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Advertencias legales \'\‘

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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2020: extraordinario en todos los sentidos

Desplome y repunte sin precedentes

IM3Cl World around bear markets since 1970
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Fuente: ODDO BHF AM, GS, Les Cabhiers Verts, Datastream.
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No un mercado bajista ciclico o estructural

S&P 500: duracién de los ciclos bajistas
tras la Il Guerra Mundial (en meses)
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2020: el afno de todos los récords w
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Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, 31/12/2020.




En el mercado europeo, los inversores han sido prudentes estos tres ultimos afnos, perw
mMas positivos ultimamente

Dinamica d Crack del mercado del 4T de 2018: 2019: mercado movido por Marzo de 2020: Covid- Noviembre de 2020:
Dinamicade Stoxx600 recompras de acciones de grandes m%% de Noticias sobre la
mercado: -13,1% Razones: guerra comercial, empresas estadounidenses ' vacuna: grandes flujos

maximo a minimo (feb-

riesgos geopoliticos, caida Aversion al riesgo de los inversores mar) de entrada a la renta
inesperada del PIB aleméan por las incertidumbres geopoliticas ’ variable
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Tendencia de tres afos: cambio de la renta variable europea a mundial y aumento de la inversion ESG (Activos ESG europeos gestionados: +150%)

Flujos netos trimestrales en 3 afios al mercado de fondos de inversion europeos (miles mill. €) (no incluye MM y ETF)
Fuente: Morningstar. Datos a 30/11/2020 (Europe OE, excepto ETF, MM, fondos de fondos y fondos subordinados (domiciliados, max. compr.)



¢, Cual es la actitud de los inversores de cara a 20217 "\‘
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Fuente: ODDO BHF AM, GS Marquee QuickPoll, 922 clientes encuestados, diciembre de 2020.




Iniciar década en un entorno aun mas complejo

Fuente: ODDO BHF AM.
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O 2 PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

Sobre virus, vacunas y
recuperaciones en forma de «V»




GOODBYE

Escapar del virus y los
confinamientos
(factores para el escenario macro para 2021)



El virus, el factor clave para el escenario macro

per million New cases of coronavirus (7dMA) f% d(ta)viatilc_)n Google mobility index* (7dMA)
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Virus/Movilidad/Actividad - Cambio de relaciones con el tiempo
* Al principio de la pandemia
» Detener el virus = Detener la movilidad personal = Detener la actividad econdmica
* Con el tiempo...
* Reducir el impacto negativo de la pandemia en la movilidad

* Reducir el impacto negativo de la movilidad en la actividad

Fuente: Thomson Reuters, Google, ODDO BHF.



Esta no es una recesion de manual

% change Global real GDP in times of crisis
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La reversibilidad del impacto puede ser mayor de lo habitual

O La recesioén provocada por la covid-19 se debié a un acontecimiento (un shock externo) y no a un proceso,
como suele suceder con las crisis economicas (p. ej., desequilibrios en el endurecimiento de los tipos,

correcciones internas).

o Lavuelta al nivel de actividad anterior a la pandemia probablemente sera mas rapida que en una recesion

normal, con menos cicatrices econdémicas que tras la gran crisis financiera.

Fuente: Thomson Reuters, ODDO BHF.
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Condiciones financieras, no mas tension "\‘

Z-score Financial conditions index (Bloomberg)
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No hay crisis financiera ni restriccion del credito
O La inestabilidad financiera agrava las crisis, como resultado de los bucle de retroalimentacién en la economia real.

o Las autoridades aprendieron las lecciones de la gran crisis financieras, es decir, actuaron de forma rapida y
decidida.

o Las condiciones financieras han vuelto a la situacion anterior a la pandemia, muy flexibles.

Fuente: Bloomberg, ODDO BHF.
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Condiciones economicas en expansion

points Purchasing managers confidence indices
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Entre las empresas, el animo se acerca a su nivel anterior a la pandemia
O La depresion corporativa de marzo a mayo (primer confinamiento) se supero rapidamente.
o Mayor margen de mejora en el sector servicio

o Esperanzas de vacunacion masiva >>> Trastornos provocados por las restricciones sanitarias

Fuente: Thomson Reuters, ODDO BHF.



Prudencia, no desesperanza, entre las familias

index US: households spending (various components)
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Entre las familias, la confianza decayo por el miedo al desempleo

o En general, las mayores ayudas de los gobiernos han compensado la reduccion de los ingresos del
trabajo («ahorro forzoso»).

O Nueva pauta de consumo durante la pandemia (bienes frente a servicios)
o La demanda contenida podria revivir a los sectores afectados por la pandemia.

Fuente: Thomson Reuters, ODDO BHF.



HELLO

Perspectivas macro
(escenario principal y riesgos para las perspectivas)




Perspectivas de crecimiento w
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De vuelta al nivel de actividad anterior a la pandemia o incluso por encima, pero la brecha de productividad sigue siendo grande

* Con el fin de la pandemia en un horizonte razonable para mediados de 2021, es probable que la recuperacion
cobre impulso. Se espera que la vacunaciéon masiva libere demanda contenida en muchos sectores de servicios.

Riesgos para las perspectivas de crecimiento
* Retrasos o interrupciones en la distribucion de las vacunas, o mutaciones del virus.
* Impacto retrasado de la pandemia (pérdidas de empleo, quiebras, inestabilidad financiera y social).
Fuentes: Thomson Reuters, ODDO BHF.
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Perspectivas de inflacion
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D)

La inflacion subyacente probablemente aumentara, aungue manteniéndose por debajo de los objetivos de los bancos centrales

* Recuperacion sélida + politica flexible = esperanzas de reflacion. Como reflejo de la dinamica de precios de 2020,
se esperan fuertes subidas de los datos de inflacion general.

Riesgos para las perspectivas de inflacion

* Riesgos bajistas relacionados con la brecha de produccion global y la dinamica de estancamiento secular (déficit

de inversion, envejecimiento) Riesgos alcistas relacionados con una recuperacion econémica mayor de lo

esperado.

Fuentes: Thomson Reuters, ODDO BHF.
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Politica econdmica de EE. UU.

D)

bn$ Fed monthly purchases (3mma) outstanding (rhs)
700
600 /
taperitantrurh
500 \
400 \ P i
300 vl
taper
200 - o P
; reverse QE
100 '
0 h
-100
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

bn$
7000

6000
5000

+ 4000

3000
2000

US: legislative actions providing Covid relief & support
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TOTAL allowed = 4900bn$

State/Local funding
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Politica monetaria

La Fed opera bajo una estrategia denominada «FAIT» (siglas en inglés de objetivo de inflacion medio
flexible), es decir, se compromete a mantener los tipos oficiales a cero aunque la inflacién supere el
objetivo del 2%. El debate sobre la reduccion gradual de las compras de activos podria cobrar ritmo de

aqui a unos meses.

Politica fiscal

El plan de estimulo aprobado a finales de 2020 se antoja breve. Con el Senado bajo control demdécrata,
probablemente habra estimulos adicionales, junto con subidas de impuestos y una mayor regulacion.

Fuente: Fed, CRFB, ODDO BHF.
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Politica econdmica de la zona euro w
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Politica monetaria

* EI BCE opera de facto bajo una estrategia de «control de los diferenciales de tipos», es decir, ajusta su
politica monetaria para evitar la fragmentacion financiera, tanto en el mercado de la deuda publica como
corporativa. No se espera que la estrategia de salida empiece de verdad hasta antes de 2023.

Politica fiscal

* Las politicas fiscales nacionales estan libres de las restricciones de Maastricht por segunda vez
consecutiva. El Plan de recuperacion para Europa ha sido ratificado y se espera que se ejecute en los
préximos meses.

Fuente: BCE, CE, ODDO BHF.

20



Previsiones del PIB real: nuestras (actualizadas al 12 de enero) frente a las de otros w

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*
Average 2020 2021 Consensus** IMF OECD

2019 2020 2021 Ql Q2 Q3 Q4iQ1L Q2 Q3 4 2020 2021 2020 2021 2020 2021
World 2.8 -3.8 5.5 -44 52 42 42
us 2.2 -35 45 -50 -31 33 48 24 51 44 37 -36 40 43 3.1 -3.7 3.2
EMU 1.3 -7.1 5.1 -14 -39 60 8233 12 6.7 33 7.3 47 -83 5.2 -75 3.6
- Germany 0.6 -5.3 45 -74 -34 38 0040 17 6.2 33 -54 39 -6.0 4.2 55 28
- France 15 9.1 6.4 22 45 98 -16 (50 16 6.0 3.1 -93 59 -98 6.0 9.1 6.0
- ltaly 0.3 -8.8 5.7 20 -43 80 -79{35 76 72 41 9.0 49 -106 5.2 91 43
- Spain 20 -114 56 -19 55 84 51135 94 90 6.1 -11.7 6.1 -128 7.2 -11.6 5.0
UK 14 -101 40 -115 -56 81 00 -15 26 13 28 -111 53 -98 5.9 112 4.2
Japan 0.3 -5.2 3.0 21 -29 23 61128 20 20 20 -53 26 -53 23 53 23
China (yly%) 6.2 1.9 9.8 -68 32 49 61 19 79 6.7 55 21 80 19 82 1.8 80
*yly or gq/q annualised rate, except for China (y/y% only) **7 Dec. 2020 13 Oct.2020 ler Dec.2020

YV V V V

» Conclusion: margen de sorpresas positivas en 2021

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

Incertidumbre de las previsiones para 2021 mayor de lo normal

Se compensa en el 2T-3T = sin impacto en el nivel de PIB real de fin de 2021

Riesgos bajistas en el 1T = impacto negativo en la media de crecimiento del PIB en 2021

Crecimiento por encima de la tendencia en el 2S de 2021 y probablemente también en 2022
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Dos puntos de inflexidon importantes
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Esperamos un fuerte repunte econdémico, por lo que preferimos la renta variable a

la renta fija

Rendimiento del dividendo (préximos 12 meses) - Rendimiento real de

la deuda publica (10 afios)
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2%

e S& P500/ USA e EuroStoxx/Germany

Fuentes: ODDO BHF AM, Bloomberg| Datos a 31/12/2020.

Rentabilidad de las acciones (1/precio-beneficio) - Tipo soberano
(rendimiento nominal a 10 afios)
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Renta variable
Nuestras convicciones




La crisis de la covid-19 esta acelerando las tendencias estructurales "\‘

Flujos netos acumulados en 3 afios. Desglose sectorial Flujos de fondos ESG trimestrales (miles mill. €)
L e Equity Technology +€36bn 60 +134.000 mill.€
35 e - quity Ecology +€25bn
50
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30
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4
25 0
e F quity Water +€5bn
20
= E quity Alternative Energy 30
+€4bn
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Equity Consumer Goods & 2L
10 Services +€2bn
e [ quity Biotechnology +€1bn
5 10
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0
Equity Financial Services -€3bn 0 [ | I I
-5 = Equity Natural R €4b \(Ov\(o g Qv’-(\\'-\% "\%‘br'\%b&"\% '\Q) 0 \qv\q q’g Q’Q >
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QQ%Q

NFRA AN m Active funds m Passive funds

Fuentes: ODDO BHF AM, Morningstar. (exc. MM y ETF) | Datos a 11/30/11/2020.
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¢, Como captar el valor de las megatendencias disruptivas?

Inteligencia Machine
artificial learning

Robdtica

Cambio
climatico

Fuentes: ODDO BHF AM, Towards 2050: Megatrends in Industry, Politics and the Global Economy, BMI Research 2018 edition.
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Invertir en acciones tematicas globales a largo plazo

Rentabilidad en 2020 del MSCI ACWI, base = 100
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Fuentes: ODDO BHF AM. Datastream, a noviembre de 2020.
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Invertir en la transicion ecoldgica para obtener rentabilidades estables y w

generacion de alfa

Rentabilidad de los indices en cinco afios
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e \|SCI World Index e \SC| World Climate change

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 31/12/2020.

Un impulso global

* COP21: 195 paises han ratificado un acuerdo
histérico con el objetivo de mantener la subida
de la temperatura por debajo de 2 °C por
encima de los niveles preindustriales.

* Pero los compromisos definidos sitian al
PARIS2015 mundo en una trayectoria de calentamiento de
COP21-CMP11 2’7 oC a 3’1 OC.

«Green Deal» europeo: propuesta de la Comisiéon Europea de
dedicar el 25% del presupuesto de la UE a la transicion climatica y
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero en un 55%
con respecto a los niveles de 1990 para el afio 2030.

Aceleracion de las inversiones en China (52.000 millones de
euros en 2020, nuevo objetivo de alcanzar la neutralidad de
carbono para 2060).

Nuevo impulso potencial en EE. UU. con la victoria electoral de

.

Joe Biden (2 bill. USD)

Se necesitan inversiones anuales de entre
1,500y 2,000 billones de dolares

Oportunidades para los inversores que puedan
participar en este nuevo impulso global
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El periodo posterior a la covid-19 favorece una cierta rotacion de "T

sectores/tamano/region geografica/estilo

Diferencias de rentabilidad
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Fuente: ODDO BHF AM , Bloomberg, 15/12/2020 | Bloomberg finance L.P.
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¢Por qué ahora?

Las vacunas suponen un punto de inflexion

Los fondos de recuperacion se han ratificado, ampliacion de los
planes en EE. UU.

Repunte de la economia mayor de lo esperado

La reapertura de las economias liberaré el ahorro forzoso
Disminucion del riesgo politico en EE. UU. y Europa
Estabilizacién de la produccion de petréleo

Y una posible recuperacion de la confianza...
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Tipos reales ligeramente mayores y curvas mas pronunciadas: los ingredientes de la "T
rotacion

Punto de equilibrio a 10 afios de EE. UU. y Alemania 'y WTI

estadounidense Rendimientos reales de EE. UU. y Alemania a 10 afios
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— Punto de equilibrio EE. UU. 10 afios
—— Punto de equilibrio Alemania 10 afios ==US Real 10 YR == German Real 10 YR

— Petréleo crudo WTI de EE. UU.(dcha.)

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 31/12/2020.
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Rentabilidad alentada por el crecimiento del BPA'y no por el crecimiento del

precio-beneficio
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33%

19%

-29%

Eurostoxx

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 31/12/2018
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Sectores: apuesta por los que deberian beneficiarse de la recuperacion mediante el '\‘
crecimiento del BPA

EE. UU.

Precio- Precio-
beneficio Crecimiento | Crecimiento . beneficio Crecimiento | Crecimiento -
futuro a 12 del BPA en del BPA en dReelr:jCii\l/riT(]jlgrr:(tj% futuro a 12 del BPA en del BPA en di?r:jti?/ti)(ljl;?jocl)
meses, dic. 2020 2021 meses, dic. 2020 2021
2020 2020

Eurostoxx 600/S&P 500 17,5 x -29% 33% 3,0% 23,3 -17% 31% 1,5%
Materias primas
Recursos basicos 12,1 x 1% 43% 4,6% -14% 43% 1,9%

Sectores ciclicos

Quimico 23,2 x -23% 37% 2,4% -21% 30% 1,8%
Bienes y servicios industriales 22,8 x -30% 33% 2,1% 24,6 -42% 51% 1,6%
Medios de comunicacion 17,9 x -32% 27% 2, 7% 17,6 3% 11% 1,5%
Tecnologia 28,7 X -6% 18% 1,0% 28,7 2% 26% 1,0%
Viajes y ocio -260,7 x -341% 97% 0,8% 21,9 -19% 35% 2,7%
Finanzas

Seguros 10,1 x -23% 35% 5,4% 11,9 -8% 18% 2,6%
Servicios financieros 14,9 x -17% -10% 2,8% 21,8 -11% 22% N.A.
Bienes inmobiliarios 18,6 x -6% 12% 3,4% 45,8 -21% 25% 3,2%
Sectores defensivos

Alimentacion y bebidas 19,9 x -13% 10% 3,1% 18,2 3% 5% 3,6%
Asistencia sanitaria 18,0 x -1% 10% 2,6% 17 2% 40% 1,6%
E;‘:;’;f;(l’s defhogary de cuidado 18,4 x 2% 3% 3,0% 25,4 14% 3% 2.2%
Comercio minorista 24,8 x -50% 80% 2,2% 35,8 -1% 28% 0,5%
Telecomunicaciones 14,2 x -3% 9% 4,8% 22,7 -6% 26% 1,0%
Suministros publicos 17,3 x -9% 13% 4,2% 17,7 5% -10% 3,5%

* Los datos solo tienen en cuenta las empresas con resultados positivos; si no, expectativas negativas.
Fuente: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Cifras a 4/1/2021.

33



Region geogréfica: apuesta por los valores europeos (incluido el Reino Unido @) "T

Cap. bursétil en USD

Reindexed Dec

31,2014=100
400 ==UJS 10 Mega-Cap Growth Stocks ==S&P 490 (ex Mega-Cap)
250 | STOXX Europe 600 —S&P 500

300
250
200 ~

=50 A
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
v" Recuperacion de beneficios con respecto a EE. UU.
v" Valoraciones mas atractivas
v' Mayor sesgo a valores ciclicos
v Indices més diversificados tras el rally tecnolégico en EE. UU.

Fuentes: ODDO BHF AM, Deutsche Bank, Bloomberg, a 31/12/2020.

10 afos de CAPE

35
30
25
20
15

10
\Z & N &) o Q)
N N N N N N

RO RO RO NSO

>

N

9
N
»

Q
Q@
D

— S&P500

e [ LIr0StOXX

e T O IX

e FTSE 100

34



Regidn geogréafica: Acciones de mercados emergentes como componente tactico "\‘

Los flujos de entrada acumulados a la renta variable de mercados Rentabilidad de la renta variable de los principales mercados
emergentes (excepto China) tienen margen de recuperacion emergentes
n Brazil South Africa  m Turkey u Philippines 50% aae%w
, , , ’ (]
| | | |
100 (SO brj Malaysia Thailand Talwan Karea 40% S5 Bl m
Indongsia min 28.9% :
30% 18,3%
19,1%
20% 182250 =
0,
10% 3.6%  4.6% I 4,2% e I
0y M | u -
100 I -4,0%
-20% —12,5%-12,8%_11’4%
-19,0%
-30%
S| 5| & |8 § € 8 g8 ¢
s | &5 Bl 2 g £ & ¢
- X @© o
= e
3 S
n L
-100 m L ocal Performance USD Performance

00 01 02 03 04 05 06 Q7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Fuentes: UBS, ODDO BHF AM | Datos a 1/2021, Bloomberg, datos a 31/12/2020.

35



Regidn geografica: pero las acciones de mercados emergentes siguen siendo w
vulnerables

Déficit en relacion con el PIB muy elevado Bancos centrales con margen reducido
20- | 10-90th percentile = Policy rate as of end-2019 18
W 2020 deficit forecast in Oct. 2019 - range from 2005-19 & Latest -16
15- i Change in forecast of 2020 deficit ~ 14
¢ 2019 deficit - -
- - -12
10- |- -10
_ = -8
5- B - B -6
¢ == N B
- ¢ ¢ ¢ ¢ - - _4
T s s S szsszsezgraSE M I .
gggggo—giégﬁégégéég ||||||||||||:|.|’|Q.0
E < 38 - EF SE8Z24:(fg22:zE3
3 a - PE222]32356E58 S EEFo0aa

Fuentes: ODDO BHF AM, FMI, 31/12/2020
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Tamano: los valores de pequeia capitalizacion se han beneficiado tradicionalmente "\‘
de las politicas de relanzamiento

Rentabilidad relativa de los valores de pequefia y microcapitalizacion con respecto a los de gran capitalizacion (EUR, escala

logaritmica)
Crisis de las G Crisis de Crisisde |, Cracdela _
puntocom UEIE deuda del deuda del Polsachina + Guerra  Covid-19
euro euro Brexit comercial

360

680
Ago. 2007: el BCE, la Fed y |~
otros grandes bancos
centrales se coordinan para Mar. 2020:
inyectar liquidez al mercado S’ intervenciones del
de crédito. QE1 y) BCE, la Fed.
180 s 340
4
o
‘a J “
A {
A Sep. 2014:
% ‘ i BCE EAPP y 170
" 4 QE3
Nov. 2010: el BCE y el FMI aprueban
el rescate de Irlanda y Grecia por
" ] 85.000 mill. €. Creacion del Fondo
"‘oq.,t’\ Europeo de Estabilidad Financiera +
45 QE2 85

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Europe Broad Market (left axis) e Europe Small Cap (left axis) ECB Balance Sheet All Assets (right axis)

Fuentes: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 31/12/2020.
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Tamafo: apuesta por valores de pequefia capitalizacion con valoraciones atractivas '\‘
y que se beneficiaran del repunte

e ' ‘ 12% e \‘g —
12% ; 11% 10% 9%
10% 9%
8%
8% 6%
6% E
6% 4%
4% 3% A
2% 2%
0% 0%
MSCI World Large MSCI World Small  MSCI Europe MSCI Europe MSCI World Large MSCI World Small  MSCI Europe MSCI Europe
Large Small Large Small

MSCI Europe Large m 16%

31%
e » oo g I—
I 0/t
MSCI World Large m 16%

0% 20% 40% 60%

Precio-beneficio pasado (basado

en el BPA de 2019) Actual Histo

mEPS+2 mEPS+1
Gran 23,6 18,5

Fuentes: ODDO BHF AM, datos a 31/12/2020.
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Tamaro: los valores de pequeia capitalizacion estan sobreponderados en los
sectores ciclicos

v

Asignaciones* y contribuciones** sectoriales (a 11/30/2020)

25
Europe Broad Market mEurope Small Cap = Europe Large Cap

20

15

10
0

Energy # Cons. Cyclical ', Financial Industrials  \Technology Cons. Healthcare Utilities Materials
Service$ Serwces Defensive
hreade 352% | -16,3% -16,7% -13,9% 15,8% 10,2%
Small 2020*** -27,1% -1,4% -11,1% 12,1% -4,2% 24,7% -2,2% 17,5%
CiCLICOS/Afectados por la covid-19 OS/Beneficiarios de la covid

Fuentes: ODDO BHF AM, * Morningstar Direct. ** MSCI | Datos a 31/12/2020 | *** Datos a 30/11/2020.
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Estilo: Hora de recoger beneficios de equivalentes a bonos y algunos valores "\‘
tecnoldgicos

Proporcion del S&P500 aportada por los 10 mayores valores growth de

Growth megacap. vs. otros del S&P 500 e
megacapitalizacion
reindexed Dec 31=2019 35% -
165
—Mega-cap growth stocks —35&P 500 ex mega-cap growth
155 | ga-cap g ga-cap g 20 |
145 -
135 - 25% 1
125 -
20% 1
115 -
105 15%
95 -
85 - 10% -
75 -
5% A
65 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
l:CC!.]!.]‘-‘-‘-‘->->-CC353050')D.D.553>000
3230222928833 7372388002284838 "
-0 0 N O = ) 0O N A A O~ - L o N T Tt Rt | T T T T T T T T T T
R B T A TER78 T R2YeR A0 Augll Augl2  Augd3  Augdd  Augd5  Aug  Augl7  Augs  Aug19  Aug-20

Los diez valores de megacapitalizacién son: Microsoft, Apple, Amazon, Google, Facebook, Visa, Mastercard, NVIDIA, Netflix, Adobe

Fuente: ODDO BHF AM, DB Global Research, Bloomberg, Finance LP.
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. . . 7 . . . ‘
Estilo: pero, ¢qué es irracional o la nueva realidad? a

Tesla frente a sus competidores

$659B $668B

MARKET CAP MARKET CAP

BMW: $598B

Tolsa: $6598 GM: $59B

Mercedes: $77B

Volkswagen: $988

Toyota: $215B

$28B $1,302B

GROSS REVENUE GROSS REVENUE

Fuentes: ODDO BHF AM | Yahoo finance, 15/12/2020, SDW.

Tesla: ¢especulacion o anticipacion?

Si, rentabilidad alentada por:

Los bancos centrales y el exceso de liquidez
Su inclusion en el S&P 500

Inversores particulares: Robin Hood

El aura o la personalidad de Elon Musk

Sin embargo:

Un sector obligado a cambiar debido a la emergencia
climatica y a las politicas publicas

Tesla solo produjo 500.000 coches, pero la cifra es superior
a la de los coches eléctricos de todos sus competidores

Las fabricas muy avanzadas permiten producir en los
principales mercados y continentes

Fuerte ventaja tecnoldgica e imposicidén de sus estandares

Software avanzado y relaciones con el clientes: ventas por
Internet y actualizacion remota del software de los coches

Los competidores se enfrentan a varias barreras: talento,
inversion, cambios en la organizacion y rechazo a cambiar

41



Una forma de actuar con método: Inteligencia artificial y procesamiento de lenguajes ""
naturales. Enfoque de andalisis de datos no estructurados

Inteligencia artificial

Y

Planificacion

Aprendizaje automatico

Robobtica

Aprendizaje profundo
Sistemas expertos

Procesamiento de lenguajes

naturales Visiéon de maquinas

Reconocimiento de

Analisis de aduccion automatica Reconocimiento de voz imagenes
confianza
Respuyésta a Analisis semantico Texto a voz
preguntas Voz a texto
Extraccion de
palabras clave Integracion
Extraccion de
contexto

Fuente: ODDO BHF AM.
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El analisis de lenguajes es complejo, pero permite entender nuevas sefales "\‘

El lenguaje es multidimensional Como estructurar lo «no estructurado»...
Natural Language Processing is a really complex topic in Computer Science AESTRpUIRE ORIy LRdeTSIane. Matlicos:olumekical Gala; apyitext mUstbe
and Machine Learning translated accordingly
W What we see ‘%‘ What the computer sees
Textual data is highly Context matters
dimensional (languages, l—| r' (‘Apple is a company”
words, characters, VS I eat an apple”)

combinations of words and 9 —
characters) ﬂ
ik
+ Bag-of-words
Irony and humor are J LWords dont mean voy © T
difficult concepts for anything (Happy ? | am e
+ Entity extraction
computers happy. I am not happy) § Elp

80%
de los datos actuales del
mundo son datos
no estructurados

Fuente: ODDO BHF AM
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Provoca «disrupcion en nosotros mismos» en la forma en que analizamos las

empresas...

Capitalizacion bursétil de Tesla con respecto a los sectores del
automovil de EE. UU., la UE y Japon

D)

Precio de la accion de Amazon y ventas por Internet en EE. UU.

UsD Bn

=—=US, EUR, JPN Auto and Transport Market Cap (LHS)
Tesla % of US, EUR, JPN Auto Market Cap (RHS)

1,400

1,200
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0 T T T T T . T . T . . . . . T . T . T T T
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P Qef‘ 5\5 Qef‘ 5\5 Qe:(‘ F & T F o FF S Qof‘ 5\5 Qef‘

W Moderna share price ™ Moderna average price target

Jan Feb Mar Apr May

Fuente: ODDO BHF AM, DB Global Research, Bloomberg.

uss
0, -
80% —United States internet retail as a % of overall retail (Is) 3500
19% A
Amazon Stock Price (rs) L 3000
17% ~
\/\ - 2500
15% ~
r 2000
13% ~
r 1500
o / - 1000
9% / - 500
0%
7% T T T T T T 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Moderna
+160
+140
+120
+100
+80
+60
H40
+20
Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2020
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En resumen

Megatendencias

Transicion ecolégica
E-economy
Inteligencia artificial

w

Sectores

Automovil
Bancos
Construccion y materiales
Petroleo y gas

Regidn geogréfica

Mercados emergentes

Fuentes: ODDO BHF AM.

Tamano

Peq. cap.

Growth

Recoger beneficios de bonos y
algunos valores tecnolégicos
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Renta fija
Nuestras convicciones

HEDGEYE
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Tipos: nulas ganancias y puede que algun dolor

Rendimientos de los bonos a diez afios de Alemania 'y EE. UU.

%
3,0
2,5
2,0
15
® 1,24%
1,0
0,5
0,0
® -0,33%
-0,5
-1,0
-1,5
12/18 06/19 12/19 06/20 12/20
Tesoro de EE. UU. a 10 afios o
e o — Bunds alemanes a 10 afios
Tesoro de EE. UU. a 10 afios o ) o
. ) - --- Bunds alemanes a 10 afios (media de 5 afos)
(media de 5 afios)
e Prevision de consenso de e Prevision de consenso de 2021:

2021: EE. UU. Alemania

180

160

140

120

100

80

60

40

20

12/18

D)

Curva de tipos de Alemaniay EE. UU. a 2 y 30 afios

06/19 12/19 06/20 12/20
Spread Germany 30Y - 2Y yields = = = Spread Germany 30Y - 2Y yields
(5y average)
Spread US 30Y - 2Y yields = = =Spread US 30Y - 2Y yields
(5y average)

La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura y no se mantiene constante a lo largo del tiempo.
(1) Previsiones econémicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Izda.: Datos a 30/12/2020; Dcha.: Datos a 30/12/2020.
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Sobre el crédito: los diferenciales son reducidos, hay que ir solo a por carry "T

Diferenciales de los principales paises de la zona euro (en 2 afios) Variacion en los diferenciales de crédito* de IG y HY (en 2 afios)
pb pb pb
350 900 400
300 800 350

700 300
250
600 250
200 500 200
400
150 300 150
100
100 A 200
R \J‘M - TN \:"\\_‘__‘A 100 50

SOL’\MMM ° °

® Q) S & Q) S Q) Q Q Q Q Q Q
N N N N N N N R o o oS oS D
0 KOO N M- M SR O I P T
S Q) S S & S Q) Q Q Q Q Q Q
> Q’lg\ be\ Q‘b\\ Q‘b\\ RN 619' ng’ Qb\q’ Q%\q’ ,\Q\q’ R —— Investment grade Europa (dcha.)® —— High yield en euros (izda.)®
- - = Investment grade Europa (dcha.) — Media de - - - High yield en euros (izda.) —

10Y yield Italy vs. Germany —10Y yield Spain vs. Germany Media de 5 afos

1) goa%,r&ol\alerrill Lynch Euro Corporate Index (ER00)

—10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany (2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEOO)

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, Moody’s, datos a 30/12/2020.

48



El ciclo de impagos parece menos grave de lo esperado

Region: Global 24% 24%
2
®
Sector: Corporate 21% 21% g
18% 18% §
Historical da 14.0%

Ste it ko Default rate to peak at 7.7% f to 43’
sssanssssQ 12% under the baseline scenario ' 12% =
1-year baseline forecast ’ 3
1-year pessimistic forecast

6% 7% f\ . 6%
......... Loy, ™

1-year o| tlmlstlcforecast 3% \'.'\'\‘V‘“-\/ W R S 3%
& : Hlstorlt al avers 1q9 b¥

—CQ 0% 2.8'% 0%
Historical average 1983-2019 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Macroeconomic assumptions Unemployment rate* (%): HY spread* (bps):
3-month perlod ending In: Feb 2021 May 2021 Aug 2021 Nov 2021 Feb 2021 May 2021 Aug 2021 Nov 2021
Baseline scenarlo 6.4 62 6.0 58 499 462 490 509
Pessimistic scenario 19 9.3 10.4 108 989 1227 1,062 891
Optimistic scenario 62 6.0 58 55 467 388 403 425

Fuentes: ODDO BHF AM | Moody’s a 11/2020.



¢, Qué podemos hacer entonces? Apostar por la flexibilidad y aprovechar las "\‘

oportunidades

Bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afios en 2020

Aparicion de la
ovid-19

S 10 years

Fuentes: ODDO BHF AM | Bloomberg, datos a 6/1/2021.
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Spread to worst — Crédito HY — Europa

Aparicion de la
covid-19
Noticias sobre
las vacunas
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SaY, DIDN'T
You USED TO
BE SOMEBODY?

Otras clases de activos =’

¢, Qué posicionamiento?

e




Apuesta por divisas que se beneficiarian de la mejora general del mercado

EUR/USD: paridades y diferencial de tipos de interés

O o N MO g 1D © I 0 O O « N M < 1 © ~ 0 O
©O O O O O O O 0 90 O d d d d d d d d A -
A~ S L S N
AN N N AN N N N N N &N N N N N N N N N N
D R B B I B B I T B I T T D I T B B |

EURUSD
Tipos a 10 afios ajustados
PPP

Desviacion (dcha.)
—==PpPpP*

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg | Datos a 5/1/2021 | PPP* Paridad de poder adquisitivo.
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e Doble EE. UU. e Nohle Euro
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= == = Corriente Europa
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01/20
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Las materias primas van a beneficiarse de la recuperacion "T

Demanda de energia primaria mundial por combustible y emisiones de CO,

Simulacion de la produccién mundial de «liquidos» . .
relacionadas con la energia

5

Current Policies New Policies Sustainable Development
30 v 25 e e e es eeresseeseesrereneene e an et eeseesesseaseesenins e tesenan s e et e nns 50
0
5
25 e I </ —— Y. |
c
2 2
3
o1 30
15 i
10 20
10
i 5 10
0
R SRR R C P O S R R R 2000 2040 2000 2040 2000 2040
B .. W i e W s W ¥ ejona M Conventionnel W Coal mmmOil e Gas Nuclear Renewables ~====CO, emissions (right axis)

Fuentes: ODDO BHF AM | Carbonbrief, 2017 | «Transport energy futures: long-term oil supply trends and projections», Gobierno de Australia, Departamento de Infraestructuras, Transporte, Desarrollo
Regional y Gobierno local, Oficina de Infraestructuras, Transporte y Economia Regional (BITRE), Canberra (Australia), 2009
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CONCLUSION
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Combinar una enfoque tradicional y un enfoque basado en datos puede ayudar a "\‘
generar valor a largo plazo y encontrar oportunidades interesantes

Tecnologias
disruptivas/estimulos de
la IV Revolucion Medioambiente/ESG
Industrial Demografia

Comercio global

Consumo
Megatendencias

Tematicas ciclicas

Fuente: ODDO BHF AM
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Algunos riesgos que no hay que subestimar

¢ Estallido de la burbuja con
tipos mas altos?

¢, Cepas del virus, rechazo a
la vacunay efectos
secundarios graves?

THE {0t HEDGEYE

Quiebras

Fuente: ODDO BHF AM.

EE. UU.

w
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Como estamos posicionados

Clases de
activos

Renta variable

Renta fija

Materias primas

Divisas

Alternativos

Fuente: ODDO BHF AM

Sobreponderacion

Renta variable europea
mediante small caps
Sectores: construccion,
petréleo, automavil, bancos,
tecnologia y salud

Nueva economia: 5G,
Greentech, Healthtech

Asignacion flexible a bonos

Petréleo
Metales

EUR, divisas locales
emergentes

Arbitraje de fusiones,
infraestructuras
Capital riesgo (private equity)

Peq. cap. EE. UU.

HY europeo
Bonos IG
Bonos del Estado italiano

JPY

Estrategias de alta volatilidad

-
D)
Infraponderacion

Gran cap. EE. UU.
Acciones growth europeas y
acciones globales
equivalentes a bonos

Deuda publica de EE. UU. y
core europea

uUsb

CTA
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ODDO BHF Live evento — “Lo mas destacado”

Vea los videos de nuestro evento en nuestra pagina de
LinkedIn y pronto en nuestro sitio web



https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6753330520882593792
https://www.linkedin.com/company/oddo-bhf/posts/?feedView=all
https://www.oddo-bhf.com/en

ODDO BHF Asset Management SAS (Francia)
Sociedad gestora de carteras autorizada por la Autoridad de Mercados Financieros de Francia (AMF) con el n.° GP 99011.
Constituida como sociedad anonima por acciones con un capital social de 9.500.000 euros. Inscrita en el Registro Mercantil de Paris con el numero 340 902 857.
12. boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09, Francia - Tel.: 33 (0)1 44 51 85 00
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