


Avertissement "\‘

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

Ce document, a caractere promotionnel, est établi ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Sa remise a tout investisseur releve de la responsabilité de chaque
commercialisateur, distributeur ou conseiller.

L’investisseur potentiel est invité a consulter un conseiller en investissement avant de souscrire dans les fonds réglementés par I’Autorité des Marchés Financiers
(AMF), par la Commission de Surveillance des Services Financiers (CSSF) ou par la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen (BaFin).

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

Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Elles sont présentées nettes de frais en dehors
des frais éventuels de souscription pris par le distributeur et des taxes locales. Les opinions émises dans ce document correspondent a nos anticipations de marché au moment
de la publication du document. Elles sont susceptibles d’évoluer en fonction des conditions de marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle de
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Les valeurs liquidatives affichées sur le présent document sont fournies a titre indicatif uniguement. Seule la valeur liquidative inscrite
sur l'avis d’opéré et les relevés de titres fait foi. Les souscriptions et les rachats des OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Le DICI et le prospectus sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF AM SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com. Le rapport annuel ainsi que le rapport semestriel

sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF AM SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com.
A compter du 03 janvier 2018, lorsque ODDO BHF ASSET MANAGEMENT fournit des services de conseil en investissement, veuillez noter que celui-ci est toujours

fourni sur une base non indépendante conformément & la directive européenne 2014/65 / UE (dite «directive MIFID ll»). Veuillez également noter que toutes les

recommandations faites par ODDO BHF ASSET MANAGEMENT sont toujours fournies a des fins de diversification.
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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources: Bloomberg et BoA ML données au 31/08/2019; performances exprimées en devise locale
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Depuis le début de I'année, les investisseurs ont privilégié les actifs peu risqués w

Flux des fonds ouverts YTD 2019 (excl. ETFs): total +€133mds Flux YTD 2018 +€191mds vs YTD 2019 +€133mds
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Sources: ODDO BHF AM SAS, Morningstar. Données au 31/07/2019
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a‘ ODDO BHF

ASSET MANAGEMENT

ENVIRONNEMENT
MACROECONOMIQUE

Crise de gouvernance et risque economique

Bruno Cavalier, Chief Economist ODDO BHF
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Commerce mondial — Un changement de paradigme

Pour la premiéere fois depuis des décennies, les regles du commerce mondial sont tellement secouées (droits de douane, organisation des chaines de
production, traités de libre-échange) que lincertitude qui en résulte est devenue un élément central des conditions macroéconomiques.
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Source: IMF, ODDO BHF
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Trump et 'economie — Une combinaison explosive

L'élection de Trump a créé un feel-good factor (baisses dimpdts) @ . La guerre tarifaire et le government shutdown ont eu leffet inverse @. Avant
Trump, aucun président n'avait été aussi clivant ®. Cependant, sa politique antichinoise est soutenue dans l'opinion, bien au-dela de soncamp @ .

@

% US: positive sentiment about government policy *

40 T T
* share of pejople hearing favorable news
about government policy (U.of Michigan Survey)

tariffjs war

30

20
Trump is elected

. \

L\.A._A.I'\

h 4

0

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

sub-component on trade policy

index =S economic policy uncertainty index (Baker-Bloom-Davis)

800
last point = August 201¢

700

tariffs war

600
500

Trump is elected
400

300

200

100 & c

0 i i i i i
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

17 18 19

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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US: party polarization (Pew Research Center )
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Guerre tarifaire US-Chine — Au point de non-retour w

Des droits de douane de plus en plus €leves © appliqués a une part croissante de produits importés de Chine @ réduisent le volume des échanges
®. Ceestlogique. Mais ils ne réduisent pas les déficits commerciaux des Etats-Unis vis-a-vis du reste du monde, et méme vis-a-vis de la Chine ®.
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Source: Thomson Reuters, PIIE, ODDO BHF
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Impact economique — Le cas de l'industrie

D)

Le sentiment des industriels a continué & chuter durant I'été, en particulier aux Etats-Unis @. Dans une large majorité de pays, les industriels décrivent
une situation de récession @, a un degré alarmant en Allemagne ®. C'est trés inquiétant vu le poids de lindustrie dans le PIB allemand @.

@
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* the expansion territory is defined (sometimes wrongly) as a PMI index> 50
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Impact financier — Les banques centrales a la rescousse

Face au choc d'incertitude, les politiques monétaires ont été assouplies ou vont létre @©. Les marcheés attendent beaucoup plus, ce qui pesent sur les
taux longs @. Les taux bas "protegent” les valorisations, mais avec plus de volatilité @. Le dollar est cher... et Trump n'est pas content @.

@
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Croissance globale — Stabilisée (a 3% l'an), avec des risques baissiers "\‘

q/q;)/o @World real GDP quarterly growth yliy% Real GDP growth expectations *
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* on a 12-month forward basis, consensus forecasts date of forecast

La croissance globale est restée stable au T2 vs T1, a +3.2% t/t annualisé (rappel: +4% au T1 18, +2.8% au T4 2018)
Contraction du PIB au UK (-0.2% t/t, Brexit), en Allemagne (-0.1% t/t, récession industrielle), HK (-0.4% t/t, crise politique)

Les révisions de croissance future sont a nouveau orientées vers le bas.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Climat des affaires — Peu de contagion du marasme industriel
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Economie duale (industrie/non-industrie) reflétant la divergence des composantes de la demande (extérieure/domestique)

Dans I'ensemble, les secteurs non-industriels font preuve de résistance et sont en territoire d’expansion.

Le risque de contagion dépend du poids de l'industrie dans le PIB et de I'état de la demande intérieure (conditions d’emploi)

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Conditions d’emploi — Ralentissement des créations d’emploi "T

‘000s EMU : monthly change in payrolls '000s US : monthly change in payrolls
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L’emploi reste sur une tendance haussiere (Europe/US). Le rythme de hausse s’est modéré ou normalisé, en lien avec la
révision des perspectives de croissance (demande) ou avec des difficultés de recrutement (offre).

Il N’y a pas de vague de destructions d’emploi a 'échelon de 'économie, mais on observe des ajustements sur les secteurs les
plus exposés (exemple, chute de I'intérim dans l'industrie).

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Etats-Unis — Récession et phobie de la récession

D)
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2016

N O W w o

US recession probability
12001 recession 2008 | mid- ¢
___________________________________ ..(average) | recession : 2015 : 2016 | 2017 : 2018 : 2019 } 2020
Coincident models
- unemployment rate 65 80 0
- jobless claims 44 58 1
- stock market 39 51 7
- building permits 0 83 0
Average 37 68 2
Forward models
- yield curve 42 28 b0
- diffusion index 15 53 L7
- bond premium 61 28 L9
- oil price 38 34 L 18
- corporate profits :
Average
Benchmark : :
- business cycle duration 36 27 |16

L omid- | omid- { mid- i mid-
i 2017 ¢ 2018 | 2019 : 2020

0 0 0
3 2 2
4 15 2
0 0 1
2 1

6 i 5 i 4 i 37

25 1 12 0 11 i 14
3 0 3 i 20 i 12

26 | 30 | 37 | 40

La phobie de la récession a explosé par suite de I'inversion de la courbe des taux (le 10Y-3M est négatif depuis mai). Les

autres "modeles de récession " sont beaucoup moins alarmistes, ou pas du tout.

La courbe des taux décrit-elle les mémes symptémes que par le passé? (inversion + baisse des taux # inversions + hausse des

taux, le rble de la politique monétaire, etc.)

Le risque est que les agents deviennent plus attentistes (report des dépenses). Auto-réalisation du risque de récession.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Allemagne — Economie affaiblie, gouvernement apathique
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Pour la premiére fois en plus de dix ans, I'économie allemande est, d’'un point de vue cyclique, plus faible que ses voisins.

La crise du secteur automobile (aux causes multiples) s’est diffusée dans toute I'industrie, secteur qui est exposé a tous les

risques externes imaginables (Brexit, croissance chinoise, droits de douane).

A ce stade, la construction résiste bien, il y a des signes de fléchissement dans les services et sur le marché du travail

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Fed — Ignorer la pression de Trump, mais pas celle des marchés "T
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L’élévation du risque (choc d’incertitude) peut justifier un "ajustement de milieu de cycle" (-50-75bp), comme en 1995 ou 1998

Dans les conditions présentes (chémage, inflation, marchés), un assouplissement plus marqué ne s’impose pas.

La Fed reconnait (Powell a Jackson Hole 2019) qu’elle n’a pas de précédent pour guider son action face au bouleversement
des conditions du commerce mondial. Risque de tatonnement, de communication confuse.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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BCE — Bouquet final et transition apaisée w

bn€ EMU : loans to the private sector (3mma flows)* yly% (rhs) bn € e NIRP tax*
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Un assouplissement marqué et durable de la politigue monétaire est justifié par: 1) le mandat, 2) les conditions économiques
présentes, 3) 'environnement extérieur, 4) le mouvement général d’assouplissement.

La BCE semble préte a corriger les effets secondaires négatifs que sa politique a sur le secteur bancaire.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF

Stratégie d'investissement ODDO BHF AM — Septembre 2019 21

18/09/2019



Italie — Renaissance italienne (bis)

D)
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L’alliance gouvernementale M5S-Lega fait place a une autre alliance M5S-PD, a peine moins surprenante, mais beaucoup
moins hostile a 'Europe (Le prochain Commissaire a ’'Economie dans la CE-van der Leyen sera un Italien!)

Given the primary surplus (1.2% 2019e), points above the red line are consistent with a stable debt ratio

La réduction du risque politique et budgétaire est bienvenue mais ne regle pas les problémes de fond (croissance).

La baisse des taux longs positionne I'ltalie en dehors de la zone ou la solvabilité de la dette est un réel probleme.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Brexit — Dissonance cognitive w

Institution / Think-tank Date Long-term impact on UK GDP (%)*
- Economists for Brexit 2016 4.0
- Bertelsmann 2015 -2.3
- Open Europe 2015 -2.8
- Center for Eco.Performance/ LSE 2016 -2.9
-IFO 2015 -2.9
- CEPII 2018 -2.9
- PwC/CBI 2016 -35
- Central Planning Bureau 2016 4.1
-CEPR 2017 -4.5
- NIESR 2018 -55
- IMF 2016 -5.6
- BoE 2018 -6.3
- HM Treasury 2018 -1.7
- OECD 2016 -1.7
- HM Treasury (zero migration) 2018 -9.3
AVERAGE (no-deal Brexit) -4.9
* No-deal Brexit relative to Remain scenario. If range of estimates, average value

Pour éviter le (1) "no-deal" au 31 octobre, il faut (2) abandonner le Brexit, ou bien (3) différer la sortie, ou (4) faire un "deal"
Le gouvernement rejette (2-3-4). La majorité du Parlement rejette (1-2-4). Mais que veut I'opinion exactement?

Vu le degré de polarisation et le systeme électoral (first-past-the-post), il est impossible de dire quelle majorité sortira des
prochaines élections (désormais presque inévitables a court terme), ni méme s’il y aura une majorité.

Source: Thomson Reuters, ODDO BHF
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Une recherche de rendement a tout prix qui propulse les performances obligataires "T
sur les sommets de 2014

Performances YTD des segments obligataires
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I 22!3

Sovereign 15+

1,9
015 .
[

Sovereign 15+

Performance depuis le début
de 'année en %

13.6 14,9
11,2
. . . l 2 2
Sovereign Aggregate I1G IG Convertibles

mEurope mUS

Rendement effectif en %

2,9
2,2
1,6
. 0'2
— I
-0,1 -0,1
Sovereign Aggregate I1G HY IG
mEurope mUS

Sources: ODDO BHF GmbH, Bloomberg, données au 31/07/2019
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Des taux d’'emprunts extraordinairement bas

D)

Part des obligations monde a rendement négatif par pays: 17tri$

OAIll Other ®mOther Euro BEFrance OGermany BJapan

2014 2015 2016 2017 2018 2019

-3 4

Rendement des obligations d'Etat & 10 ans (taux réels)

Germany

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

0.5
-13
-1.6

NIRP: Negative Interest Rate Policy

Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS, Goldman Sachs Investment Research | Gavekal data / macrobond
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Des taux qui ne devraient pas remonter tout de suite en Europe

w

Un croissance sous pression Un nouveau programme de rachat de la BCE

%

-10

EMU : real GDP growth

|
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—\/ Y0
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bn EUR = FCB- net assets puchases (1m rolling) target
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0
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Réduction du taux de dépét : 10 points de base a -0.5%

Tiering : les réserves exonérées égales a 6 fois les réserves
obligatoires.

QE : 20 milliards d'euros par mois, « aussi longtemps que nécessaire »
et distribution en ligne avec le précédent programme d’achat d'actifs
Modifications du TLTRO: suppression de 10 points de base pour les
opérations principales de refinancement et extension de I'échéance a 3
ans

« Forward guidance »: I'assouplissement quantitatif se poursuivra
jusqu'a ce que l'inflation converge sensiblement vers |'objectif de la BCE

Sources: Bloomberg, Thomson Reuters, ODDO BHF Securities, 08/2019
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Les éléments a surveiller dans le scénario ameéricain qui pourraient impacter par

contagion les taux en Europe

Rendements obligataires américains vs croissance du PIB (%)

POTENTIAL NOMINAL GDP GROWTH*
""" 10-YEAR GOVERNMENT BOND YIELD

Plus haut
de 40 ans

Les zones grises représentent les récessions telles que définies par le NBER

D)

Droits de douanes moyens (%) Inflation (IPC, y/y%)
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A Fed's PCE target
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Sources: Thomson Reuter, ODDO BHF Securities | Congressional budget office CBO, BCA research Inc., données a aot 2019
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Dans ce contexte, pour trouver des taux positifs, pas d’autre alternative "\‘
que le crédit ‘

Evolution des spreads de crédit* IG & HY (sur 5 ans)

bps bps

700 300
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250
500

200
400
300

150
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100
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—— Europe Investment Grade (échelle de droite) @ Euro High Yield (échelle de gauche) @

- -- Europe Investment Grade (échelle de droite) - ~  ----- Euro High Yield (échelle de gauche) — Moyenne 5 ans
Moyenne 5 ans

(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER00)
(2) BofA Merrill Lynch European Currency High Yield Index (HP0OO)

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Données au 31/08/2019
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En Europe, méme si les fondamentaux de crédits restent sains, attention a la "T
disparité entre les secteurs -

Prévisions sur 12 mois de I'évolution des notations* Croissance de I'EBITDA par Secteur
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Biens de Consommation
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Technologie
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*(Révisions a la hausse des émetteurs - révisions a la baisse des émetteurs )/Emetteurs Notés. Sources : J.P. Morgan (gauche); Société Générale, Moody’s (droite) | Données au 31/03/2019
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* % %
* %

Des spreads chers en absolu mais loin des extrémes w

Analyse des obligations « cheres » et « bon marché »* Evolution! sur 5 ans

3 QE 03/15 QE 03/16 QE 01/18
2 2
e e
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5 g
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-3
-3 01.14 01.15 01.16 01.17 01.18 01.19
® Emerging Markets ®mHigh Yield ®mInvestment Grade = Covered Bond Investment Grade Covered Bond
ging 9 — High Yield - Emerging Market

1 Indice BofA Merrill Lynch Currency High Yield (HP0O), indice BofA Merrill Lynch Euro Emerging Markets Corporate Plus (EMEB), indice BofA Merrill Lynch Euro Corporate (ER00), indice
BofA Merrill Lynch Euro Covered Bonds (ECV0). * Z-score : Spread moins le spread moyen sur 52 semaines divisé par la volatilité du spread.
Sources : BofA Merrill Lynch ; ODDO BHF AM SAS & ODDO BHF AM GmbH | Données au 31/08/2019
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Une hausse des marchés sans les acheteurs naturels "T

Performance du marché actions sur 5 ans Flux mensuels globaux dans les fonds ouverts actions européennes
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— i Euro zone (Euro Stoxx — japan (Nikkei 225 in JPY
US (S&P 500 in USD) 50 NR in EUR) pan ( )

Sources: | ODDO BHF AM SAS, Data stream, Goldman Sachs Global Investment research | données au 30/08/2019
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Une performance tirée par les rachats d’actions, moins d’entreprises cotées et une
rotation des fonds diversifiés vers les actions

1000 -
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Montants des buybacks estimations 2019

EEurope Buybacks (€ bin)

US Buybacks (3 bin)
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Flux vers les actions de la zone euro (mds €)

=ity funds

Non-traditional Equity funds*

* Mufti asset, hedge funds, bond funds, real estafe funds, other funds

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19

’ Un exemple : malgré 200 milliards de dollars de
trésorerie, Apple a émis pour 7 milliards de
dollars d'obligations sur les marchés pour
répondre a divers besoins dont notamment des
rachats d’actions

Sources: | ODDO BHF AM SAS, ECB, Data stream, Worldscope, Goldman Sachs Global Investment research | données au 30/08/2019
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En Europe depuis le début de I'année, de grandes disparités entre les "\‘
secteurs

Prime / décote de chaque secteur de I'UE par rapport a I'EuroStoxx 600
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Source: ODDO BHF AM SAS, Exane 09/2019
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Quel est le prix de la qualité ? Un écart de performance de style qui s’est "\‘
encore accentué en 2019

Surperformance du style « growth »
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Sources: ODDO BHF AM, Factset, données au 30/08/2019
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Quelles perspectives ? Les actions ne sont pas cheres en relatif, nous sommes "\‘
loin d’'une bulle

Evolution du price/earning ratio sur 5 ans
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Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Données au 30/08/2019
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Les primes de risques a nouveau sur les plus hauts "T

Dividendes - taux souverain (10 ans nominal)

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