un factor favorable para la recuperacion
o Hay indicios de que algunas valoraciones se estan desviando de los fundamentales (formacion de una burbuja)
o Un nuevo episodio de inestabilidad podria retrasar/frenar la recuperacion

Fuente: ODDO BHF, Bloomberg, consenso.
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Nuestras previsiones de crecimiento (actualizadas a 3 de septiembre)

- 2020 podria ser «kmenos malo» de lo esperado inicialmente

- El ritmo de recuperacion va a ralentizarse después del tercer trimestre

- Laincertidumbre de cara a 2021 es mayor de lo normal

- Escenario basico: los factores positivos deberian dominar

Average

2019 2020
World . 31 -32
us L 22 42
EMU . 13 -66
- Germany 06 -53
- France 15 -82
- ltaly . 03 -83
- Spain 20 -10.2
UK . 15 -9.0
Japan 0.7 -54
China (yy%) | 62 18

2021

5.9
4.6
519
4.6
7.8
6.8
7.5
6.1
3.0
8.1

Ql Q2 Q3 Q4

2.9
2.0
25
2.2
0.8
2.3
2.7
2.8
6.4

2019

15 26
08 11
-20 1.2
1.0 0.6
0.5 0.0
15 16
-0.2 21
1.7 0.2
6.2 6.0

24

0.1
-0.1
-0.8
-0.9
1.7
0.0
-7.0
6.0

2020

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*

Ql Q2 Q3 Q4

-14 -40 57

-21 -45 91
-20 42 71
-19 -56 98
-8 -60 97
-2 -28 17

N N 0NN~

o~

Consensus**
2020 2021

-5.2
-7.9
-6.1
-9.6
-10.2
-11.7
-9.9
-5.3
2.1

4.0
5.7
4.7
7.2
5.7
6.9
6.4
25
7.8

IMF
2020 2021

-49 54
-8.0 45
-10.2 6.0
-7.8 54
1258873
-12.8 6.3
-12.8 6.3
-10.2 6.3
-5.8 24
1.0 8.2

OECD
2020 2021

-6.0 5.2
-7.3 4.1
-91 6.5
-6.6 5.8
-11.4 7.7
-11.3 7.7
-11.1 7.5
-11.5 9.0
-6.0 21
-26 6.8

*yly or g/q annualised rate, except for China (y/y%only)

Fuente: ODDO BHF, Thomson Reuters, FMI, OCDE, consenso.

**10 Aug. 2020

24 June 2020

10 June 2020

D)

19



)

NUESTRO ANALISIS:
03 OPORTUNIDADES Y
CONVICCIONES

THIS 1S

w
m
-
-
m
~N
G ﬁit.l'(—— HEDGEYE

20



Consecuencias a largo plazo de la crisis de la covid-19

Fuente: ODDO BHF AM
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APOSTAR POR LA RENTA
VARIABLE FRENTE A LA
RENTA FIJA
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Las valoraciones estan en maximos

S5
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Fuente: ODDO BHF AM, Morgan Stanley Research, MSCI, Haver, IBES, 8/2020.
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El repunte de las acciones es coherente en general con la mejora de los datos
economicos

Rentabilidad de la renta variable europea frente al Bund y PMI

40%
20% - 40%
0% A

= ()%
20% ’:
40% :‘

H -40%
60% :"
809 - L _80%

98 00 02 04 O 0B 10 12 14 16 18 20
EU Comp PMI %y

Equites ve Bund returms Y%yy (ths)

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, Barclays , Datastream, 8/2020.

D)

24



La liquidez inyectada por los bancos centrales va a seguir sosteniendo los precios de "T
los activos

Liquidez y ratios precio-beneficio globales Balance de la Fed (miles mill USD) y precio-beneficio del MSCI World

35 30
30 25

20
25

15
20

10
15 5
10 0

80 84 88 92 9% 00 04 08 12 16 20

08/09 08/10 08/11 08/12 08/13 08/14 08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20
m— Anmal Growth in globd excessmoney (brgt fwd Bm)
= 12 Month Change in Global PE [RHS) = Balance de la Fed =——MSCI WORLD

Fuente: ODDO BHF AM, Barclays Research, Bloomberg, 8/2020.
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La bajada de los tipos ha compensado con creces la reduccion de los resultados de Io%‘
valores growth

LOREAL » zalando

PARIS

(cosméticos) (comercio electronico)

Tasa de actualizacion Tasa de actualizacion

230 € A-1% 280 € +22% 49 € A-1% 60 € +22%
(de 7% a 6%) (de 8% a 7%)

Valoracion Valoracion Valoracion Valoracion

Precio de la accién BPA 12 m Precio de la accion BPA 12 m
350 9.0 80 0.8
70 7. 0.7
300 8.5 0.6
60 05
250 8.0 50 0.4
40 03
200 7.5 0.2
30 0.1
150 7.0 20 0
12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020 12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020
HE TRl BPA 12 m = BPA 12 m
accion accion
........ Tendencia reeeeses JTendencia eessesss Tendencia essesses Tendencia
+6% -11% -4% +64% +40% +13%

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Datastream, Bloomberg, escenarios de valoraciones a 24/7/2020 | Evolucién de los precios de las acciones y beneficio por accion a 28/8/2020.
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Los valores ciclicos/value no reputan

aperam

(siderurgia)

MICHELIN
(Bienes de consumo)

=

Valoracion Tasa de actualizacion  RVAIIEIINE . -, VCINECl  Tasadeactualizacion VRIS | 500,
-10,
27 € A-1% 31€ 101 € A-1% 121 €
(de 10% a 9%) (de 8,5% a 7,5%)
Precio de la accion BPA 12 m Precio de la accion BPA 12 m
35 4.0 120 12.0
30 £59 110 & i(l)-g
3.0 .
25 100 9.0
. 2.5 90 8.0
2.0 80 7.0
6.0
15
1.5 70 5.0
10 1.0 60 4.0
12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020 12/2019 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020
Precio de la Precio de la
o BPA12m o BPA12m
accion accion
........ Tendencia esssees Tendencia esseeess Tendencia seeeeese Tendencia
Precio de la Precio de la
accion accion

-12% -11% -15%

-12% -34% -25%

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Datastream, Bloomberg, escenarios de valoraciones a 24/7/2020 | Evolucién de los precios de las acciones y beneficio por accion a 28/8/2020.
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Apostamos por la renta variable, porque las primas siguen siendo atractivas w

Dividendos - Tipo de duda publica (nominal a 10 afios nominal) Rentabilidad de la renta variable (1/PE) - Tipo de deuda publica
(nominal a 10 afios nominal)

6%

10%
5%
9%
4%
0,
2% 8%
2% 7%
. M ALY .
0% - -
5%
1%
4%
2%
-3% 3%
-4% 2%
08/06  08/08  08/10 0812  08/14  08/16  08/18  08/20 08/13  08/14  08/15  08/16  08/17  08/18  08/19  08/20

—_— — EuroStoxx/Alemania
— S&P500/ USA — EuroStoxx/Alemania S&P500/ USA

Fuentes: ODDO BHF AM, Bloomberg | Datos a 31/8/2020.
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APOSTAR POR LAS ACCIONES
DEL ESTILO GROWTH

D)
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No creemos en un resurgimiento generalizado del value "\‘

Diferencial de los ratios precio-beneficio de los estilos growth vs. value

2.2

1.8

1.6

1.4

1.2

1

o & NS 9 Q N Qb 0 X o o A > 9 Q
TP P o F o o S
P FIFIF PP R

PE Growth vs Value Media +1D e= e= -1D

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 31/8/2020.

VRV
IR

Precio-valor contable del growth vs. value

315

15

1
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QQ QQ QQ {LQQ {19'\ {LQ\ \(19'\ \(19'\ {19'\ {]9'\ @Q\ \{_19'\ \rl/Q\ \(19'\ {]9(],
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No creemos que la inflacion vaya a subir

Subida sostenida de la energia 'y

bajada sostenida de la produccién * Limitado

Reindustrializacién, desarrollo de los
circuitos cortos en sectores
estratégicos - necesidad de mano
de obra importante y cara

e Limitado

Shock de oferta con importaciones a
la baja o con aranceles y oferta
limitada por el aumento de los
impagos

* Probable

Fuente: ODDO BHF AM

Existencias importantes y
abundancia de petréleo

Digitalizacion: el comercio
electrénico ha avanzado
considerablemente durante este
periodo (compras en Internet, horas
de streaming, etc.)

Sectores estancados, con una crisis
sanitaria que provocara una
recuperacion lenta de la actividad:
turismo, hosteleria, etc.

D)

* Probable

* Muy probable

* Muy probable
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APOSTAR POR LA RENTA
VARIABLE EUROPEA

w
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El Plan para la recuperacion de Europa tendra un impacto positivo en las acciones "T

europeas

«Next Generation EU»: 750.000 mill. €

Prestamos
360

Ayudas de
programas 750
Subvenciones

europeos 77.5 '
3125

Zmpeo y crecimiento (salud, etc.)

Investigacion e innovacion
5.6 Inversiones privadas (Invest EU, BEI)

7.5 Desarrollo rural

10 Transicion ecoldgica

Ayudas de programas
europeos (REACT-EU)

Fuente: ODDO BHF AM, Commission Européenne, Bloomberg, datos a 31/7/2020.

Atractivo de las acciones de pequefia capitalizacion

indice PE 21e EV/EBITDA 21e
MSCI Europe Small Cap 17,5X 11,7X
MSCI Europa 16,1X 9,8X
S&P 500 20,5X 13,6X
S&P 500 Small Cap 20,1X 11,2X
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Los fondos ESG deberia ser los principales beneficiarios del Plan para la

recuperacion

Flujos a los fondos de renta variable ESG

200,000
150,000
100,000
50,000
0

-50,000
-100,000
-150,000
-200,000

Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20

Flujos acumulados (mill. USD) desde 2018 en los fondos
=de renta variable ESG

Fuente: ODDO BHF AM, Barclays Research, EPFR, Datastream, 8/2020.

Total de fondos de

““renta variable

Rentabilidad de los fondos de renta variable ESG

3300 [ \
2,800 /

2,300
1,800
1,300
800
300

-200
Jar-19  Apr-19  Jul-19  Oat-19  Jan-20  Aor-Z Jul-20

I ~1ujos (mill. USD) a los fondos de renta ETF de renta variable ESG

MSCI Europe ESG / MSCI Europe (dcha.)

D)
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Un segmento europeo mas growth: numerosas oportunidades para los stock pickers "\‘

MSCI Europe: peso de los sectores en el indice (%)

Sectores ene-00
Salud 8,8%

Tecnologia 10,3%
Industria 8,4%

Articulos del 9.3%

hogar

Consumo basico 6,9%

SRR 0,6%

inmobiliario

Sl:lm.InISITOS 5.0%

publicos

Materiales 4,4%

SerV|C|_os d_e, 17.5%
comunicaciéon

Energia 7,5%

Finanzas 21,3%

ene-10

10,3%
2,7%
9,5%
7,2%

12,0%
0,9%
6,4%
9,5%
7,1%

11,3%

23,1%

ene-15 ene-20

13,5%
3,5%
11,1%
10,7%
13,7%
1,3%
4,3%
7,6%
5.2%
7,8%

21,4%

13,8%
6,0%
13,9%
10,0%
13,9%
1,4%
4,4%
7,3%
4,4%
6,7%

18,0%

Actual Variacion
desde 2000
16,3% 7,5%
7,6% -2,7%
13,6% 5,2%
9,8% 0,5%
1,4% 0.,8%
5,1% 0,2%
7,9% 3,4%
4,3% -3,1%
14,8% -6,4%

Fuentes: ODDO BHF AM, Morgan Stanley Research, MSCI, Barclays, Bloomberg, 8/2020.

Variacion
desde 2010

6,0%
5,0%
4,0%
2,6%
3,0%
0,5%
-1,3%
-1,7%
-3,0%
-6,9%

-8,3%

Rentabilidad de Europa frente a EE. UU. excepto tecnologia

130

140

130

120

10

100

50

17 18 19 20
e Dt (TR) since 2016: SPX v Europe (Loc)
s 5P X v Europe (EX Tech Joc)
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Apuesten por los sectores que se beneficiaran del Plan para la recuperacion: "\‘
tecnologia y salud

RElD pUEEio LENEED DIy 26,3x frente 33,1x en EE. UU. 17,9 x frente a 16,6 x en EE. UU.
12 meses (sept.) 2020

wg ASML - MRRTK

ERICSSON

Fuente: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Datos a 28/8/2020 | Los ejemplos de arriba se ofrecen a titulo ilustrativo y no constituyen recomendaciones de compra.
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El seguimiento diario de los datos de alta frecuencia es fundamental para elegir "\‘
tematicas prometedoras

350 2020YTD
) W McDonald's (MCD)
30% Mtdday (11TAM-3PM): 33%) " Starbucks (SBUX)
: " Dunkin' Brands (DNKN)
o 25% \___\/\,-V\ Evening (5PM-9PM): 25% Yum! Brands (YUM)
£ it I Restaurant Brands (QSR)
% Wh —~————~—— Morning (6AM-11AM): 19% Chipotle (CMG)
© — — —
& 15%
‘S Afternoon (3PM-5PM): 16%
S
10%
Night (9PM-12AM): 5%
0% Early Morning (12AM-6AM): 3%
T ol
N Ny Ty Ty S T ey e, S, e NetiWe, My T eyt Se Mg Rl Sy g Sy iy N
‘--—‘-NNNNNmmmmue:ke:&";mmmmm\om\o\or\r\v\v\ Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

«Weekdays are the New Weekend»

Fuente: ODDO BHF AM, Earnest Research, 8/2020.
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Una vuelta de los inversores estadounidenses respaldaria de forma importante a "\‘

los mercados europeos

Par EUR/USD Yy flujos Europa vs. EE. UU.

mw 11 12 13 14 15 18 17 18 18 20
w—— rope ex UK ve US flows as % of AUM Bm cum)

EURUSD, émchg (rhs)

Fuente: ODDO BHF AM, Barclays Research, EPFR, Datastream, 8/2020.

Flujos en los ETF europeos cotizados en EE. UU.

17 18 19 20
W European fund flows (US domidled ETF= only, $mn)
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APOSTAR POR EL
CREDITO HIGH YIELD
EUROPEO

D)
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Diferenciales en minimos

Evolucion de los diferenciales de crédito* IG e IH (en dos afios)

pb pb
900 400
800 250
700
300
600
400 200
300
150
200
100 100
0 50
0318  07/18 1118  03/19  07/19 1119  03/20  07/20

—— Investment grade Europa (escala izda.) ® —— High yield EUR (escala izda.) @

- — - Investment grade Europa (escala dcha.) -
media de 5 afios

- - - High yield EUR (escala izda.) -
media de 5 afos

(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER00)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEAE)

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, Moody’s, datos a 31/7/2020.

14%
13%
12%
11%
10%
9%
8%
%
6%
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2%
1%
0%

2001
2002
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e \oody's Default Rate Europe

D)

Tasas de impago de Moody’s para Europa

5,5%

2004
2005
2006
2007
2008
2009

O N~
-
N N

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2018
2019
2020
2021

o Prevision a 12 meses de las tasas de
impago
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Seguimos confiando en el high yield europeo debido a unos niveles de liquidez "\‘
elevados y ausencia de barrea de refinanciacion

Niveles de liquidez Barrera de refinanciacion® (miles mill. €)

11% r 180% 70
F150%
L 140% 60

62
57
10% L 130% = P
- 120% .
L 110% 40
30
9% L 100% 30 5
- S0%
- 18
L 80% 12
8% - 70% 10 8
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 .
0

B C5ch as % of assets: Burope (Ex finlhs )
s | s of cash (Div + Buyback + Capex+M&A as % of cash) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

*Barrera de refinanciacion High Yield Pan-Europe excepto sector financiero
Fuente: ODDO BHF AM, Barclays Research, Datastream, Worldscope.
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El crédito high yield tiene méas valor que el crédito investment grade

Comparacion del high yield con el investment grade europeo

High yield euro IG euro
Rendimiento al vencimiento 4,29% 0,65%
Duraciéon modificada en el peor caso 3,56 5,23
Duracion modificada al vencimiento 3,93 5,31
@ Calificacion BB3 A3
9ompmwnmderanamaCCCenel 8,0% )
indice
f:ornponente de renta fija BB en el 66.7% i
indice
Cqmponente del sector energético en 5.6% 5.9
el indice
(I;‘/’Orfwsmn de impagos a 12 meses en 5 50 i

pb
1400
1200
1000
800
600
400
200

0

Diferenciales por calificacion

1246
200
619
539 516 511
355 361
185
2353 82 77 103105 159 141 128
e e B H |
AAA  AA A BBB BB B ccC  @IG  @HY

mUS Spreads ®EUR Spreads

Larentabilidad historica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
* Prevision de impagos Moody’s Default a 31/8/2020| Fuente: BofA ML, Moody’s. Datos a 31/8/2020| Datos de los diferenciales high yield estadounidenses y el high yield europeo excepto productos

financieros.

D)
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APOSTAR POR LAS
DURACIONES CORTAS

D)
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Preferimos las duraciones cortas w

Andlisis de escenario del mercado high yield EUR para los proximos 12 meses  Analisis de escenario del crédito de corta duracion para los proximos 12 meses

Yield to worst (%) Yield to worst (%)
10 Fuerte potencial bajista: 12 Fuerte potencial bajista:
Diferenciales +500 pb Diferenciales +500 pb
9 Rentabilidad: -10,7% Rentabilidad: -4,6%
10
8
Ligero potencial bajista: Ligero potencial bajista:
7 Diferenciales +100 pb 8 Diferenciales +100 pb
. Rentabilidad: +0,8% Rentabilidad: +0,8%
5 Sin cambio: 6 Sin cambio:
Diferenciales +0 pb Diferenciales +0 pb
4 Rentabilidad: +3,9% Rentabilidad: +2,2%
3 4
Ligero potencial alcista: Ligero potencial alcista:
%) Diferenciales -50 pb Diferenciales -50 pb
Rentabilidad: +5,5% 2 Rentabilidad: +2,9%
1
0 Fuerte potencial alcista: 0 Fuerte potencial alcista:
Diferenciales -100 pb Diferenciales -100 pb
S S & & & S Q Q Q Q O 9O O 9O O 9 O O O O
N NN N NN 99 0 S N NP N N W N 99 e
Q@ @ Qg g Rentabilidad: +7,0% QS E QO NP Rentabilidad: +3,6%

Escenario high yield: Grafico de rendimiento basado en el indice BofA Merrill Lynch Euro High Yield Fixed Floating Rate Constrained Index ex Financials | Escenario de rendimiento basado en la estrategia Euro High Yield Bond (caracteristicas
principales: rendimiento al rescate = 3,84%; duracién modificada en el peor caso = 3,50%)

Escenario de crédito de corta duracion en euros: Gréfico de rendimiento basado en los indices ICE BofAML 80% HEOB y 20% ERO1 (caracteristicas principales de la estrategia de crédito de corta duracién en euros: rendimiento al rescate =
2,14%; duracion modificada en el peor caso = 1,86) Escenario basado en la estrategia Euro crédit short duration.

Puede haber diferencias entre las estimaciones presentadas y los resultados reales. Calculos basados en el rendimiento y la duracién «en el peor caso». El escenario de rentabilidad se ha calculado para una cartera de bonos con duracién corta.
Hipétesis: las variaciones de rendimiento se reparten de manera equitativa entre los cuatro trimestres y se producen en mitad de cada trimestre. La duracién de la cartera se mantiene idéntica durante todo el horizonte de las previsiones. Las
estimaciones no presuponen en modo alguno que las rentabilidades estimadas estan garantizadas. El «tipo de rendimiento actuarial al vencimiento» es una estimacién en una fecha determinada del tipo de rendimiento previsto de una cartera de
renta fija siempre que sus titulos se mantengan hasta el vencimiento. No se trata en ningin caso de un compromiso de rentabilidad. Por consiguiente, se puede ver afectado por los riesgos de tipos de interés, impago, reinversion y el hecho de
que los bonos no se mantengan hasta el vencimiento. El «tipo de rendimiento actuarial en el peor caso» es una estimacién en una fecha determinada del tipo de rendimiento méas desfavorable previsto de una cartera de renta fija en la que una
parte de los titulos no se mantengan hasta el vencimiento, sino que se rescatan anticipadamente por el emisor (call). No se trata en ningiin caso de un compromiso de rentabilidad. Por consiguiente, se puede ver afectado por los riesgos de tipos
de interés, impago, reinversion y el hecho de que los bonos no se mantengan hasta el vencimiento.

Fuente: ODDO BHF AM GmbH; BofA Merrill Lynch | Datos a 24/8/2020.
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NO OLVIDAR LOS
ACTIVOS DEFENSIVOS

D)
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Seguimos siendo prudentes sobre el oro, que puede haber tocado techo

3
25
2
1.5
1
0.5
0
0.5
-1
-1.5
-2

'08

Flujos semanales del oro (miles mill. USD)

‘09

10

11 12

13

14

15

'16

17

18

19

'20

21

Tipo real de EE. UU. y precio del oro

Y

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= 11PO real Oro
(US-TIPS a 10 afios) (USD/onza)

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF, Refinitiv, Datastream, datos a 21/8/2020 | BofA Global Investment Strategy, EPFR.
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Comprar volatilidad permite conservar una asimetria en las carteras "\‘

180 90

160 80
140 70
120 60
100 50
80 40
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40 20
20 10
0 0
08/15 02/16 08/16 02/17 08/17 02/18 08/18 02/19 08/19 02/20 08/20 08/15 01/16 06/16 11/16 04/17 09/17 02/18 07/18 12/18 05/19 10/19 03/20 08/20
MOVE Index ====MOVE Index Media 5 afios ——— Euro Stoxx 50 Volatility Index (VSTOXX)
0.4
0.2 h

0

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

-1

08/99 08/02 08/05 08/08 08/11 08/14 08/17 08/20

Fuente: ODDO BHF AM | * indice Merrill Lynch Option Volatility Estimate | Fuente: Bloomberg, | 28/8/2020.
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CONCLUSION
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Nuestro posicionamiento

Favorecer

M Renta variable europea
Peq. cap.

Acciones del estilo
growth

Fondos de renta
variable ESG

EUR frente a USD

Volatilidad de acciones y
tipos

Fuente: ODDO BHF AM

High yield de corta
duracion

Puntos de equilibrio de
inflacion

Tecnologia

Salud

Evitar

Energia

Empresas con
resultados futuros
negativos

Empresas con
controversias ESG

Empresas con bajo
crecimiento y fuerte
endeudamiento

v
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