1, - s
"
N

Y ODDO BHE

ASSET MANAGEMENT



w

O 1 WO STEHEN WIR?



D)

Fast alle Markte fur Risikoaktiva haben mindestens 50% ihrer krisenbedingten

Einbriche wieder wettgemacht

Wertentwicklung der Anlageklassen im laufenden Jahr

B Rohstoffe

Bl Renten

]
=
O S
2 I O
) ©
I s
= I 2
()] wn
< < i
= I
o
- -
|
o
=
N
I
o
|m
5 &
c 5 X
o 8 I
= X ©
X @ N
< 0 ——
©
S
SH
¥
~
- <
<
s
S
¥
S
. ©
9
X
s
)
@
XX
S
o
o
X
m <
<
X
5
m <
<
XX
s
<
<
s
m -
<
S
!
<
s
&
S
S
B~
3
S
1S
3
<
| &
o
_
L
S
o
N
N
o
2
&1
o
N
o |
o
X
2 |
o
2
& -
N
2
o .
N
S
S
<t
S
& I
(oo}
2
©
S
2
©
P
=
© I
(o}
—
(=] o o (=} (=} o (=}
> > > > > > >
o o Te) o n o n
= = ' i <

-21.5%

-20%

(ILM) sinxessed-|0Q
[eqol|b ‘usipjezueuly
usIuuRNIgsj0ID UsIY
au0zoIn3g uaiy
(reqo|b ‘anramalisnpuy
(sdeD |rews) spamuagaN
JapueIUS|IBMYDS UBIMY
(sdeD pin) suamuagaN
edoing 953
d99
redoin3 uayls|uesuizyooH

ueder uaipy

uayls|uy-0in3
‘gabsuonepu|

[eqo|b usipy
auampIepuelS

eulyD uamy

auozoing
‘JuesusWyBUIBIUN

edoin3 usmv-I
[ego|b ©s3
asn
uaiueds uaylsjuesieels
ueder uaylajuesiervls
ualjey uayie|juesieels
10guUN3-SIeuUoN-T
usmv-SN
AdC

3U0z0INT uayls|uesIeeIS

lapuejua||emyss
"JuesuaWwiyaulaN

uaylejuesapung

[eqo|b yeypunsas

[ego|b ‘juesuawyauialun
[eqo|b uayis|uesierls
uayiajuesieeis-sn
[eqo|B ‘uamiv-Iy

[eqolb6 aibojouyda |

PIoo

-25%

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, 10.06.2020



Anleger sind wieder in Risikolaune w

Globale Mittelflisse am Geldmarkt, wéchentlich (Mrd. USD) Kumulierte Mittelflisse nach Anlageklasse - Ifd. Jahr
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Quelle: ODDO BHF AM, EPFR Global, Barclays



Mittelflisse in Aktien: Ist die jungste Nachfrage nach Zyklikern ein wirklicher Trend? "\‘

Mittelflisse — Industriesektor Mittelflisse — Gesundheitssektor
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Quelle: ODDO BHF AM, Exane



Strukturelle Nachfrage nach ,Megatrend-Sektoren® wie Technologie und ESG

Mittelflisse - Technologiesektor
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Quelle: ODDO BHF AM, Exane, Barclays
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Mittelflisse im High-Yield-Bereich: US-Anleger vertrauen auf US-Notenbank — "T
Startschuss fur breite Umschichtung in HY-Anleihen

Mittelflisse: US-High-Yield-Markt Mittelflisse: EUR-High-Yield-Markt
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Quelle: ODDO BHF AM, Exane
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Pandemiedynamik lasst in den meisten Industrielandern nach

Taglicher Anstieg bestatigter Falle

450 Daily growth in confirmed cases (3dma)
40%
e T3y (0. 1%
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Quelle: ODDO BHF AM, Worldometer, BofA Global Research
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Mit den Lockerungen nimmt die wirtschaftliche Aktivitat wieder an Fahrt auf "\‘

Mobilitatsentwicklung: Arbeitsplatz, Einzelhandel und Freizeit (Durchschnitt),
% Veranderung ggi. Ausgangswert, gleitender 7-Tage-Durchschnitt

10 United States
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Quelle: ODDO BHF AM, Google, BofA Global Research
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Wir halten das Risiko einer zweiten Welle im Blick

Entwicklung neuer Covid-19-Félle in den USA

Stadt

Zeitraum
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Entwicklung neuer Covid-19-Falle in China
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Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg
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Nie zuvor hat eine politische Entscheidung eine derartige Schockwirkung entfaltet "\‘

Weltweit: Anzahl der Lander in Rezession Weltweit: Entwicklung des Handelsvolumens

# (out of 194
countries)

56
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Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, IMF, Bloomberg, Barclays
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Aber vielleicht klirzeste Rezession und Baisse seit Beginn der Aufzeichnungen "\‘

Dauer von US-Rezessionen Dauer von US-Baissemaérkten
months Duration of US post-WWIl recessions days Dwration of US bear markets since 1970 (S&P500)
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Quelle: ODDO BHF, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters

14



Wenn China ein guter Gradmesser ist, dann konnte die globale Erholung steiler "\‘
verlaufen als erwartet

Infrastrukturinvestitionen in China

Ann

Chg

20 -

10 |-

CHINA:
FIXED ASSET INVESTMENT: INFRASTRUCTURE

POLICY SUPPORT
IS CRUCIAL TO THE

CHINESE RECOVERY

10

-20 -

© BCOL Research 2020
|

2014

2016 2018

Quelle: ODDO BHF AM SAS, BCA Research, Exane
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Frihindikatoren drehen nach oben

Verbrauchervertrauen — Z-Scores

25

— JSA Eurozne — Japan

Quelle: ODDO BHF, Bloomberg, Juni 2020
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Wachstumsperspektiven der Unternehmen — Z-Scores
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Den Zentralbanken sei Dank!

Index zu Finanzierungsbedingungen — Z-score
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Quellen: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Bloomberg
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Spreadentwicklung USA & Europa
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Regierungen mit schnellen und beispiellosen Malinahmen

Von den Regierungen verkindete

MalRnahmenpakete

(% GDP)
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Quellen: ODDO BHF AM, European Commission

w

Angekilndigte Garantien und Liquiditatshilfen

(% GDP)
30
25
20
15
10
5 I I
o 1.
. . N
@rb@\ *@i \)‘l‘ . @(\o@ @'Z’& \6}0& %Q®° \\?\\\’0 l\\,bob @6@0 o,bob {\ogfb Q}%Qb \'bo&
Od‘ < Oezf\ QP gl s.\(be’ & R Q< %\e‘
S ¥

19



Und ... eine in diesem Ausmal} ungekannte Solidaritat

Deutsch-franzésischer Vorschlag & Europaischer Vorschlag

750 Mrd. €

Vorgeschlagener europaischer Wiederaufbauplan

Aufbau in den Wirtschaft ankurbeln
Mitgliedstaaten und private
unterstitzen Investitionen fordern

» Zuschusse: 405 Mrd. € » Ruckstellungen in Héhe

« Darlehen: 250 Mrd. € von 56 Mrd. € flr
Garantien

Quelle: ODDO BHF AM, Européische Kommission

Lehren aus der
Krise ziehen

¢ 39 Mrd. € an
Zuschussen

D)

Hauptbeitragende Verlust % BIP
] Deutschland -89 Mrd. € -2,2%
I I Frankreich -35 Mrd. € -2,6%
| .
— Niederlande -21 Mrd. € -2,5%
Hauptnutzniel3er Gewinn % BIP
- Spanien +55 Mrd. € 4,4%
I
I I Italien +38 Mrd. € 2,1%
Polen +24 Mrd. € 4,5%
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MITTELFRISTIGE
AUSWIRKUNGEN
DER COVID-19-KRISE

D)
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Einige schon vor Covid-19-Krise identifizierte Trends "\‘

R T — D (s SorThl TRANSFOR,, Dy
[38 RM4 o 2Q
é’ &g‘é 9109,145110:;61]3{612'4{1’1.0,,1}'

5 GITAL TRANSFORUERN 3
TRANSFORNATION nxr,eﬁ. TRAN
a O

Klimawandel Technologischer Wandel Demographischer Wandel

Gruner & nachhaltiger Planet Kunstliche Intelligenz Ara der Millenials

Quelle: ODDO BHF AM
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Neue durch die Covid-19-Krise noch verstarkte Trends "\‘

Mehr Technologie * {TIOUSTACHE Mehr ESG
- reenyellow —
NETFLIX zgm greenyslion

e Fokus auf soziale und Governance-
a2 slack

* Digitalisierung
NEOEN Aspekte

* Nachhaltige Infrastruktur

.|-|.I~. Q -‘E
.

e Tools zur Online-Zusammenarbeit

* IT-Infrastruktur « Smarte & nachhaltige Mobilitats-

konzepte

Weniger Globalisierung

Veranderter Konsum

* Lebensmittellieferungen * Handelskonflikt

e Lokale Produkte * Neu-/Umverteilung strategischer
Uber g g

Eats 1] /7T Ressourcen
« E-Commerce/Online-Lebensmittel- v ) : A
handel DOORDASH : >

amazon il T ")
®» zalando ==L

AstraZeneca

Quelle: ODDO BHF AM, Earnestresearch, die vorstehenden Beispiele dienen nur der Veranschaulichung und stellen keine Anlageempfehlung dar
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Hochfrequenzdaten bieten einige aufschlussreiche Erkenntnisse tber mdgliche

Auswirkungen

Online-Lebensmittelhandel — Umsatzwachstum in den USA

Wachstum Einzelhandelsumséatze in den USA
nach Vertriebskanal im Vergleich zum Vorjahr

Onlinevs. In-store
Industry Growth
55.0% ‘ 539%  51.8% 542% . 709% ‘
49'3}2._._.—-—0--...__'17-2% 51.3% o m
7%
-15%
B Amazon Fresh Fresh Direct M Walmart Online Grocery
M Instacart Purchase Il HEB To You Peapod
%
/
193% 200 216% 283%
L —— 145%
-98% -98% — —— 219% 232% 125%
S6% 59% 57% 173% 61% 57% 58% 65% 70%
e e 7%
5% -0 T
35311 312-318 319-3125

21M13-219  2/20-2/26 2427-3/4

Feb-27 Mar-05 Mar-12 Mar-19 Mar-26  Apr-02  Apr-09
1/8-115 116-1/22 1/23-1/29 1/30-2/5 2/6- 2112

Feb-06 Feb-13 Feb-20
Week beginning

Quelle: ODDO BHF AM, Earnestresearch.com
24



Was erwarten wir fur 2020 und 20217 w

Erholung des realen BIP nach Land / Region

Reales BIP-Wachstum (%) 115
__ 110
2020 f 2021 f = os
YIY YIY =
E 100 A
Eurozone 1.2 -7.6 5.0 T a5 .
> Deutschland 06 62 49 ¥ e s sssss=ssSass8s=88
. T 583353 3358335833
> Fl’ankI’EICh 13 '90 60 — LS Euro Area China
India Brazil Japan
> Italien 03 -102 55 Konjunkturiiberraschungen
United States Euro zone Japan ——China
> Spanien 20 91 59 e °
150
USA 2.3 -5.7 3.9 100 1

50 +

Japan 0.7 -4.9 2.2 0 -
-50 4

Grof3britannien 1.4 -7.8 55 100 4

-150 +

China 6.1 1.7 8.0

-200 A

-250 +

-300 +

-350
01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18 01/19 01/20

Quelle: ODDO BHF, Bloomberg; Median-Prognose, Stand: 03.06.2020 (Tabelle), Amundi, Exane Derivatives, Bloomberg



WELCHE RISIKEN
BESTEHEN FUR UNSER
GLOBALES SZENARIO?

a7 A

D)
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Diverse Risiken sollten nicht unterschatzt werden a‘

Scheitern der EU-

Konflikt USA / China US-Wahlen
Verhandlungen
C.L”NALs_ ACTUALLY CHINA 16 THE % Chances of winning the 2020 election (Predictit data)
THE ENEMY! XIMND 7 xNTI-CHRIST. 55
=Zzo= |IARE % NN
) A BEST \{3 T% 50
FRIENDS. R o o
.\l HEDGEYE

45

BUT FIRST,

A TRADE MoRE

DEAL IS S BACK TO
&NEAR' M—/‘A“ 40 e TUMP
B Biden
| #& TO BE CONTINUED ..« 32353-2020 04-2020 05-2020 06-2020
Eine zweite Viruswelle . . :
: Arbeitslosigkeit Insolvenzen
im Herbst
e - “E R ed—
I'M SOCIAL AT THIS POINT HEDGEYE
DISTANCING WE JUST NEED
FROM REALITY,

“E{TcH— HEDGEYE

Quelle: ODDO BHF AM
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Risiko Nr. 1: Zunahme von Insolvenzen

Kreditvergabestandards (EZB) und Ausfallrate

100 20
80
15
60
40
20
\\/\ | VN
, , 0
0 My = Yovw RN \ A
\ - <My v
Vi NS /
~
-20 -5
04 07 10 13 16 19

— = = Veranderung Kreditvergabestandards (EZB, links)

Ausfallraten spekulativer europ. Anleihen
Moody‘s 12-Monats-Prognose Ausfallraten spekulativer européischer
Anleihen (rechts)

D)

Kreditvergabestandards (FED) und Ausfallrate

20

04 07 10 13 16 19

- — = Veranderung Kreditvergabestandards (US-Notenbank, links)

Ausfallraten spekulativer europ. Anleihen

Moody‘s 12-Monats-Prognose Ausfallraten spekulativer US-
Anleihen (rechts)

Quelle: ODDO BHF AM, Moody’s mit Stand vom 31.05.2020, Fed, EZB, Bloomberg| Daten mit Stand vom 31.05.2020
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Risiko Nr. 2: Verschlechterung der Arbeitsmarktsituation

95

85

USA: Beschaftigungsgrad in % der Bevdlkerung

grey arsas
= [BCes5I0ns
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Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, OECD
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Es sei denn, Covid-19 sorgt flr einen Schock durch Arbeitskrafte-Reallokation?

Erwartetes Stellenwachstum und erwartete zusatzlicher Stellenumschlag
in den USA (Anderung in % auf 12-Monats-Sicht)

5 ~ Expected Employment Growth Rate H 5
i
--- Expected Excess Job Reallocation Rate :I
4 o4
i
!
|
3 i3
]
]
2 2
1 1
0r1|r1|r1|r1'|rr'|rr1rr1|r1—|r1—|r11rr'|rr'|rr'||r'|'|0
©c A A A A % % 0 D0 O 9 9 9 N
A AN AN AN A AT RN A YW
A SN G A R A I\ S\ A\ S\

Quelle: ODDO BHF AM, Arbeitspapier “Covid-19 is also a reallocation shock”, Jose Maria Barrero, Nick Bloom und Steven J. Davis, Mai 2020
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Risiko Nr. 3: Politische Unsicherheit

55

50

45

40

35

Gewinnchancen bei den US-Wahlen 2020 (in %)

w— TTUMP
— Biden

03-2020 04-2020

05-2020

06-2020

Quelle: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, fivethirtyeight.com

D)

GB-EU: Bilateraler Handel von Waren & Dienstleistungen
(2019 — in % der Gesamtsumme)

5B 8 5 3 3

=

UK

EU

Exporis fo EL  Imporis from EUl  Exports to UK Impaorts from UK

31



Insbesondere in den USA, mit potenziell weitreichenden Implikationen "\‘

US-Unternehmenssteuersatz Potenzialer Effekt der Steuerreform auf den
Gewinn/Aktie im Jahr 2021 im S&P 500

55% 180
United States corporate income tax rate
50% I 3175 $170 Potential impact of tax reform
5170 on 2021 S&P 500 EPS
45% -
Statutory rate 50
p (including federal and local) 259, 162 -12%
| 52 |
35% 5155 lﬁ
(s3] S0
30% 4 $150
Median S&P 500 company 255 5145
25% - effective rate
5140 ]
20% - Baseline Statutory GILTItax Minimum SS payroll GDP Potential
19% forecast rate hike increase corporate tax om high impact 2021 EPS
15% (21%to  (11%to tax (15%) eamers
1965 159580 1985 2000 2004 2010 2014 2020 2025 ) £t

Quelle: ODDO BHF AM, Goldman Sachs
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AKTIEN
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Ist die Gewinnentwicklung in 2020 nicht langer von Belang? "\‘

Aktienmarktentwicklung tber 5 Jahre Kurs-Gewinn-Verhaltnis Uber 5 Jahre
28
155
26
24
135 22
20
115 18
16
95 14
12
75 10
06/2015 06/2016 06/2017 06/2018 06/2019 06/2020 06/2015 06/2016 06/2017 06/2018 06/2019 06/2020
—— US (S&P 500 Europe (Euro Stoxx —— Japon (Nikkei 225
in USD) 600 in EUR) in JPY)
= Japan Eurozone — USA USA @ 5 Jahre Europa Japan
=== —-(17,9 @ 5 Jahre (15,3) 77 @5 Jahre (17,0)

Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten per 10.06.2020
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Die Milliardendollar-Frage: Kommt nun die grof3e Rotation oder

Performancegefalle

180%
170%
160%
150%
140%
130%
120%
110%
100%
Dt
90%
2015 2016 2017 2018 2019
Growth vs Value =~ =———US vs RoW Large vs Small
i
. ] |
Zeitraum e | Value Growth Momentum Qualitat
gesamt . !
Seit April 6% . 8% | -1% -6% -3%
Mai -6% 7% ! 5% 3% 3%
1. Juniwoche 13% \ 17% ! -6% -9% -6%
I
Seit 13. Mai (Maximum/Minimum) 18% ! 24% | -5% -13% -8%
T
L

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg

... hicht?

D)

2020

Low vol.
-12%
1%
-13%
-21%
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Zu Beginn dieser Phase waren Anleger stark in Qualitats-/Wachstumswerte investiert

Wertentwicklung europaischer Publikumsfonds, aufgeschlisselt

Européische Fonds Lfd. Jahr
% mit Outperfor-

Wertentwicklung US-Publikumsfonds, aufgeschlisselt

mance 6%
Value vs. Growth -20,1%
Banken relativ -28,6%
Energie relativ -21,0%
US-Fonds Lfd. Jahr
:ﬁar:l]iCteOutperfor- 60%
Value vs. Growth -22,8%
Banken relativ -34,8%
Energie relativ -30,0%

Quelle: ODDO BHF AM, JP Morgan, Bloomberg

Jan.
69%
-3,8%
-4,4%
-6,4%

Jan.
53%
-5,4%
-7,5%
-11,1%

Feb.
66%
-1,9%
0,7%
-6,5%

Feb.
71%
-3,3%
-5,1%
-7,5%

Mar.
43%
-10,2%
-18,2%
-0,1%

Mar.
45%
-6,5%
-16,5%
-25,7%

Apr.
87%
-2,5%
-5,0%
-9,5%

Apr.
58%
-4,2%
-2,3%
-15,0%
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Grol3es Bewertungsgefalle zwischen Wachstums- und Value-Titeln "\‘

Kurs-/Buchwert-Verhéltnis far Kurs-/Buchwert-Verhaltnis
ausgewahlte Lander und Anlagestile (MSCI Indizes) nach Sektoren im MSCI World Index
8 ———_—
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Quelle: ODDO BHF, JP Morgan, Bloomberg (vom 30.09.2005 bis 02.06.2020), Low Coronacrisis = 31.01.2020 bis 02.06.2020
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Noch erwarten Anleger keinen Inflationsanstieg w

Kerninflation im Euroraum Marktimplizierte Inflationserwartungen (5J5J)
wYoY wvoY %
2 2 2.5 .
Euroraum: Kerninflation Eurozone Inflationswap 5y5y
e 10
15
oe <> ce
ca ca
« Eurosystem Projektionen, Juni 2020 (Jahresdurchschnitt)
EZB Projektionen, Marz 2020 (Jahresdurchschnitt) 0.5
D 02/15 12/15 10/16 08/17 06/18 04/19 02/20
2020 2021 2022

» Steigender Energieverbrauch bei gleichbleibender Férdermenge
(OPEC+ hat Drosselung um 9,6 Millionen Barrel/Tag bis Juli und August + Hohe Lagerbestande und Uberangebot an Ol
angekindigt)

* Re-Industrialisierung, Entwicklung kurzer Produktionswege in
strategischen Sektoren - Steigender Bedarf an hoher bezahlten
Mitarbeitern

» Digitalisierung — Onlinehandel mit exponentiellem Schub in dieser Phase
(Onlinekaufe, Streaming-Stunden usw.)

» Sektoren, deren Grundlage durch die Angst vor Ansteckung
weggebrochen ist, werden sich wohl nur sehr langsam erholen kénnen:
Tourismus, Hotels, etc.

* Angebotsschock mit ricklaufigen oder besteuerten Importen und
beschranktes Angebot durch eine Zunahme an Insolvenzen

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg Daten mit Stand vom 31.05.2020, Goldman Sachs Investment Research
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Steigende Renditen durften Rotation beginstigen, aber eine allzu grol3e
Bewegung ist nicht zu erwarten

3%

3%

2%

2%

1%

1%

0%

Breakeven-Rate 10-jahriger US- & deutscher Titel
und US- WTI
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2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

——US Breakeven 10 Year
— Germany Breakeven 10 Year
—— US Crude Oil WTI Cushing OK Spot(right scale)

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg

Value vs Growth und Anleiherenditen im Vergleich
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“Value-Titel” durften gunstig bleiben — warum?

Value-Sektoren — Kurs-/Buchwert

2.5

15 wad

0.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

— MSCI Europe Telecoms MSCI Europe Automotive = MSCI Europe Energy — MSCI Europe Banks

2 - % m

» Elektrifizierung

» Transformation weg von (Elektroautos) » Dezentralisierung
Netzwerbetreibern hin zu » Shared-Mobilitats- » Dekarbonisierung .
) . : o * Regulierung
: . . Dienstleistern dienste » Digitalisierung A
Disruptive Krafte . . . » Digitalisierung
Internet der Dinge, KI, * Umwelt & » Batteriespeicher- . Cvbersicherheit
Blockchain, Quantum Energieeffizienz kapazitaten y
Computing, 5G * Robotik, Sensoren, * Smart Cities
KI

Quelle: ODDO BHF AM, EPFR, Barclays; Bloomberg
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STOXX Europe 600
Rohstoffe
Grundstoffe

Ol & Gas

Zyklische Sektoren
Automobil & Zubehor

Chemie

Baugewerbe & Baustoffe

Industrieguter & -dienstl.

Medien

Technologie

Tourismus & Freizeit
Finanzsektor

Banken

Versicherungen
Finanzdienstleistungen
Immobilien

Defensive Sektoren
Lebensmittel & Getrénke

Gesundheit
Personl. & Haushaltsguter

Einzelhandel
Telekommunikation

Versorgung

KGV nachste

12 Monate
Juni 2020

18,8 x

15,8 x
36,9 x

19,6 x
23,6 x

20,0 x

23,2 X

18,0 x
25,3 x
-9,2 x

13,7 x
10,4 x
21,2 x
17,5 x

22,7 X
18,5 x
19,3 x
24,8 x

14,3 x
16,3 x

Quelle: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Daten zum 08.06.2020

Gewinn-
wachstum
2018

5%

-2%
40%

-10%
4%

8%

5%
10%
8%
-4%

13%
10%
-42%
19%

4%
4%
7%
6%
-9%

-12%

Gewinn-
wachstum
2019

3%

-24%
-16%

-17%
-13%

17%

6%
0%
7%
-5%

2%
7%
140%
0%

7%
6%
2%
0%
-5%
24%

Gewinn-
wachstum
2020

-30%

-28%
-79%

-69%
-14%

-29%

-31%
-26%
-3%
-151%

-55%

-13%

-58%
-5%

-11%
1%
-13%
-25%
-4%
-8%

Gewinn-
wachstum
2021

33%

34%
214%

197%
22%

35%

40%
28%
29%
257%

54%
22%
38%
11%

16%
13%
18%
37%
11%
11%

Welchen Sektoren empfehlen sich also in diesem Umfeld?

Dividenden-
rendite

3,1%

4,3%
5,5%

2,3%
2,7%

2,9%

2,3%

2,8%
1,2%
1,2%

3,6%
5,8%
3,0%
3,8%

2,5%
2,6%
2,9%
2,2%
4,8%
4,5%

Wertent-
wicklung
Ifd. Jahr

-10,0%

-11,5%
-27,0%

-16,7%
-4,6%

-9,8%

-11,5%

-16,3%
3,7%
-26,8%

-25,7%

-17,3%
-7,5%

-16,3%

-8,2%
0,2%
-5,9%
-6,1%
-8,6%
-1,4%

Performance
1 Monat

9,7%

15,9%
14,8%

17,4%
9,9%

13,2%

15,2%

9,3%
10,0%
17,9%

20,7%
16,7%
9,3%
9,7%

2,0%
-0,6%
7,6%
8,5%
10,3%
11,4%

D)
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Insolvenzen — welche Insolvenzen? w

Gesamtertrag auf 1-Monats-Sicht Gesamtertrag laufendes Jahr
ELL 6.92% 4.0% 3.58%
7.0% 3.0%
6.0% i.gg;o 0.70% 1.19%
0, B 0
i'gzﬁ; e 0.0% - — |
3.0% 2.73% -1.0% I
: -2.0% =
2.0% — 1.29% 1.65% I 1.14% T 103%
1.0% -4.0% -2.90%
0.0% - . - -5.0% 5
k) 5 o 3] g 3 k- s = 4406 £ 3
= 3 3 T g €3 = 3 3 T 2 g g
8 o o 5 £ = B ° o s £ £5
o =] 5 o o (== = 5 5 o Q ==
o | m ZL 3 c 8 s w m Zo 3 c 3
° = 5 o3 0} Z3 ° = s 3 Z 5
5 i: w 8 o 0 5 <£ L 8 o n
= > X 5 w > X 5
+ Lf% L + U(G L
4 k= 3 <
LL LL
* Deutliche Rally im letzten Monat, befeuert durch
vorgeschlagenen europaischen Wiederaufbauplan
Euro Broad Mkt 7,4 0,23 und EZB-MalRBhahmen
15+ Yr All Euro Govt 18,8 0,80
ETiOlCDIpN 53 0,81 + Nachfrage-/Angebotsungleichgewicht am High-Yield-
Eir(':\"F'”aF'xed&Float 36 4,63 Markt (verhaltene Neuemissionsaktivitaten, nur
Euro Government 8.4 0.13 tgllwelse aufgefangen durch Fallen Angels) scheint
Non-Fina Subordinated 4.2 2.0 einer der Haupttreiber der Outperformance

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Daten mit Stand vom 16.06.2020



Zuletzt kraftige positive Zufllisse in Renten

Kumulierte Mittelfllisse seit 2019 (Mrd. €)

\

\

Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20
m— Cum flows as % of assets since 2019 Europe equifies
s Europe HY

Quelle: ODDO BHF AM, EPFR, Barclays
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Franzosisch-deutscher Wiederaufbauplan und EZB-Ankaufprogramm bringen

etwas Entlastung

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg
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Unternehmensanleihen nicht langer Schnappchen — Selektivitat und Vorsicht "\‘
wieder angesagt

=———HY e—Govies & Covereds e=——EM e=——=COCO =—Financial Subs «=I|G Senior =—Corporate Hybrids

A

i‘\

G
Ra)
550 Normalisierte Spreads:
' Ratio B/BB 1y
e 2.13 > Nach der kraftigen Rally haben sich die Spreads nun
e nach einem stark Uberverkauften Niveau auf einem
3y weitgehend fairen Niveau eingependelt
1.90 2.01
» Extreme Datenpunkte — ein in historischer Sicht Uberaus
LY Sy verlasslicher Marktindikator
1.90
1.50 . R
Streuung am High-Yield-Markt:
1.30
S S5 538338823823 223323 RREK . . . :
¥ 3§ I F 8 ® 0 I F B8 & 3 d I F O » Die zuletzt Uberdurchschnittliche Entwicklung von B/ BB-
O O «« «+€ O O O O <« « O O O 4 «+€H O o o

Titeln konnte angesichts der ungewissen Konjunktur-
aussichten etwas ubertrieben sein

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg
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Welche Strategie bietet sich auf der Rentenseite an?

Staatsanleihen

Investment Grade

High Yield

Nachrangige
Finanzanleihen

us-
Unternehmensan-
leihen

Unternehmensan-
leihen aus
Schwellenlandern

Quelle: ODDO BHF AM

Wo stehen wir

» Die guten Nachrichten sind groR3tenteils bereits eingepreist, Bundesanleihen durften
sich daher in einer engen Spanne bewegen, durch die quantitativen Lockerungen und
Forward Guidance der Notenbanken dirften Renditen weiterhin niedrig bleiben
(Kontrolle der Zinskurve)

» Die Spreads durften zum Jahresende niedriger liegen, massive politische
Unterstitzung

» Taktisch ist ein Riicksetzer méglich, mittelfristig ist eine positive Rendite zu erwarten

* Einengungstrend bleibt intakt. Eine dank Eingriffen der Notenbanken niedrige Volatilitat
wird die Spreads von Nachranganleihen gegentiber vorrangigen Titeln weiter sinken
lassen

» Sehr starke Unterstiitzung durch US-Notenbank, Emissionsvolumen diirfte im zweiten
Halbjahr sinken, zunehmende Ausfélle im HY-Segment denkbar, beide Segmente
profitieren vom Niedrigzinsumfeld, aber kurzfristig gewisse Konsolidierung im HY-
Bereich moglich

« Die Spreads haben sich bereits kraftig eingeengt, Carry-Trade wére eine Option, aber
aus fundamentaler Sicht in manchen Fallen nicht ganz unproblematisch

D)

Welche Positionierung?

 Neutral, Ubergewichtung in
Peripherieanleihen

+ Ubergewichtung beibehalten

» Kurzfristig: weiter neutral

* Nur fur versierte Anleger,
hohe, volatile Renditen

+ Ubergewichtung in
Investment Grade, neutrale
Position in HY

e Gewinnmitnahme
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Der EUR/USD-Kurs kdnnte nun doch anziehen ""

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen EUR/USD: Paritaten und Zinsdifferenzial
% 16 25%
20%
4% 1.5 !
15%
1.4
3% 1 10%
13 5%
2% Qo 1.2 0%
11 -5%
1%
-10%
1
-15%
0% -
09 -20%
-1% - 0.8 -25%
2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Deviation (rhs) EUR/USD
* .
——Germany ——France Spain  ——ltaly Portugal === PPP Rate-adjusted PPPs 10 years

Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg | Daten mit Stand vom 02.06.2020 | PPP*= Kaufkraftparitat
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Globale Investoren haben Schwellenlander und Europa zwei Jahre lang gemieden, w
Japan vier Jahre — es ist Zeit, dass sich das andert

Relative Bilanzimpulse

%Of —— EUR/
GDP RELATIVE BALANCE SHEET IMPULSE: UsD
FED® LESS ECB™" (LS) 17
=~ EUR / USD (RS)
20 -
-11.6
.l
15 ] Divergence
15
10
1
5 4
oF 13
® 412
-10 '
'H1a
.15
10
(YT A A LI RN (| IR I N [N || (N |

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

* SOURCE: FEDERAL RESERVE.
** SOURCE: ECB.

Quelle: ODDO BHF AM, JP Morgan, BCA Research

Kumulierte Mittelflisse in Aktienmarkte (Mrd. USD)
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Rohstoffe stabilisieren sich endlich

Rohdl, Entwicklung tber 5 Jahre
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Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, 17.06.2020
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Ol-Nachfrage/-angebot im Juni

Angebots-
drosselung

®m Saudi Arabia mRussia mKuwait mUAE ®lraq

Nachfrage-

verlust
Others

IEA estimate

w
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Ausblick

®* Deutlich fallende Infektionszahlen

®* Maximale Liquiditatshilfen von Zentralbanken und
Regierungen

®* Ho6hepunkt bei Angstfaktor erreicht und sinkende

Volatilitat

® Lockerungsstrategien, die eine schritte Ruckkehr

zur Normalitat ermdoglichen
® Konjunkturelle Bodenbildung

* Bodenbildung bei Gewinnerwartungen

Quelle: ODDO BHF AM

XL < S <KX

D)

®

Aktien: Neutral angesichts mdglicher Riucksetzer aufgrund von
Bewertungen, aber Tiefpunkt bereits erreicht. Anleger in
“Schnappchenlaune”

Investment Grade: Anleihen klar tUbergewichtet durch EZB-
Stutzprogramm

High Yield: Aus Carry-Sicht interessant, aber weitere
Spreadeinengung in den kommenden 3 Monaten wenig
wahrscheinlich

Zinsentwicklung zwischen Angebotsschock und
Monetarisierung. Innerhalb eines engen Korridors

Peripherieanleihen:  Anlagechancen  bei  koordiniertem
Vorgehen auf europaischer Ebene

Regionen: Risikowerte in EUR mit besseren Aussichten als
solche, die auf USD lauten

Inflationsgebundene Titel: Ubergewichtung. In der Eurozone
liegen die Inflationserwartungen (5J/5J) mit 1,1% weiterhin auf
einem Allzeittief
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Anlegereinschatzungen— Ergebnisse der Marquee QuickPoll von Juni 2020 w

« Welcher der grol3en Aktienmarkte wird sich
Ihrer Meinung im Mai am besten entwickeln? »

Mai-Ergebnisse 30%

24%
21%
8% 6% 6%

o
A B C D E F G
A S&P500 E MSCI-EM
B Eurostoxx50 F FTSE
C Nikkei225 G No view

D MSCl-China 1

« Welcher der grol3en Aktienmarkte wird sich
Ihrer Meinung im Juni am besten entwickeln? »
Juni-Ergebnisse

24;::'.!0 Zﬁ“.-'h
18%
9 M%
8 1%
3%
A A C D F F G
_ A _S&PS0D_ E MSCI-EM
LB _Eurostoxsl - FTSE
C Nikkei225 G NoView
D MSCI-China

« Wie ist lhre Einschatzung zu Risikowerten? »

Mai-Ergebnisse

34% 34%
16%
1%
0,
2% 30,
A B C D E F
A No Conviction D Neutral
B Bearish E Slightly Bullish
C Slightly Bearish F Bullish
Juni-Ergebnisse = *
$ 28%
*
17%
. 14% *
7%
2%
A B C D E t
A No Conwiction D Neutral
B Beansh E Shghtly Bullish
C Shghtly Beansh F Bulliish

Quelle: ODDO BHF AM, GS, Marquee Quick Poll, 4. Juni 2020,Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
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ODDO BHF Asset Management (ODDO BHF AM) ist die Vermdgensverwaltungssparte der ODDO BHF Gruppe. Bei ODDO BHF AM handelt es sich um die gemeinsame Marke von vier
eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Private Equity (Frankreich), ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland) und
ODDO BHF AM Lux (Luxemburg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS, zu Werbezwecken erstellt. Die Aushéandigung dieses Dokuments liegt in der Verantwortlichkeit jeder
Vertriebsgesellschaft, Vermittlers oder Beraters. Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in die von der Autorité des Marchés Financiers (AMF), der Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) oder der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigten Fonds einen Anlageberater zu konsultieren. Der
Anleger wird neben den mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente verbundenen Risiken insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des Fonds
hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zu Rate zu ziehen,
um sich ausfuhrlich Uber die Risiken der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist
maoglich, dass der investierte Betrag nicht vollstandig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf
die Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF AM lbernimmt keine Haftung fur Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon
ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschétzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Eine
Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine —
ausdrickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukinftigen Wertentwicklung gegeben. Wertentwicklungen werden nach Abzug von Gebihren angegeben mit
Ausnahme der von der Vertriebsstelle erhobenen potenziellen Ausgabeaufschlagen und lokaler Steuern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschéatzungen und Meinungen dienen
lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verodffentlichung wider und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung verandern, eine Haftung hierfir wird nicht tbernommen.

Copyright © Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die in Bezug auf Morningstar enthaltenen Informationen, Daten und ausgedriickten Meinungen ("Informationen”): (1) sind das Eigentum von
Morningstar und/oder seiner Inhaltelieferanten und stellen keine Anlageberatung oder die Empfehlung, bestimmte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, dar, (2) durfen ohne eine
ausdriickliche Lizenz weder kopiert noch verteilt werden und (3) werden ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat nicht zugesichert. Morningstar behalt sich vor, fiir den Zugang zu diesen
Ratings und/oder Rating-Berichten Gebuhren zu erheben. Weder Morningstar noch seine Inhaltelieferanten sind fur Schaden oder Verluste verantwortlich, die aus der Verwendung von Ratings,
Rating-Berichten oder hierin enthaltenen Informationen herriihren. STOXX Limited (“STOXX”) ist die Quelle der in diesem Dokument genannten STOXX-Indizes und der darin enthaltenen
Daten. STOXX war bei der Herstellung und Aufbereitung von in diesem Bericht enthaltenen Informationen in keiner Weise beteiligt und schlief3t fiir solche Informationen jede Gewahr und jede
Haftung aus, einschlieRlich fur ihre Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Tauglichkeit zu beliebigen Zwecken. Jede Verbreitung oder Weitergabe
solcher Informationen, die STOXX betreffen, ist untersagt. Die Pflichtpublikationen sind erhéltlich unter: am.oddo-bhf.com

Bitte beachten Sie, dass wenn ODDO BHF AM ab dem 3. Januar 2018 Anlageberatungsdienstleistungen erbringt, es sich hierbei um nicht-unabhéngige Anlageberatung nach MaRgabe der
europaischen Richtlinie 2014/65/EU (der so genannten ,MIFID lI-Richtlinie) handelt. Bitte beachten Sie ebenfalls, dass alle von ODDO BHF AM getéatigten Empfehlungen immer zum Zwecke
der Diversifikation erfolgen.

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)

Von der franzésischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
Vereinfachte Aktiengesellschaft franzosischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem Kapital von 9.500.000 €.

Eingetragen ins Pariser Handelsregister unter der Nummer 340 902 857.

12 boulevard de la Madeleine — 75440 Paris Cedex 09 Frankreich — Telefon: 33 1 44 51 85 00
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