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Europe looks great again

Octubre de 2020

Tratamos de salirnos de una perspectiva a corto plazo que imponen las elecciones estadounidenses o la posibilidad de un nuevo confinamiento puntual. Una recomendacion a tres
meses, necesariamente tactica, estd expuesta a demasiados riesgos para los inversores mas prudentes. ¢Cuales son ahora mismo los parametros clave que deben dictar su
asignacion de activos en una perspectiva de inversion a largo plazo? Observamos dos:

1. Las primas de riesgo

Los rendimientos reales negativos de los bonos seguiran respaldando las acciones: en EE. UU. los rendimientos de los bonos ligados a la inflacién a 30 afios han caido mas de 90
puntos basicos en 2020. Aun suponiendo que los beneficios globales tarden lo que queda de década para volver a su nivel anterior a la pandemia, la fuerte bajada del componente
sin riesgo del tipo de descuento ha elevado el valor actual de los futuros flujos de caja en casi un 20% en lo que va de afio. En nuestra estrategia de inversién ya hablamos largo y
tendido al respecto.

Gracias a estos rendimientos reales de la renta fija excepcionalmente bajos, las primas de riesgo de las acciones siguen siendo altas. El mantra «TINA» («there is no alternative»)
tiene repercusiones en el ambito de la inversién: no hay alternativa a la renta variable. Para hacerse una idea del poder de «TINA», vemos que el rendimiento del dividendo del
Stoxx 600 es actualmente del 3,3%. Aunque histéricamente pueda parecer poco, son tres puntos porcentuales mas que el irrisorio rendimiento total del 0,10% de los bonos
soberanos a diez afios. Imaginen que tienen que decidir invertir su dinero en acciones o en un conjunto de bonos europeos a diez afios. Segun la hipétesis pesimista de que los
dividendos por accién no variaran en los proximos diez afios, el valor del Stoxx 600 deberia seguir bajando un 27% durante la proxima década hasta igualarse al rendimiento de los
bonos soberanos a diez afios. Si tomamos como medida de comparacién el rendimiento estimado de las acciones (1/Precio-beneficio = 1/17 = 6%), el ejercicio deja un valor de
equilibrio tras una bajada de casi el 45% del Stoxx 600.

Algunos de ustedes argumentardn —y con razén— que unas primas de riesgo elevadas no bastan en general para justificar la conviccion de sobreponderar la renta variable.
También hace falta un catalizador. Aparte del fin de la pandemia o del descubrimiento de una vacuna, la caida sostenida del dolar constituye para nosotros ese famoso catalizador a
largo plazo. Un délar méas débil podria propiciar una subida de las acciones internacionales a lo largo de los proximos doce meses.

2. Un dolar que va a bajar de forma duradera
El délar estadounidense se enfrentara a diversos obstaculos en los préximos meses:

« En primer lugar, el diferencial de tipos de interés se ha reducido considerablemente entre el bono a 2 afios estadounidense y su equivalente europeo. Ya no es tan favorable
para la divisa estadounidense.

* En segundo lugar, como divisa contraciclica, el délar podria debilitarse a medida que mejore la economia mundial, lo que sigue siendo nuestro escenario central.

» En tercer lugar, el déficit por cuenta corriente ha vuelto a aumentar, disparandose mas de un 50% en solo tres meses, al pasar de 112.000 millones de dolares en el primer
trimestre a 170.000 millones en el segundo. Segun el modelo GDPNow de la Fed de Atlanta, es probable que la balanza comercial vuelva a aumentar en el tercer trimestre.

Este empeoramiento de los fundamentales del délar se produce cuando la moneda sigue sobrevalorada en 11% sobre la base de los tipos de cambio con paridad de poder
adquisitivo. Ademas, la caida del ddlar favorece a los prestatarios extranjeros (muchos de ellos de los mercados emergentes) con préstamos denominados en délares, pero con
rendimientos denominados en divisa local. Por tanto, no es de extrafar que las acciones no estadounidenses tiendan a superar en rentabilidad las acciones estadounidenses
cuando el crecimiento mundial se afianza y el dolar se debilita.

Como entenderan, con una perspectiva a largo plazo, confirmamos nuestra sobreponderacion de la renta variable frente a la renta fija y apostamos por la zona euro frente a
Estados Unidos. La diferencia entre el rendimiento esperado de las acciones europeas de casi el 6% y el tipo aleman a diez afios que ofrece un rendimiento del -0,50% es mas
favorable que en Estados Unidos, con un 4,70% y un 0,70%, respectivamente. Bajo este punto de vista, «Europe looks great again».

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 07/10/2020 am.oddo-bhf.com
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Escenarios

Nuestra perspectiva a seis meses

Europa

® EI COVID-19 ha dado lugar a la recesion mas grave. La
recuperacién ha comenzado en el segundo trimestre y las cifras de
crecimiento de 2020 podrian ser mejores de lo que se temia. La
divergencia entre la fuerte confianza de las empresas y la baja
confianza de los consumidores debe ser monitoreada.

La intervencion sin precedentes de la politica monetaria y fiscal
mitigara el choque del coronavirus

Activos para sobreponderar

Renta variable (neutral) Deuda soberana

Crédito

Activos para infraponderar

Escenario central: El crecimiento mundial se recupera de una fuerte recesion con un fuerte apoyo de la politica monetariay fiscal

EE. UU.

®* EICOVID-19 ha dado lugar a la recesion mas grave. La
recuperacion ha comenzado en el segundo trimestre y las cifras
de crecimiento de 2020 podrian ser mejores de lo que se temia.
La divergencia entre la fuerte confianza de las empresasy la
baja confianza de los consumidores debe ser monitoreada.

La intervencion sin precedentes de la politica monetaria y fiscal
mitigara el choque del coronavirus

Estrategia @

Flexibilidad
Cobertura (opciones, oro, etc.)

o)
S
>

Escenario alternativo: riesgo de tipos de interés alentado
por una subidainesperadade lainflacion de EE. UU. y un
aumento del déficit presupuestario de EE. UU.

10%
L]

Aceleracion salarial

Repunte de los precios del petréleo alentado por una
intensificacién de las tensiones en Oriente Medio
Reduccion del potencial de crecimiento

Activos para sobreponderar G

®  Bonos con cobertura de inflacion
Estrategias alternativas
Posiciones liquidas

Activos para infraponderar

®* Renta variable

Deuda soberana core
Crédito high yield

Escenario alternativo: Aumento del proteccionismo derivado
de la geopoliticay la extension de la pandemia

® Recesién mundial con riesgo para el equilibrio financiero 25%
* Los riesgos geopoliticos se materializan =
® China: riesgos de reequilibrio econémico |
[ )

Brexit: riesgo de falta de acuerdo

Activos para sobreponderar 0 Activos para infraponderar 9

Mercado monetario CHY y JPY  ®
Volatilidad
Deuda publica core

° Renta variable

° ® Crédito high yield

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 13/10/2020

Convicciones actuales

Analisis macroeconémico

Analisis de mercados Soluciones




Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Gran capitalizacion zona euro G

Mediana capitalizacion zona euro

Pequefia capitalizacion zona euro *07

Renta variable Reino Unido 794‘

EE. UU.

Mercados emergentes

NETolo)y!

Europa
Bonos convertibles

EE. UU.

USD/EUR

Divisas JPY/EUR

GBP/EUR

?

Oro

Materias primas
Petréleo

== Cambio con respecto al

# mes anterior

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 13/10/2020
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Nuestras convicciones actuales para cada clase de activos

Deuda publica

Deuda corporativa

Mercado monetario

Activos alternativos

Europa core
Europa periférica

EE. UU.

Investment grade Europa
Duracion corta del crédito
High yield Europa
High yield EE. UU.

Mercados emergentes

Mercados desarrollados

Capital riesgo
Deuda privada

Bienes inmobiliarios

Hedge funds

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 13/10/2020

Convicciones actuales

—
—

Cambio con respecto al mes anterior

Analisis macroeconémico

Analisis de mercados

Soluciones




NE-17)

;
p ~q
ba g,

pop
\ Moy,

MALD/vgy.

78

Dlrecyy
e 7 Carthy g 2 1he
e alion mp

s am

N

ANALISIS
MACROECONOMICO
Y DE MERCADO



Rentabilidad de las clases de activos desde el principio de ano
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La rentabilidad historica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg y BoA ML a 30/09/2020, rentabilidades expresadas en divisa local
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Rentabilidad historica de las clases de activos

2009 2010 2011 2012 ‘

=

‘ 2008

Oro 25.5% 29.4%

D)

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2020 YTD
N e -

28.1%

Renta variable zona euro 27.3% 19.3%

Petréleo — WTI (al contado) -53.5% 77.9% 15.2% 8.2% -7.1%

Mejor-peor rentabilidad 67.5%

o [ o - e
Renta variable EE. UU -37.6% 26.3% 1.4% 15.3% 31.8% 12.7% 0.7% 10.9% 21.2% -5.0% 30.9% 6.8%
T o [ | oo [ T o ||| e |
mercados emergentes

Deuda publica zona euro 9.1% 3.3% 11.2% 2.3% 13.2% 1.6% 3.7%
Deuda pblica alemana 12.2% 9.7% 4.5% 2.3% 10.4% 0.3% 4.1% -1.4% 2.4% 2.6%
Deuda soberana de -10.9% 28.2% 12.0% 18.5% -6.6% 1.2% - 14.4% 0.4%
mercados emergentes

Euro Libor 1m 4.0% 0.4% 0.9% 0.1% -0.1% -0.3% -0.4% -0.4% 0.1%
REUTE EITEL B 6 TS 78.5% 18.9% -18.4% - 11.2% 18.4% 1.2%
emergentes

23.4% 4.3% 9.8% 25.5%

45.0% 34.5% -34.1%

12.5% -24.8%

Escala de colores

Mejor rentabilidad

1

Fuentes: Bloomberg y BoA ML a 30/09/2020 rentabilidades expresadas en divisa local

82.2% 28.9% 28.5% 34.3% 38.4% 59.0% 40.3% 45.4% 38.7% 27.2% 34.9% 58.8%
Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
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Prevision del crecimiento del PIB* mundial a

Las previsiones de consenso del crecimiento, en proceso de revision al alza

| EE.UU.____ [ = [l Reino Unido iz Il ZonaEuro ) Ml Rusia e |
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2019 GDP growth in % (Septiembre 2020)
2020 GDP growth in % (Septiembre 2020 estimates)

2020
o .
2019 2021 (X.X) 2020 GDP growth in % (August 2020 estimates)
2021 GDP growth in % (Septiembre 2020 estimates)
-5.3
(-6.2)

* PIB: Producto interior bruto | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, prevision de consenso de los economistas de Bloomberg | Datos a 30/09/2020
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Politica monetaria y expectativas de inflacion )

Tipo objetivo de los fondos federales, Libor a 3 meses en USD y FRA Tipo de refinanciacion principal del BCE, Euribor a 3 meses y FRA
del Libor a 3 meses en USD del Euribor a 3 meses

% %
3.0  e===Fed Funds Target Rate 1.2
25 (upper band) e ECB Main Refinanancing Rate

' e 3M USD LIBOR
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Expectativas de inflacion implicitas del mercado (5a/5a) e IPC de la zona euro

Expectativas de inflacién implicitas del mercado (5a/5a) e IPC de EE. UU.
i % interanual

% interanual

%
4
e US-Inflationswap 5y5y == US CPI (% yoy)
3 Eurozone Inflationswap 5y5y Eurozone CPI (% yoy)
3
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® Los bancos centrales han expresado su apoyo ilimitado durante un largo periodo de tiempo
®* La Fed se ha mostrado especialmente favorable, con una nueva estrategia politica que hace hincapié en el maximo empleo

® A corto plazo, no se esperan estimulos adicionales
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM GmbH, a 30/09/2020
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EE. UU.

El precipicio fiscal empafa las perspectivas del cuarto trimestre

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)* Confianza empresarial**
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® Recuperacion en forma de «V» hasta agosto; en el tercer trimestre se espera una variacion inter-trimestral del 32%

® En septiembre, el crecimiento ha perdido cierto momentum

® Los sectores relacionados con los bienes marchan bien, mientras que los relacionados con los servicios siguen en niveles muy bajos

® El estancamiento de las solicitudes de desempleo apunta a obstaculos en el crecimiento del empleo

® Las previsiones del cuarto trimestre empiezan a rebajarse, debido a la gran incertidumbre sobre la aplicacion de medidas de estimulo fiscal

®* La alta tasa de ahorro (aproximadamente el 12%) puede amortiguar parte de ese golpe

@ Cons. hog.: consumo de los hogares / G. plb.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo Exportaciones netas.
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 30/09/2020 | **Datos a 15/09/2020 | ***Datos a 15/08/2020
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Japon

Debilidad en el verano

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*
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Sectores de servicios en 3 meses

® Elindice PMI de septiembre mostré un estancamiento de la recuperacion econémica de Japon

® El consumo se vio especialmente perjudicado
® Elindice Tankan del tercer trimestre incumplié las expectativas

® Las medidas sobre subsidios deberian mejorar la situaciéon

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 30/09/2020 | **datos a 15/09/2020
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China w

Confianza empresarial**

Indicios de continua mejora

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*
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® Elindice PMI de septiembre siguié mejorando, hasta 55,1, alentado por los sectores industrial y no industrial
® Las mejoras de la produccion industrial y las exportaciones apuntan a una recuperacion en marcha de la demanda global

® Las ventas minoristas también mejoraron, pero de momento contindian en niveles muy bajos

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *datos a 30/09/2020 | ** datos a 15/09/2020

Analisis macroeconémico } Andlisis de mercado Soluciones 14

Convicciones actuales

Monthly Investment Brief



Zona Euro a‘

Alemania se comportd mucho mejor que la mayoria de los paises de la zona euro

Cuota del PIB (% del PIB total de la zona euro)

22%
' Francia

29%
Alemania

Crecimiento del PIB en 2019 (%, septiembre 2020) N

Crecimiento del PIB en 2020
L (%, estimaciones de septiembre de 2020)

' @ 16%
(x_x) Crecimiento del PIB en 2020 Itali;
(%, estimaciones de abril de 2020)
YO

I Crecimiento del PIB en 2021
(%, estimaciones de septiembre de 2020)

23%
10%

Otros

® Elrelato de la recuperacion sigue intacto

®* Pero la dindmica de crecimiento se ha ralentizado ligeramente
durante el tercer trimestre

® Importantes divergencias entre los paises de la zona euro

® Francia y Espafia, entre los mas débiles

' - _ piw -100
2021
2019 2021 2013 I 0

2020 2020
Fuentes: ODDO BHF AM SAS; prevision de los economistas de Bloomberg. Datos a 09/2020
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Zona euro "j‘

La recuperacion del crecimiento sigue intacta, pero pierde momentum

Confianza empresarial**

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)*
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® Los datos de septiembre ofrecen una imagen desigual del crecimiento al final del tercer trimestre de 2020

® Lacaida del indice PMI compuesto de septiembre indico una cierta pérdida de momentum

® Los servicios se comportaron especialmente débiles, pero el sector industrial aleman arroj6é unos datos excelentes
®* EIIFO alemany el INSEE francés subieron, enviando mas sefiales positivas

® La prevision adelantada del IPC general cay6 al -0,2%, debido en parte a los efectos de la bajada del IVA en Alemania

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *datos a 30/09/2020 | ** datos a 15/09/2020
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Reino Unido "j‘

Las restricciones por el virus empafan las perspectivas de crecimiento

Contribuciones al PIB (intertrimestral, desestacionalizado, % anualizado)* Confianza empresarial**
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® Las nuevas restricciones por el virus empiezan a lastrar la confianza del consumidor
® Lacaida del indice PMI del sector servicios subraya dicho riesgo

® Riesgos para las perspectivas de crecimiento a la baja

(1) Cons. hog.: consumo de los hogares / G. pub.: gasto publico / GFCF: formacion bruta de capital fijo (inversion)
Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. *Datos a 30/09/2020 | ** datos a 15/07/2020 | *** datos a 15/09/2020
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Renta variable - Vista general w

Rentabilidad del mercado de renta variable en cinco afios Evolucién del ratio precio-beneficio en 5 afios
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Septiembre fue el primer mes en el que se impuso la aversion al riesgo (tanto en los mercados de crédito como de renta variable) desde marzo.
Entre los mercados desarrollados, Japén fue el Unico que registré una rentabilidad mensual positiva.

Tras una cierta euforia inicial a finales de agosto y principios de septiembre —alentada por los flujos minoristas y el entusiasmo relacionado con la
redefinicion de los objetivos de politica monetaria de la Fed—, los indices estadounidenses marcaron nuevos maximos historicos. Pero a este rally,
impulsado principalmente por algunas compafiias de nuevas tecnologias, le siguié un aumento de la volatilidad.

Entre el 3y el 8 de septiembre, el Nasdaq sufrid una fuerte correccion (-11%), si bien el contagio a otros mercados fue limitado.

Durante la segunda mitad del mes, las bolsas se vieron respaldadas por las revisiones periddicas al alza de los beneficios, mientras que las
expectativas macroecondmicas para 2020 también fueron revisadas al alza por los bancos centrales e inversores.

Sin embargo, las noticias politicas (Trump, Tribunal Supremo, covid-19 en Europa, Brexit, etc.) siguen generando una fuerte volatilidad.

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
* Véase glosario en la pag. 32 | Fuente: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 30/09/2020
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. _ . .
Renta variable: tendencias del BPA* \'\

*revisiones de los ingresos estimados y cambios en el crecimiento previsto

MSCI USA MSCI UK
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® Las previsiones para todo el afio 2020 se han estabilizado en general. En EE. UU., las previsiones han mejorado incluso ligeramente desde los minimos de
julio.

® El panorama es similar o incluso algo mejor para las previsiones de 2021.

® Lastasas de crecimiento esperado para 2021 con respecto a 2020 son impresionantes: entre el 26% (EE. UU.) y el 54% (zona euro)...

® ... pero esto supone todavia unas previsiones para 2021 entre un 15% y un 25% inferiores a antes de la pandemia.

Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Deutsche Bank AG/Londres | Thomson Reuters | Datos a 30/09/2020
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Renta variable europea w

Mejora continua de la dinamica de los beneficios y la rentabilidad superior de los valores growth

Ratio precio-
berjeficio Crecimiento | Crecimiento | Crecimiento | Crecimiento . - - ® | a amenaza de una nueva ola de Contagios en
Proximos 12 [ delos BPA | delos BPA | delos BPA | delos BPA S | v e Europa y las incertidumbres politicas
Oct. 2020 (elecciones estadounidenses, tensiones con
STOXX Europe 600 17.4 x 5% 3% -33% 39% 3.2% -12.8% -2.3% China) pesan sobre los activos de riesgo.
Materias primas ®* Aungue en general las acciones europeas
Recursos bésicos 12.2 x 2% -24% 11% 32% 4.7% -11.0% 2.4% siguen sin rumbo claro desde junio, las

diferencias de rentabilidad entre sectores y
tematicas son bastante impresionantes, con una
rentabilidad muy superior del segmento

Petroleo y gas 19.2x 40% -16% -83% 277% 6.6% -42.8% -4.8%

Sectores ciclicos

Automévesy plezas de repuesto | 71.0x -10% -17% -97% 2825% 2.8% -16.3% 1.1% growth/tecnologia a la del value/banca/energia
Productos quimicos 23.8 x 4% -13% -17% 24% 2.5% 1.1% -1.8% justificada por la diferencia de crecimiento.
Construccién y materiales 17.9 x 7% 17% 28% 39% 2.9% 9.7% 1.204 ®* lLa 'dinamica dg revisiones de resultados lleva
Bienes y servicios mejorando varios meses y la temporada de
industriales 23.3x 5% 6% -40% 58% 2.2% -8.3% -0.9% publicacion del tercer trimestre deberia
Medios 17.3 x 10% 0% -33% 30% 2.9% -19.0% 0.7% confirmar la tendencia, a tenor de las
Tecnologias 26.7 x 8% 7% 8% 30% 11% 11.2% 4.0 previsiones adelantadas ofrecidas por las
mpr .
Viaies y ocio 32.8 x -4% 5% -282% 119% 1.1% 352%  -32% empresas

Los mudltiplos de valoracion de las acciones

Finanzas . . , .
Bancos 100 x 15% 2% 60% 4% 5 3% 411% 7 o% siguen siendo elevadas en términos absolu;os
(17 veces), pero conservan un atractivo
Seguros 9.2 x 9% 7% -21% 33% 6.3% -26.7% -6.6% innegable comparado con los bonos.
Sevicios financieros 14.6 X -42% 140% -33% 1% 3.1% -8.0% -2.9% * Un cambio de paradigma en las tematicas del
Sector inmobiliario 16.8 x 19% 0% -5% 9% 3.9% -20.7% -2.0% mercado sigue dependiendo del anuncio de una
Sectores defensivos vacuna eficaz y de la adopcion efectiva de
Eé%?;;;os alimentarios y 20.5x 4% 7% 11% 9% 3.1% 9.3% 1.2% pla}nes de §§timulo que pe_rmit.a,n prever con
Salud 18.2 x 4% 6% 0% 13% 2.6% -1.6% -0.6% érﬂgzstcrjaenggil\llcii;;d la normalizacion de- ciertas
Productos domésticos y de 23.2x 7% 2% -6% 6% 2.3% -4.7% 0.6% e E . {
cuidado personal n este contexto, los sectores de tecnologia y
Comercio minorista 26.9 x 6% 0% -47% 73% 2.1% -0.2% 2.7% salud siguen siendo oportunidades de inversion
Telecomunicaciones 13.3 x -9% -5% 2% 13% 5.0% -21.0% -4.6% interesantes.
Suministros publicos 16.4 x -12% 24% -8% 12% 4.4% 0.0% 0.1% ® El sector del automovil parece beneficiarse a

corto plazo de unas tendencias operativas

mejor de lo esperado.
Fuente: ODDO BHF AM SAS, FactSet. Datos a 05/10/2020

Convicciones actuales Analisis macroeconémico lisis de mercados Soluciones 20

Monthly Investment Brief



Renta fija. Tipos

Los «vigilantes de los bonos», aburridos hasta decir basta

Rendimientos de los bonos a diez afios de Alemaniay EE. UU. (en 2 afios)
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Curva de tipos de Alemania y EE. UU. a 2 y 10 afios (en 2 afios)
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® Los bancos centrales estan desesperados por absorber el shock de oferta y mantener los tipos estables

® Volatilidad en minimos histéricos debido a la expansién cuantitativa de los bancos centrales

® Cabe esperar que los tipos se mantengan dentro de un intervalo por ahora, pero el riesgo de pronunciamiento de la curva aumenta

® Los bonos federales alemanes (Bund) y los bonos del Tesoro de EE. UU. apenas sirven como herramientas de cobertura, como se vio con la correccién de

septiembre

La rentabilidad histérica no constituye unaindicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
(1) Previsiones econémicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, BIoomberg| Izda.: datos a 30/09/2020.; dcha.: Datos a 30/09/2020.
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Renta fija. Diferenciales de crédito a‘

Los bonos investment grade se han convertido en una herramienta politica

Diferenciales de crédito* de IG y HY (en 2 afios) Diferenciales de los principales paises de la zona euro (en 2 afios)
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_ _ _ Investment grade Europa (dcha.) — Media de _ _ _ High yield en euros (izda.) - 09/18 12/18 03/19 06/19 09/19 12/19 03/20 06/20 09/20
5 anos Media de 5 afios 10Y yield Italy vs. Germany —— 10Y yield Spain vs. Germany
(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (EROO) ) )
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr (HEAE) — 10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany

® La beta del crédito con respecto a la correccién de la renta variable de septiembre ha sido sumamente débil

® Esto refleja unas condiciones de mercado bastante restrictivas, con escasa oferta, pero con una demanda todavia sélida
® EIBCE absorbe por si solo unos 10.000 millones de euros de la oferta admisible al mes

® Los diferenciales italianos se han reconfortado con los resultados de las recientes elecciones locales

® Los niveles actuales de los BTP a diez afios rozan los minimos de este afio, por lo que una reduccién importante puede ser dificil

Larentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 30/09/2020
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Normas de préstamo comercial e industrial a‘

Las tasas de impago han aumentado considerablemente, pero esto deberia reflejarse en los precios

Normas de préstamo y tasas de impago Normas de préstamo y diferenciales
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Moodys global default rates (rhs) = Criterio de endurecimiento de entidades de crédito comercial e industrial

mmm Moody's forecast global default rates (rhs) — elee )

. . Cambio de la encuesta en los criterios de crédito a empresas (BCE, izda.)
= C&I| Lenders Tightening Standard (FED, Ihs)

Diferenciales HY EE. UU. (dcha.)
Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, Ihs) Diferenciales HY Europa (dcha.)

® El mercado high yield europeo esta mas protegido que el estadounidense.

® Laestructura de calificaciones es superior y el impacto del petréleo es muy pequefio

Fuente: Moody’s a 31/08/2020, Fed, BCE, Bloomberg| Datos a 30/09/2020
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Mercados emergentes w

La deuda denominada en dolares estadounidenses vuelve a parecer atractiva

Rentabilidad de la renta variable de los principales mercados emergentes Diferenciales de la deuda de mercados emergentes frente a los diferenciales
de los bonos corporativos industriales BB en euros
0 5.5 800 300
- 5.1
5 43 280
17 I I1.3 I 700 560
|
0 I ™ - - I =g = 600 240
5 I 15 -0.6 I 153 4.8 220
48 5o a3 2 500 200
10 7 6.4 200 180 397.5
160
140 ak 300 14218 154.3
0 182 200 100
25 -23.9 100 28
-30 _ _ _ _ _ _ 0 40
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Africa
— Diferenciales de deuda EMBIG EM —=Diferenciales de bonos corporativos industriales
" Rent. YTD 2020 (divisa local) B Rentabilidad MTD 2020 (divisa local) (izda.l) con calificacion BB en euros (dcha.)

®* Los bonos denominados en ddlares estadounidenses redujeron las ganancias en septiembre, con una ampliacion de los diferenciales de casi 40 pb con
respecto a los minimos

® A estos niveles, el carry vuelve a parecer atractivo

® Los bonos denominados en divisa local se han comportado algo mejor Ultimamente, recuperando terreno tras su relativa debilidad

Larentabilidad histéricano es unaindicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 30/09/2020
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Divisas y materias primas

Subida inoportuna del euro

Materias primas - Variacién en 5 afios

Divisas - Variacion en 5 afos
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—— Petrdleo Metales =— Alimentacién — USD-EUR UsD JPY - USD-GBP
(CRB METL Index) (CRB FOOD Index)
=== Petrdleo Metales === Alimentacion === USD-EUR USD JPY === USD-GBP
Media de cinco afios (CRB METL Index) (CRB FOOD Index) Media de cinco afios Media de cinco afios Media de cinco afios
(72.2) Media de cinco afios (121.2) Media de cinco anos (93.0) (98.9) (91.9) (115.5)

® Ladebilidad del dolar estadounidense probablemente ha ido demasiado lejos a corto plazo

® Se espera que el repunte actual del EUR/USD se afiance aiin mas, hasta el intervalo de 1,14-1,16

® El petréleo se ha estabilizado, gracias a varios factores como la mejora de la capacidad de almacenamiento, la limitacion de la oferta y la continua

recuperacion del crecimiento

® Sin embargo, una recuperacion sostenida requeriria muchos mas avances contra el virus y, por tanto, una normalizacion econémica

Larentabilidad histérica no es unaindicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 30/09/2020
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Nuestras publicaciones sobre finanzas sostenibles
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Sustainable finance: ODDO BHF AM’s approach

Sustainable finance, basics

Integration of ESG criteria at ODDO BHF AM

ESG flash - Resilience

26


https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=30881875-8a57-4146-85a2-23b2cf8ab540
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=d6203fea-cd94-4676-ace4-01a0a0074bda
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=d6203fea-cd94-4676-ace4-01a0a0074bda
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=30881875-8a57-4146-85a2-23b2cf8ab540
https://youtu.be/lov-aQpJXUc
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/%22Resilience%22_the_ability_of_an_ecosystem_to_recover_from_an_external_event/22714
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=7be96ec4-b234-4aec-88c4-bf36037dcb2a
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ad/investment_capabilities/1008/sustainable_investments__esg/1016
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ad/investment_capabilities/1008/sustainable_investments__esg/1016
https://www.am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ad/investment_capabilities/1008/sustainable_investments__esg/1016
https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/inversor_profesional/ContentDetails/%C2%AB_Resilience_%C2%BB_the_ability_of_an_ecosystem_to_recover_from_an_external_event/22714

ENFOQUE EN... )

ODDO BHF Active Small Cap

Los gestores aunan conviccion y capacidad de reaccion

Un enfoque Growth At a Reasonable Price (GARP)
sofisticado

Empresas con un mejor perfil de crecimiento de los
beneficios que el mercado, segun nuestro andlisis

Empresas cuya valoracion se considera razonable,
segun nuestro andlisis

Empresas con mejores fundamentales, segun nuestros
criterios

La cartera tiene en cuenta el potencial de fusiones y
adquisiciones, segun nuestro analisis

Cartera con un mayor momentum que el mercado,
segun nuestro analisis

Este fondo presenta un riesgo de pérdida de capital
Haga clic aqui para acceder a mas informacién sobre el fondo. Q

Convicciones actuales Analisis macroeconémico

Vision general
ODDO BHF Gama Active

v" Fondo de seleccion de valores europeos y de
conviccion

v Enfoque en los valores de crecimiento en tematicas y
sectores prometedores

v  Un equipo experimentado en el analisis fundamental
que utiliza herramientas y modelos propios

v’ Un equipo de gestion con un fuerte espiritu de
equipo, Guillaume Chieusse a la cabeza de la
estrategia de Active Equities durante 20 afos

S,

Analisis de mercados
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https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/funddata/fr0011606268
https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/DownloadSingleDocumentML?Langue=ESP&IDsarray=6965&IdSeqArray=846887
https://www.am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/funddata/fr0011606268

Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldade;I seEee ReEnEeaes el pafisis Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion EMVEE

TEMATICO

ODDO BHF Artificial Intelligence CR- - 1910842267 19%  14/01/2019  15.6% - - - 10.1% - - - - 23.8%

RENTA VARIABLE - GESTION

FUNDAMENTAL

GRAN CAPITALIZACION

ODDO BHF Génération CR-EUR -@"‘ FR0010574434 * % -9.1% 17/06/1996* 7.0% 21.0% -20.2% 15.7% -3.0% -7.2% -2.8% 22.8% 7.3% 30.7%

MEDIA CAPITALIZACION

ODDO BHF Avenir Europe CR-EUF'@V\‘ FR0000974149 % % %k % -1.8% 25/05/1999 8.9% 29.6% -13.6% 21.0% 6.8% -0.6% 4.5% 23.8% 11.2% 29.7%
ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR @;‘ FR0000990095  * % % * -4.5% 30/12/1998 10.1% 30.9% -18.4% 23.9% 3.4% -0.4% 0.4% 25.2% 10.1% 28.6%
ODDO BHF Avenir CR-EUR -@'\‘ FR0000989899  * % * % -6.4% 14/09/1992 12.2% 31.9% -21.1% 20.7% -0.9% 1.3% -3.1% 24.9% 12.9% 29.6%

PEQUENA CAPITALIZACION

ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR  FR0011606268 % % % % 8.6% 26/11/2013 11.4% 36.5% -27.9% 24.4% 20.0% -3.7% -6.7% 27.1% 8.6% 26.1%
TEMATICO

ODDO BHF Immobilier CR-EUR FRO000989915  * * % % -16.2% 14/09/1989 8.2% 23.0% -8.0% 16.9% -11.5% 4.2% 8.4% 4.4% 13.1% 31.5%
ODDO BHF European Banks CR-EUR FR0010493957 * -38.9% 10/08/2007 -0.9% 17.0% -29.3% 12.0% -33.1% -11.7% -17.8% 41.4% -26.2% 44.0%
ODDO BHF Algo Europe CRw-EUR DE0008478181 * % * -15.0% 31/07/2004 6.0% 26.0% -14.7% 14.4% -9.9% 0.2% 3.9% 16.4% 2.0% 28.5%

* Fecha de lanzamiento de la estrategia

La rentabilidad histérica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 30/09/2020
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldadeﬁ fesile Rentab|||dade_s I3 [AEC RS Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

TIPOS/CREDITO

CREDITO EN EUROS

ODDO BHF Euro Corporate Bond CR-E § (@) LU0145975222 05%  19/03/2002  3.4% 6.0% 2.6% 2.3% 0.9% 5.6% 1.1% 0.1% 6.7% 7.0%
SQZ%SHF Euro Credit Short Duration | o5r0658074 % 28%  24/08/2011  1.4% 1.9% -2.2% 0.5% 2.6% 0.2% -0.9% 1.2% 3.2% 7.8%

CREDITOS GLOBAL
ODDO BHF Global Credit Short Duration

CR-EUR LU1833930495 -2.0% 07/11/2018 -0.1% 3.0% - - -1.6% - - - - 7.8%
ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD)

ODDO BHF Haut Rendement 2023 CR-EUR FR0013173416 -5.2% 09/12/2016 -0.1% 6.6% -7.4% 5.6% -3.9% -0.6% -1.4% - - 14.3%
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FR0013300688 -7.8% 12/01/2018 -1.8% 9.3% - - -6.8% 2.3% - - - 19.2%
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR  LU0115290974 -2.3% 14/08/2000 5.0% 7.4% -3.6% 4.4% -0.9% 2.7% -0.3% 5.7% 8.7% 13.9%
RENTABILIDAD TOTAL

ODDO BHF Credit Opportunities CR-EUR LU1752460292 1.4% 30/12/2016* 2.2% 6.9% -4.9% 3.5% 2.0% 2.9% -1.0% - - 6.6%

* Fecha de modificacion de la estrategia
Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Todos los fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 30/09/2020
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Nuestra seleccion de fondos ODDO BHF Asset Management "“

Rentabllldade_sl GEsie RETEEEREs o pEioes Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad
su creacion naturales

BONOS CONVERTIBLES

ODDO BHF European Convertibles CR-

o FRO010207564 %% 1.0%  12/04/2006  1.1% 6.8% 7.5% 1.1% -0.4% 1.5% 2.5% 2.2% 1.7% 9.7%
ODDO BHF European Convertibles . _ — rpono0080088  # &% 0.0%  14/09/2000  2.4% 6.3% -6.4% 1.2% 0.1% -0.6% 2.0% 1.9% 1.8% 7.5%
Moderate CR-EUR LN @

ODDO BHF Convertibles Global CR-EUR  LU1493433004  ***  6.9%  31/12/2013  2.7% 11.6% 7.0% 4.0% 12.1% -0.5% -0.4% 3.5% 0.3% 13.3%
MODERADO

ODDO BHF Polaris Moderate DRW-EUR ~ DEOODAODISQ0 A A k%%  17%  15/07/2005  3.0% 8.6% 2.3% 2.5% 3.4% 4.2% 0.4% 1.9% 3.8% 8.6%
FLEXIBLE

ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FRO010100165 A %%  0.1%  10/09/2004  4.3% 5.2% 7.7% 3.9% 1.8% 1.9% 33% 5.1% 4.9% 12.5%
EQUILIBRADO

(OD%'?NO_SUHF; Exklusiv: Polaris Balanced | 5510674570  mkkkk  -2.8%  24/10/2007  4.3% 17.8% 5.9% 7.3% 0.6% 4.6% 45% 5.5% 8.8% 15.8%
DINAMICO

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic | 5319577374 sk kkk  8.8%  22/10/2007  5.3% 25.0% 11.7% 10.1% 13.6% 4.6% 4.1% 7.3% 9.2% 21.5%

(DRW-EUR)

Larentabilidad histérica no constituye unaindicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuente: ODDO BHF AM SAS. Datos a 30/09/2020
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM ""

Fondo categorimdevomingsar o el [ IS W W Bl

ODDO BHF Génération Renta variable zona euro cap. flex. X X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir Europe Renta variable Europa cap. flex. X X X X X X X X X X X

ODDO BHF Avenir Euro Renta variable zona euro med. cap. X X X X X X X X

ODDO BHF Avenir Renta variable Francia peq. y med. cap. X X X X X X X

ODDO BHF Active Small Cap Renta variable zona euro peq. cap. X X X X X X X

ODDO BHF ProActif Europe Asignacién EUR flexible X X X X X X X X

ODDO BHF European Banks Renta variable sector finanzas X X X X X

ODDO BHF Immobilier Sector inmobiliario - Indirecto zona euro X X X X X X X

S(I)DnDdo Bl Renta fija EUR deuda privada X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Euro Credit Short 1 iia EUR high yield X X X X X X X X X X X X X X
Duration

ODDO BHF Global Credit Short . .

Duration Renta fija con fecha objetivo X X X X X X X

ZOODZ?O BHF Haut Rendement Renta fija con fecha objetivo X X X X X X

(230220 EI5IR (REE (e e Renta fija con fecha objetivo X X X X X X X X X X X X

ODDO BHF Haut Rendement  genta fia EUR high yield X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Euro High Yield x _ Long/short bonos X X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Credit Opportunities Asignacion EUR flexible X X X X X X X X X X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 30/09/2020
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Registro de fondos en el extranjero y categorias de MorningstarTM

Fondo

Categoria de Morningstar

=] B jros| § | § |me—fe—

w
= il + o e —

ODDO BHF Algo Europe

ODDO BHF European
Convertibles

ODDO BHF European
Convertibles Moderate

ODDO BHF Polaris Moderate

ODDO BHF Polaris Balanced

ODDO BHF Polaris Dynamic

ODDO BHF Artificial
Intelligence

Renta variabile Europa — large cap.

Mixte

Convertibles - Europa

Convertibles - Europa

Allocation EUR Prudente

Allocation EUR Moderata —
Internacional

Allocation EUR Dinamica —
Internacional

Renta variable Internacional — large

cap

X

X

X

X

X

X

X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, datos a 30/09/2020

32



Glosario

Calculo de rentabilidades

Volatilidad

Diferencial de crédito (prima de crédito)

Investment grade

High yield

Ratio precio-beneficio

5

Las rentabilidades acumuladas de los fondos se han calculado con los dividendos reinvertidos. Las
rentabilidades anuales se calculan sobre una base anual de 365 dias. Las diferencias de rentabilidad del fondo
con respecto a su indice de referencia son diferencias aritméticas. Los indicadores estaticos se calculan
generalmente con caracter trimestral, los viernes, o en su defecto, el dia anterior a la valoracion.

La volatilidad es un indicador de riesgo que mide el grado en que una cartera (o indice) sube o baja
durante un periodo determinado. Corresponde a la desviacion tipica anualizada de las
rentabilidades absolutas durante un periodo determinado.

El diferencial de crédito designa a la prima de riesgo o al diferencial entre los rendimientos de los
bonos corporativos y la deuda publica con caracteristicas similares.

Los bonos de categoria de inversion (investment grade) son bonos emitidos por prestatarios con un
calificacion entre AAA y BBB- por las agencias de calificacion, segun la escala de Standard &
Poor’s o0 equivalente.

Los bonos high yield o de alto rendimiento son bonos de caracter especulativo con una calificacion
inferior a BBB- otorgada por Standard & Poor’s o0 equivalente.

El ratio precio-beneficio de una accion es igual a la relacion entre el precio de la accion y el
beneficio por accién. También se le denomina multiplo de capitalizacion de beneficios. Depende
principalmente de tres factores: el crecimiento de los beneficios futuros de la empresa en cuestion,
el riesgo asociado a dichas previsiones y el nivel de los tipos de interés.
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ODDO BHF AM es el brazo de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. Es la marca comun de las cuatro sociedades de gestion legalmente distintas: ODDO BHF AM
SAS (Francia), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania) y ODDO BHF AM Lux (Luxemburgo).

Este documento, de caracter promocional, esta elaborado por ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Su distribucion a cualquier inversor es responsabilidad exclusiva
de cada distribuidor o consultor. Los posibles inversores deben consultar a un asesor de inversiones antes de suscribirse al fondo. Se informa al inversor de que el fondo
presenta un riesgo de pérdida de capital, pero también un cierto nimero de riesgos vinculados a los instrumentos/estrategias de la cartera. En caso de
suscripcion, el inversionista debe consultar el Documento de Informacion Clave para el Inversionista (KID) y el prospecto para obtener informacion detallada
sobre los riesgos incurridos. El valor de la inversion puede bajar o subir y puede no ser devuelto en su totalidad. La inversion debe hacerse de acuerdo con los objetivos
de inversion del inversor, el horizonte de inversion y la capacidad de hacer frente al riesgo asociado a la transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no se hace
responsable de ningln dafio directo o indirecto que resulte del uso de esta publicaciéon o de la informaciéon que contiene. La informacién se da a titulo informativo
Unicamente y esta sujeta a cambios en cualquier momento sin previo aviso. Las opiniones expresadas en este documento corresponden a las expectativas del mercado en
el momento de su publicacion. Pueden cambiar segln las condiciones del mercado y ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no puede ser considerada responsable
contractualmente por ellos. Los valores del activo neto que figuran en el presente documento son soélo a titulo informativo. Sélo es auténtico el valor del activo neto
registrado en las confirmaciones comerciales y las declaraciones de valores. Las suscripciones y reembolsos de las UCI se hacen a un valor neto desconocido.

El DICI (en el idioma de los paises en los que se comercializan) y el prospecto (en los siguientes idiomas - por favor especifique) estan disponibles gratuitamente en ODDO
BHF ASSET MANAGEMENT SAS en am.oddo-bhf.com o en distribuidores autorizados. El informe anual asi como el informe semestral estan disponibles gratuitamente en
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en la pagina web am.oddo-bhf.com

ODDO BHF Asset Management SAS (France)

Sociedad gestora de carteras autorizada por la Autoridad de Mercados Financieros (AMF) con el n.° 99011.
Constituida en forma de sociedad por acciones simplificada con un capital de 9.500.000 EUR. Inscrita en el Registro Mercantil de Paris con el n.° 340 902 857.
12, boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09 Francia - Tel.: 33 (0)1 44 51 85 00

am.oddo-bhf.com
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