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Tras cuatro meses sumamente extenuantes, el mercado ha entrado en una fase de consolidacion
horizontal marcada por una alta y continua volatilidad. El mercado de renta variable europeo alcanza
12,7 veces el beneficio a 12 meses, lo que supone un descuento del 13% con respecto a su media de
diez afos (14,5 veces). El reciente reajuste a la baja (disminucion del ratio precio-beneficio) supone el
reconocimiento por parte de los inversores del aumento de los rendimientos de los bonos y de las
masivas salidas de capital que ha provocado la guerra de Ucrania. Un ciclo de mercado bajista (bear
market) de renta variable, pese a que observamos un ciclo de mercado alcista (bull market) de los
beneficios. Pero el mercado ya no se contradice, seglin veremos mas adelante.

¢Qué factores podrian devolver el apetito de riesgo a los inversores?

Cualquier desescalada en la guerra entre Rusia y Ucrania podria ayudar al apetito por las acciones
europeas. En lugar de desarrollar escenarios mas o menos tangibles sobre la evolucion del conflicto,
tratemos de centrarnos en los tres factores principales que podrian devolver el apetito de riesgo a los
inversores

1. Undescenso importante de la inflacion que dé lugar a una politica menos restrictiva de los bancos
centrales. Este factor parece evidente, ya que el endurecimiento de las condiciones financieras ha
hundido a los operadores.

2. Una reaceleracion de la economia china provocada por la reapertura y un fuerte estimulo fiscal.
Los beneficios europeos estan muy expuestos al crecimiento chino, tanto directamente por los
ingresos generados en China como indirectamente a través de la cadena de suministro. Por ello, |a
reapertura gradual de Shanghdi es una buena noticia y el reciente gasto en infraestructuras
deberia contribuir a sostener la economia chinay, por tanto, el consumo de productos europeos.

3. El mantenimiento de los margenes de las empresas frustra las previsiones mas sombrias. La
prevision de consenso apunta a un aumento medio del beneficio por accion de las empresas
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Bull & bear —
No todo va a ser la recesion

europeas de 13% este ano y del 7,6% si se excluyen los sectores relacionados con las materias
primas. Se trata de una cifra muy superior a la de principios de afo, cuando las expectativas se
limitaban a un aumento del 7%. Sin embargo, la reciente evolucién de la economia y
especialmente el endurecimiento de la politica monetaria nos hacen ser mas prudentes que el
consenso. Sin duda, si la economia europea no cae en una fuerte recesion, existe la posibilidad de
que no se produzca la esperada ola de depreciaciones, ya que la reduccion de los margenes podria
verse compensada en parte por el aumento de los ingresos.

Pero seamos claros, aunque probablemente hayamos dejado atras la caida de los precios provocada
por las valoraciones (estamos cerca del pico de inflacidn), el peligro de que sea una caida justificada
por la reduccién de los beneficios es mas real que nunca. Cuanto mas répido caiga la inflacién, mas
mejoraran las valoraciones gracias a la bajada de los tipos. Pero si la caida de la inflaciéon supone
también recesion, los beneficios se veran muy afectados, compensando con creces el efecto positivo
de los tipos.

No todo va a ser la recesion

De momento, todavia no hay consenso sobre que la economia vaya a sufrir una recesion global. Pero,
por desgracia, no hace falta que la economia entre en recesién para que los beneficios disminuyan.

¢Por qué? Larespuesta estd en la idea de apalancamiento operativo. Las ventas pueden ser volatiles,
pero los costes —dominados por los salarios— son fijos y se ajustan mucho mas lentamente. Si el
crecimiento de las ventas es mayor que el de los costes, el apalancamiento en el crecimiento de los
beneficios es considerable. Es la magia del apalancamiento operativo. Pero si sucede lo contrario, la
magia se torna en pesadilla. El apalancamiento operativo se revierte y los beneficios se desploman. Por
ello, actualmente recomendamos limitar la ponderacién de las empresas mas ciclicas, excepto las
empresas de servicios, que se beneficiaran en gran medida de la reapertura econdmica tras la ola de
Omicron.
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Demasiado pronto para reposicionarse de forma importante en la renta variable europea

Europa ya esta estancada y bordeara la recesién en los proximos trimestres. El aumento de los costes
de produccion y las probables subidas salariales demuestran que la reduccién de los margenes ya esta
en marcha. Por ahora, las empresas exportadoras, muy presentes en los indices, se han beneficiado de
un efecto cambiario favorable que ha limitado el impacto y ha provocado pocos comentarios
negativos de los directivos. Pero son los arboles que no dejan ver el bosque y es posible que el euro se
revalorice si los tipos monetarios vuelven a ser positivos. En ese sentido, la sefial de «valoracién» no
permite por si sola un reposicionamiento significativo en los mercados de renta variable europeos. Si
volvemos a nuestros tres criterios de activacién, al menos dos de ellos no se cumplen.

Por otro lado, habiamos recomendado un reposicionamiento en la renta variable china. Un poco
pronto, desde luego, pero insistimos en esta decisién. En un mes, el MSCI CHINA subié un 6,85%. A
10,4 veces el beneficio, el mercado chino rara vez ha ofrecido un descuento semejante con respecto a
los mercados desarrollados y deberia beneficiarse de la reapertura econémica en las préximas
semanas. Por tanto, se dan los tres criterios, ya que la politica del banco central chino respalda a las
empresas, especialmente al sector inmobiliario, que se ha comportado especialmente mal en el tltimo
afo.

Fuente: ODDO BHF AM, comentarios a 06/06/2022

En cuanto a la renta fija, vemos una pausa en la subida de los tipos de interés (como se esperaba), lo
que deberia aprovecharse para vender los activos menos liquidos. El high yield sigue sin ofrecer una
relacion atractiva de riesgo y remuneracion. Solo si se entra en recesién tendremos que comprar, pero
todavia no estamos en ese escenario.

;Y sino hay recesion? ;Y si los bancos centrales logran un «aterrizaje suave»? Entonces si, tendremos
una fuerte sefal de compra, especialmente en la renta variable. Mientras tanto, seguimos algo
infraponderados, preocupados por la autocomplacencia de los analistas sobre el impacto de la
desaceleraciéon de la economia en los beneficios y seguros de que los bancos centrales no se
desviaran en su deseo de «romper» la inflacion. Lamentablemente, el endurecimiento de las
condiciones financieras y la gran retirada de la liquidez en el mercado siguen siendo los principales
criterios que determinan nuestra asignacion.

Pero, tras las caidas de este arranque de afio, estan reapareciendo ciertas oportunidades de inversion.
En nuestro ultimo editorial mencionamos algunos valores tecnolégicos estadounidenses, y los valores
chinos completan ahora nuestros componentes de diversificacion. Todavia queda mucho afio por
delante...

LAURENT DENIZE
Director de Inversiones
ODDO BHF AM
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DISCLAIMER

ODDO BHF AM es la division de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. Es la marca comun
de las cinco sociedades de gestion legalmente separadas: ODDO BHF AM SAS (Francia),
ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania) y ODDO BHF AM
Lux (Luxemburgo)y METROPOLE GESTION (Francia).

Este documento, de caracter promocional, estd 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 inversor debe consultar el
Documento de Informacién Clave para el Inversor (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 inversién debe hacerse de acuerdo con los objetivos de inversion del
inversor, el horizonte de inversion vy la capacidad de hacer frente al riesgo asociado a la
transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no se hace responsable de ningiin dafio
directo o indirecto que resulte del uso de esta publicacion o de la informacion que contiene.

La informacion se da a titulo informativo Unicamente y estd 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 segin las
condiciones del mercado y ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS no puede ser considerada

v

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 vy las declaraciones de valores. Las suscripciones y reembolsos de
las UCI se hacen a un valor neto desconocido.

Un resumen de los derechos de los inversores estd disponible gratuitamente en formato
electrénicoen lenguainglesaenel sitio web
https://am.oddo-bhf.com/FRANCE/en/non_professional_investor/infos reglementaire

El fondo puede haber sido autorizado para su distribucién en diferentes Estados miembros de la
UE. Se advierte a los inversores del hecho de que la sociedad gestora puede decidir retirarse con
las disposiciones que ha tomado para la distribucion de las participaciones del fondo de
conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva
2011/61/UE.

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

Perspectivas de crectmiento

>

LAMAYORIA DE LAS REVISIONES A LA BAJA HAN TERMINADO, POR

AHORA

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PMI GLOBAL (PUNTOS)
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= E|IPIB de lazona euro hasido revisado de formaimportante, pero las previsiones de crecimiento de EE. UU. también se han rebajada recientemente de forma significativa

= Lapérdida de impulso se extiende ahora también a las perspectivas para 2023

GDP: Gross Domestic Product = PIB, producto interior bruto
Fuente: ODDO BHF AM SAS, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters

MONTHLY INVESTMENT BRIEF —

6



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS \1

Estados Unidos:
EL MOMENTUMEMPIEZA A FLAQUEAR

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN EE.UU. PARA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y VENTAS COMERCIALES
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University of Michigan Consumer Sentiment Index

—US Composite US Manufacturing US Services ——— Adjusted Retail & Food Service (YoY ; right scale)
= ElISM de actividad industrial subid ligeramente en mayo, lo que refleja la capacidad de resistencia del sector, que se sostiene por el gasto en bienes de equipo
= Elsector inmobiliario muestra los primeros indicios de debilidad, pues la subida de los tipos de interés hipotecarios empieza a afectarle

= El cambio en marchaen la demanda de consumo, de los bienes duraderos a los servicios, deberia aliviar algunas de las presiones sobre los precios

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg, 31/05/2022
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Europa:
EL RIESGO DE RECESION ESALTO, PERO NO HA AUMENTADO

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA TODO EL ANO EN CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y VENTAS COMERCIALES
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El PMI de la zona euro descendié en mayo, pero sigue reflejando un entorno de crecimiento positivo

El PMI compuesto ha bajado de 55,8 a 54,8, lastrado tanto por los servicios como por la actividad industrial

El consumo privado sigue impulsado por la reapertura de la demanda contenida y el auge del turismo

Hay indicios de relajacion de las presiones de la oferta, pero alin es demasiado pronto para que veamos un alivio

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg, 31/05/2022
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Alemania: la inflacion se dispara,
EL CRECIMIENTO SE ESTANCA

ALEMANIA: EXPECTATIVAS DE CONSENSO

yiy%a Germany: consensus forecasts for.._
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Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

China /
LELCOMIENZO DE LA ESTABILIZACION?

PMI CAIXIN CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y VENTAS COMERCIALES
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= China Consumer Confidence Index China Retail Sales Value YoY (YoY ; right scale)

Caixin China Composite Caixin China Manufacturing Caixin China Services

El PMI compuesto ha subido de 42,7 a 48,4 en mayo, gracias sobre todo a un fuerte repunte del componente de servicios

Y ello a pesar de los confinamientos en marcha durante el periodo analizado

La reapertura puede provocar un nuevo repunte de la actividad, pero la estrategia «cero covid» impide de momento decir que ha pasado el peligro

Es probable que se adopte una politica mas expansiva para frenar el lastre del crecimiento, si bien se ve obstaculizada por los excesos inmobiliarios

Fuente: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg Economist Forecast. Datos a 31/05/2022
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

China

LASAUTORIDADES EN EL TRABAJO

- BAJAR EL TIPO A 5 ANOS TENDRA EFECTOS POSITIVOS
China housing policy and activity

Index, in reverse order (low is easier, high is tighter) Index
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Fuentes : ODDO BHF AM SAS. JP Morgan constructed, NBS data, CEIC
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IMPULSO DEL CREDITO —

Augmented fiscal deficit

Fiscal impulse

. 2022

2019 2020
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Expectativas de inflacion /
SEHAESTANCADO LA INFLACION?

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DEL IPC PARA TODO EL DESCOMPOSICION DE LA TENDENCIA DE LA INFLACION
ANO EN EE.UU. (%)
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Las expectativas de inflacién a corto plazo siguen disparandose, con el aumento de los precios de la energia y la alimentacion

= Laevolucidonde lainflacién en la zona euro no parece alentadora: serd ain mas alta a partir de ahora y mas persistente

En EE. UU,, podria tocar techo pronto, pero no se da por sentado, ya que los persistentes atascos contribuyen a las presiones de los precios de produccién

El estancamiento y la disminucién parcial de los plazos de entrega, asi como los componentes de los precios en algunos indicadores adelantados, pueden dar credibilidad al
discurso del «pico de inflacion»

Fuente: ODDO BHF AM SAS, ODDO BHF Securities
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Politica de la FED
UNFED INFLEXIBLE

FED - TIPO IMPLICITO FED FUNDS RATE: NIVEL REAL VS NIVEL NEUTRO
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* orange lines = FOMC meetings

= |Las expectativas de subida de la FED han alcanzado un maximo en torno al 3,25% en 2023y se han desacelerado ligeramente hasta alrededor del 2,8% para finales de 2022

= Una pausa en septiembre, como esperan algunos inversores, es extremadamente improbable

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg, FED
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Politica del BCE
EL BCESIENTE LA PRESION

BCE - TIPO IMPLICITO DIFERENCIALES DE CREDITO
bp ECB: implied policy rate increase (cumulated) bp = Europe: iTraxx Crossover BTP-Bund spread (rhs) bp
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*orange lines = ECB meetings

= E|I BCE empieza a subir los tipos en julio y es probable que haya tres subidas de aqui a finales de afo

= El aumentoinicial de 50 pb tiene ahora mismo pocas probabilidades

Fuente: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg, BCE
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ANALISIS DE MERCADO \1

Flujos a fondos de tnversion europeos en lo que va de ario (YTD)
LOS INVERSORES HUYEN DE LOS ACTIVOS DE RIESGO

YTD FLUJOS ACUMULADQOS POR CLASES DE ACTIVO YTD COMPARACION CON EL ANO ANTERIOR
40 250
219
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Allocation +€28bn 200
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10 Other +€3bn 150
0 Alternative +€2bn
100
-10
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20 50
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-50
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-70
12/2021 01/2022 02/2022 03/2022 04/2022 Allocation Alternative ® Convertibles ®Equity ™ Fixed Income Other

Fuente: Morningstar. Datos a 30.04.2022 (Europe OE, excepto ETF, MM, fondos de fondos y fondos subordinados (domiciliados, max. compr.).
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ANALISIS DE MERCADO

Flujos en fondos de itnversion europeos - renta variable YI'D
CADAVEZ MAS ECOLOGIAY ALGO MENOS TECNOLOGIA
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YTD FLUJOS ACUMULADOS POR REGIONES

01/2022
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e Global +€20bn

Sectors +€8bn

Other €0bn

e F merging countries €0bn

China -€2bn

e— Asia -€2bn

e S -€5bn

e ] apan -€5bn

Europe -€34bn

YTD FLUJOS NETOS ACUMULADOS - DESGLOSE POR SECTORES

12/2021

Fuente: Morningstar. Datos a 30.04.2022 (Europe OE, excepto ETF, MM, fondos de fondos y fondos subordinados (domiciliados, max. compr.).
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s ECOlOgy +€7bnN

e |nfrastructure +€3bn

=== Natural Resources +€1bn
Alternative Energy +€1bn
Agriculture +€1bn

== Financial Services +€1bn
Water €0bn

e Energy €0bn

e |ndustrial Materials €0bn

e Communications €0bn

e Healthcare €0bn
Utilities €0bn
Biotechnology€0bn

Precious Metals €0bn

s Consumer Goods & Services -

€1bn
Technology -€4bn

>
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ANALISIS DE MERCADO

Renta variable
LOS PRECIOS SIGUEN REAJUSTANDOSE A LA BAJA

RENTABILIDAD DEL MERCADO DE RENTA VARIABLE A 5 ANOS EVOLUCION DEL RATIO PRECIO-BENEFICIO A 5 ANOS
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= Las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento practicamente plano en mayo (MSCI World: -0,2%)

= Lavolatilidad se dispard durante la primera mitad del mes, aunque se moderé un poco después de que los bancos centrales dieran cierta visibilidad a los movimientos de los
tipos durante el verano

= Losindices con mayor ratio de valoracion (Nasdag, Sensex indio, SMI suizo) quedaron rezagados en su mayoria

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
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ANALISIS DE MERCADO i\‘

CAPE (SHILLER P/E)
LOS MULTIPLOS AJUSTADOS AL CICLO SIGUEN SIENDO ALTOS

CAPE 10 ANOS
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e S&P500 EuroStoxx Topix FTSE 100

= Lasvaloraciones vuelven a ser elevadas en EE. UU,, pero a niveles ya vistos

= Ajustadaal ciclo, la valoracion del FTSE100 roza maximos de la década. Esto se debe principalmente al sesgo de las materias primas: ;estan las materias primas en el pico de un ciclo
clasico?
Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
MONTHLY INVESTMENT BRIEF — 20



ANALISIS DE MERCADO w

Primas de riesgo & volatilidad

ENESTADOS UNIDOS, AHORA HAY UNAALTERNATIVAALARENTA
VARIABLE

PRIMAS DE RIESGO DE LAS ACCIONES (NOMINALES Y REALES) INDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITOS
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S&P500 Earning Yld - US 10Y Nominal Yid

EuroStoxx Earning YlId - German 10Y Nominal Yid

----- S&P500 Dividend YId - US 10 YR real Yld = US VIX Index
----- EuroStoxx Dividend YId - German 10YR real Yld

Euro V2X Index

= Con el fuerte aumento de los rendimientos del euro, la prima de riesgo de la renta variable de la zona euro se sitia ahora también en el nivel mas bajo en lo que va de afo

= Dado que el umbral de rentabilidad también ha descendido, la prima de riesgo de la renta variable real también ha empezado a bajar

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
MONTHLY INVESTMENT BRIEF —
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ANALISIS DE MERCADO

Rentabilidades de la renta variable
EL VALUERESISTE A PESAR DEL ESCASO CRECIMIENTO

GROWTH VS VALUE CICLICOS VS DEFENSIVOS
180 210
170
190
160
150 A 170
140 W 150
130
120 130
110 110
100 I\/
90 v
90
80 70
04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22
e MSCI WORLD GROWTH INDEX MSCI WORLD VALUE INDEX e |JS Large Cap Cyclicals US Large Cap Defensives

= Elfactor value siguié siendo ligeramente positivo durante el mes

= Lostemas relacionados con la energiay las materias primas se comportaron mejor en los mercados desarrollados

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
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ANALISIS DE MERCADO \1

Renta variable europea - sectores
LAS PREVISIONES DE DIVIDENDOS SIGUEN SIENDO SOLIDAS

——  INDICES DE DIVIDENDOS Y ESTIMACIONES PARA 2025 —— CRECIMIENTO DEL BPA A 12 MESES VISTA —
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= == == EuroStoxx50 2025 estimated dividends EuroStoxx50 -10%
= e e S§P500 2025 estimated dividends S&P500 e ASML LINDE === VMH TOTAL === SANOFI| SAP

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
MONTHLY INVESTMENT BRIEF — 23



ANALISIS DE MERCADO

Renta variable europea - sectores

LOS MARGENES PRONTO ESTARAN BAJO PRESION

— AUMENTO DE LOS GASTOS DE PERSONAL EN 2021

20%

15%

10%

5%

09% E—

-506

Q_‘Qf
(_S}

SO S R S GO S S R N 2
N F E @ W ¢ Q@“ S @gﬁ’@
=

70

&0

50

40

30

20

10

0

VOLATILIDAD DEL MARGEN EBITDA POR SECTORES —

PERIODO 2000-2021

B0 e

oy

& B Oy e TR X 38 SRR
PRt A «@@Q@%‘@ &S RS
R

;_,0{\ ‘S\b (ﬁ

La rentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuente: ODDO BHF AM SAS, ICE data indices LLC | BofA Global Research, ICE data indices LLC, Bloomberg/ sample of listed non-financial corporate constituent of the EROO index. Standard deviation over 2000-2021 period
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ANALISIS DE MERCADO

Mercados emergentes
DESACOPLAMIENTO MACROECONOMICO

RENTABILIDAD DE LA RENTA VARIABLE DE LOS
PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES

40%
30%

20% 80/15‘7
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B Local Performance

Mexico Brazil India

16%
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b B
-49 I _59, I
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-14% -13%
-20%
-25%
-38%
Korea Taiwan Russia Poland South
Africa

FX ®mUSD Performance

= Lasdivisas latinoamericanas subieron con fuerza (BRL: 5%; MXN: +4%)

= Ciertasrevisiones al alza de los beneficios esperados para los mercados del
sudeste asiatico, mientras que los beneficios estan perdiendo momentum en

los paises sudamericanos

= Losdiferenciales de los mercados emergentes siguen resistiendo bastante
bien en comparacion con los mercados de crédito desarrollados

CRECIMIENTO DEL BPA (INCLUIDAS PERDIDAS) Y PRECIO
BENEFICIO (DIVISA

Emerging

MSCI EM
MSCI CHINA
MSCI KOREA
MSCI INDIA

MSCI INDONESIA
MSCI PHILIPPINES
MSCI MALAYSIA
MOEX Russia Index
WSE WIG INDEX
MSCI TURKEY
MSCI SOUTH AFRICA
MSCI BRAZIL
MSCI COLOMBIA
MSCI MEXICO

2022/2021 est EPS
sERentiid Growth Growth
11,8
11,8 4% 17%
9,5 9% 10%
19% 17%
15,5 14% 9%
17,1 29%
15,5 6% 13%
42%
7,2 5% -4%
39 -2%
9,6 9% 14%
6,2 14%
7.7 33% 7%
13,3 19% 8%

12m)
2,8%
2,3%
2,2%

2,9%
1,9%
4,1%
82%
2,9%
4,7%
4,0%

4,7%
3,4%

DIFERENCIALES DE LA DEUDA DE MERCADOS EMERGENTES
FRENTE A LOS DIFERENCIALES DE LOS BONOS
6% CORPORATIVOS INDUSTRIALES BB EN EUROS

5%
4%
3%

2%

05/20 08/20

Larentabilidad historica no constituye una indicacion fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuente: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022

11/20 02/21

Barclays EM USD Aggregate

05/21 08/21 11/21

= Barclays Euro HY BB ex-Fin
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ANALISIS DE MERCADO \1

Mercado chino
ACCIONES CHINAS CON GRANDES DESCUENTQOS

I RATIO PRECIO/BENEFICIO A 12 MESES VISTA I o RATIO PRECIO/VALOR CONTABLE
PRICE-TO-BOOK: I
122-MONTH FORW ARD P/E: — s
25 _— WWORLD -1 =25
—_—us
— CHIMNA 14
== =
M a7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 —I
o= o4g o6 o8 10 a= 14 16 a8 20 22 24
| — as e —
" 'l e RATIOS PE AJUSTADOS DEL CICLO
a\ 50
1
i S )
= BCOL Research zozz2 B
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 /
o= O o6 o8 10 1= 14 16 a8 20 =22 24 20 W

0
12-04 12-05 12-06 12-07 12-08 12-09 12-10 12-11 12-12 12-13 12-14 12-15 12-16 12-17 12-18 12-18 12-20 12-21
=——MSCI China MSCIUSA

Larentabilidad histérica no es una indicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo
Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | BCA Research
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ANALISIS DE MERCADO \1

Rentabilidad del segmento de renta fya
SIN PAUSA PARA RESPIRAR

RENTABILIDAD TOTAL 1 MES RENTABILIDAD TOTAL YTD
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Larentabilidad histérica no es una indicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo

Fuente: ODDO BHF AM, Bloomberg, datos a 31/05/2022
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ANALISIS DE MERCADO

T1pos
DEVUELTAA 2014

RENTABILIDAD DE LOS BONOS A DIEZ ANOS DE ALEMANIA 'Y

y EE. UU. (EN 2 ANOS)
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® 10%
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— 10Y US Treasury
--- 10Y US Treasury (5Y averages)

® 2022 Consensus forecast - US

— 10Y German bunds
--- 10Y German bunds (5Y averages)
® 2022 Consensus forecast - Germany

CURVA DE TIPOS DE ALEMANIA 'Y EE. UU. A2 Y 10 ANOS

160 bPS (EN 2 ANOS)
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Spread Germany 10Y - 2Y yields = = = Spread Germany 10Y - 2Y yields
(5y average)
= = = Spread US 10Y - 2Y yields

(5y average)

Spread US 10Y - 2Y yields

Los Bund a 10 afnos volvieron a subir, superando el 1,3%, el nivel de rentabilidad mas alto desde 2014

Mientras que la curva de tipos estadounidense ya descuenta en gran parte el endurecimiento monetario, el proceso de ajuste en la curva de la zona euro se ha puesto

bastante al dia Gltimamente y parece estar mas cerca de completarse

Los rendimientos reales alin bajos y la presién inflacionista sugieren que los rendimientos tienen margen para una mayor normalizacion

Sin embargo, teniendo en cuenta el fuerte movimiento, el gran exceso de ventas del mercado, la debilidad de algunos indicadores econdmicos y las subidas de tipos ya

descontadas, podria producirse una estabilizacién o incluso un repunte a corto plazo

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
1) Previsiones econdmicas de Bloomberg | Fuentes: ODDO BHF AM SAS, BIoomberg| |zda.: datos a 31/05/2022.; dcha.: Datos a 31/05/2022.
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ANALISIS DE MERCADO \1

Daiferenciales de credito

PRIMAS DE RIESGO QUE NO RECOMPENSAN SUFICIENTEMENTE EL
RIESGO

DIFERENCIALES DE CREDITO DE IG Y HY (EN 2 ANOS) DIFERENCIALES DE LOS PRINCIPALES PAISES DE LA ZONA EURO (EN 2
ANOS)
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— Europe Investment Grade (ths) — Euro High Yield (Ihs) @ 05/20 08/20 11/20  02/21 05/21 08/21 1121 02/22 05/22
- — - Europe Investment Grade (rhs) — 5y average - - - Euro High Yield (lhs) — 5y average . X .
= 10V yield Italy vs. Germany = 10Y yield Spain vs. Germany
(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER0O) . .
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEOO) 10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany

Los diferenciales de los bonos corporativos se estabilizaron en torno al nivel de 160 pb, a pesar de la intensificacion de la oferta

Aunque el carry es atractivo y el nivel de rendimiento absoluto ofrece cierta amortiguacién, las peores perspectivas de crecimiento, la disminucién de la liquidez y el
desvanecimiento del apoyo del BCE empafian el atractivo a corto plazo

Los bonos periféricos, y especialmente Italia, van muy rezagados en lo que va de afo

Aunque el nivel de 200 pb del diferencial entre el Bund y el BTP a 10 afios podria ser un gran obstaculo por ahora, los niveles de riesgo podrian ser mas altos durante el
ciclo de subidas de tipos del BCE

Larentabilidad histérica no constituye una indicacién fiable de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo.
Fuentes: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Datos a 31/05/2022
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ANALISIS DE MERCADO \"‘

Mercados soberanos

SE ESPERA QUE LA CURVA DE RENDIMIENTO EUROPEA SE APLANE,
CUIDADO CON LA PARTE CORTA

USD OIS FORWARD CURVE / USD SPOT CURVE EUR OIS FORWARD CURVE / BUND SPOT CURVE

id EIEETConventional | EUR OIS ESTR
Two Curve Spreads
Bid Conventional
05/10/22 [& Forward Curve Date — [(EUTERNE
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LEro Spot O Coupo [ero
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Region 2 Year 3 Year 5 Year 7 Year 10 Year
Americas

United Stat... 2.781 -0.2 2959 -0.8 3.013 -0.8)] 3.030 -1.0 2968 -0.4

Germany 0.292 0512 +44 0.753 +5.2 0.840 1.003 +4.3

Source: ODDO BHF AM, Bloomberg
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ANALISIS DE MERCADO \1

Normas de préstamo comercial e industrial
YANO HAY TANTO MARGEN

NORMAS DE PRESTAMO Y TASAS DE IMPAGO NORMAS DE PRESTAMO Y DIFERENCIALES
100 % PPs
2500 100
» 2000
10
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5
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0
500
-5
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s Moodys global default rates Speculative-Grade (rhs)
mmmm C&l Lenders Tightening Standard (FED, rhs)
Moody's forecast global default rates (rhs) mmm Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, rhs)
- C&I Lenders Tightening Standard (FED, |hs) ——— US HY Spreads (lhs)

Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, |hs)

Euro HY Spreads (lhs)

= Las condiciones en EE. UU. contintan en medidas de varias décadas, pero el aumento ha sido bastante pronunciado

= Las condiciones de la zona euro se han endurecido sustancialmente y han vuelto a los niveles de 2020 0 2018

Fuente: Fed, ECB, Bloomberg | Moody’s a 30/04/2022, Lending Standard & Survey Change as of 31/05/2022, Spreads a 31/05/2022
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DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

Materias primas

>

CIERTAS RECOGIDAS DE BENEFICIOS EN LOS METALES
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= Ante el temor que suscita la tasa de crecimiento futura, la mayoria de los metales industriales cayeron con gran fuerza durante la primera quincena de mayo

= Conlas nuevas sanciones centradas en las exportaciones energéticas rusas, los precios del petréleo marcaron nuevos maximos

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

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
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DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

Divisas

ELYENSIGUE FINANCIANDO EL CARRY TRADE
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- JPYUSD J.P.Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Live Spot

06/21 12/21

= Lamayoriade las divisas desarrolladas, salvo el yen, repuntaron ligeramente frente al délar

= Lasdivisas asidticas sufrieron pequeinas pérdidas en general, mientras que el peso mexicanoy el real brasilefio se comportaron mucho mejor

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

Fuentes: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Datos a 31/05/2022
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;QUE ESTAMOS VIENDO EN LOS PROXIMOS MESES? "\‘

¢Que factores podrian llevarnos a reposicionarnos
AL ALZA?

Clase de activos / sectores Posicionamiento

1 La guerra Ucrania/Rusia

Acci Reponderacidn si se producen mejoras en los
cciones europeas
puntos 1y4
Acciones chinas Reencuadernacién hoy
2 Alcanzar el piCO de inflacion ~r Bonos de alto rendimiento Reajuste en cuanto empiece la recesion
Tecnologia global Re-peso ++
3 La recuperacion econémica — Ecologia Mantener +++
de China Future of food Mantener +++
4 Estabilizacion del beneficio _
por accion

Fuentes : ODDO BHF AM
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CONVICCIONES ACTUALES

Escenarios

v

NUESTRA PERSPECTIVA A SEIS MESES

()] Escenario central

El PIB mundial afectado negativamente por la escalada de la situacion entre Rusiay Ucrania,
principalmente por la crisis energética resultante, las sanciones y su impacto en la confianza, asi como
los problemas de la cadena de suministro. Los margenes de las empresas estan sufriendo una inflacion

generalizaday acelerada.

EUROPA

= Elcrecimiento se ralentiza respecto a 2021 vy el =
riesgo de recesion aumenta debido a las tensiones
geopoliticas. Hasta cierto punto, esto se compensa
con la mejora de las condiciones sanitarias y la
reduccion de las restricciones. .
= Lainflacién sigue siendo muy alta, debido al
aumento de los precios de la energia, la
intensificacion de los efectos de segundaronday
las interrupciones de la cadena de suministro. .
=  Aumentode lapresion sobre el BCE para que
reduzca el apoyo monetario, a pesar de la elevada
incertidumbre macroecondmica.

Flexibilidad, aumento de = |Gde cortaduracion

Posiciones liquidas

las reservas de liquidez .
Cobertura (opciones, oro...)

Divisas para una mayor
diversificacion

Fuentes: ODDO BHF AM, Comentarios a 02/06/2022

EE.UU.

Con la aceleracién de lainflacién, las presiones
salariales y el posible sobrecalentamiento de la
economia, la gestion de la politica monetaria sera
una preocupacion clave.

Los fundamentales empresariales siguen siendo
solidos por el momento, pero se ven cada vez més
afectados por el aumento de los precios de las
materias primas y la presion sobre los margenes.

El mantenimiento de las altas valoraciones supone

Renta variable
Crédito high yield

unriesgo para el mercado.

()9 Escenario alternativo #1

Importante impacto negativo del conflicto ruso-ucraniano
provocando una recesion.

La subida de los precios de las materias primas y
sus efectos secundarios, la interrupcion de las
cadenas de suministro y la pérdida de confianza de
las empresas debido a las tensiones geopoliticas.

Ralentizacion de la actuacion de los bancos

SOBREPONDERAR
Deuda soberana
Estrategias alternativas
Posiciones liquidas

centrales por los temores al crecimiento, un dilema INFRAPQNDERAR
ante el deslizamiento de la inflacién. : E?g;?t\c’)a”able 0
Aumento de la volatilidad del mercado y de la /O

presién sobre las valoraciones

()3 Escenario alternativo #2

Escenario optimista

El alivio de las tensiones geopoliticas provocando
una mejora del climay una caida de los precios de
las materias primas.

El consumo sigue siendo fuerte, con aumentos
salariales, menor ahorroy menos restricciones
sanitarias, factores positivos para los margenes
empresariales.

China: Las medidas de estimulo adicionales, el
cambio de la estrategia Covid y la reduccion de las
interrupciones en la cadena de suministro estan
contribuyendo al crecimiento global.

La inflacién sigue siendo alta pero estd controlada
y las medidas del banco central son bien recibidas.

MONTHLY INVESTMENT BRIEF

SOBREPONDERAR

= Rentavariable, incluidos los
mercados emergentes
= Highyield

INFRAPONDERAR

= Deudasoberana
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CONVICCIONES ACTUALES

Nuestras convicciones actuales
PARA CADA CLASE DE ACTIVOS

Gran capitalizacion zona euro

Mediana capitalizacion zona euro

Pequena capitalizacion zona euro e
Renta variable Reino Unido

EE. UU.

Mercados emergentes

Japon

Europa
Bonos convertibles
EE. UU.

USD/€

YEN/E
BIVIEER
GBP/E

CHF /€

Oro
Materias primas
Petroleo

Fuentes: ODDO BHF AM, a 02/06/2022

S

Variacioén respecto al
mes anterior

—>
h
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CONVICCIONES ACTUALES w

Variacioén respecto al
mes anterior

Nuestras convicciones actuales v
PARA CADA CLASE DE ACTIVOS

Europa core a

Deuda publica Europa periférica e

EE. UU. g

Investment grade Europa

Crédito de corta duracion

Deuda corporativa High yield Europa

High Yield EE. UU.

Mercados emergentes

\SigeclelolnlelplciigloM Mercados desarrollados e

Private equity a G

Deuda privada
Activos alternativos
Bienes inmobiliarios a

Hedge funds

Fuentes: ODDO BHF AM, a 02/06/2022
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NUESTRAS SOLUCIONES DE INVERSION )

Nuestra seleccion de fondos

Rentablilr(.ieaadcei(ss:esde su Rentabilidades de periodos naturales Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad

Rentabilidad
- I Lo . 31/05/2021a 31/05/2020a 31/05/2019 a 31/05/2018 a 31/05/2017 a o
Fondo Cadigo ISIN Estrellas desdedilsgz)nqplo Creacion Anualiz. 2021 2020 2019 31/05/2022 31/05/2021 31/05/2020 31/05/2019 31/05/2018 1afo

ACCIONES - GESTION TEMATICA
GLOBAL

ODDO BHF Artificial Intelligence CR-EUR LU1919842267 -19,8% 14/01/2019 9,0% 18,1% 12,4% -11,2% 23,2% 17,2% 19,6%
ODDO BHF Green Planet CR-EUR Fif ” LU2189930105 -11,3% 26/10/2020 8,3% 18,0% - - 1,5% - - - - 13,5%
ODDO BHF Future of Finance CR-EUR FR0010493957 15/09/2021** -21,7% 17,0% 56,2% -27,5% -16,1% -8,7% 20,5%
ODDO BHF Immobilier CR-EUR N FRO000989915 * * ok -11,0% 14/09/1989 7,9% 7,3% -9,0% 23,0% -11,0% 20,1% -11,8% 2,1% 9,6% 16,5%
ODDO BHF Génération CR-EUR FR0O010574434 * * -16,8% 17/06/1996* 7,1% 22,0% 0,8% 21,0% -10,9% 36,9% -6,0% -13,5% -0,4% 18,4%

RENTA VARIABLE - GESTION FUNDAMENTAL
MEDIA CAPITALIZACION

ODDO BHF Avenir Europe CR-EUR
ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR

FR0000974149 -20,1% 25/05/1999 8,2% 12,6% 6,9% 29,6% -17,6% 28,2% 4.2% -5,1% 7,9% 17,6%
FR0O000990095 * % k -18,6% 30/12/1998 9.5% 16,8% 4,5% 30,9% -16,1% 30,7% 3,4% -8,3% 7.7% 17,3%
ODDO BHF Avenir CR-EUR FR0O000989899 * ok * -13,9% 14/09/1992 12,0% 19,1% 4,0% 31,9% -5,2% 29,8% -1,0% -10,8% 4,5% 15,4%
ODDO BHF US Mid Cap CR-EUR FRO000988669 * ok k -15,3% 11/10/2002 9.2% 16,2% 12,8% 33,0% -8,3% 29,5% 3,7% 4,3% 15,6% 16,1%

PEQUENA CAPITALIZACION

ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR FR0011606268 * ok ok k -18,3% 26/11/2013 11,4% 28,6% 23,9% 36,5% -10,3% 49,6% 12,3% -16,1% 4,6% 17,0%
RENTA VARIABLE - GESTION CUANTITATIVA

VARIANCIA MINIMAL

ODDO BHF Algo Min Var CR-EUR FR0011570613 * % -15,6% 04/10/2013 5,3% 19,2% -4,3% 21,5% -5,5% 13,2% -2,3% 1,1% 0,8% 14,5%

SMART MOMENTUM

SEVRE’L?EF Algo Sustainable Leaders { ‘ DE0007045437 * Kk kK Kk -17,8% 27/08/2002 5,3% 30,7% 1,6% 29,9% -34% 22,5% 45% 1,7% 0,6% 16,5%

* Fecha de lanzamiento de la estrategia | **La estrategia de inversion del Fondo ha sido modificada el 15/09/2021. La presentacion de la rentabilidad del fondo se interrumpe el 15/09/2021,y ello durante un periodo de un afio tras el cambio de
estrategia de inversion (Art RG AMF art 314-13). Por lo tanto, los resultados anteriores a esta fecha no son representativos de la gestion actual.

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 31/05/2022
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Nuestra seleccion de fondos

Rentabilidades desde su

creacion Rentabilidades de periodos naturales Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad

Rentabilidad

- idad g . 31/05/2021a 31/05/2020a 31/05/2019a 31/05/2018a 31/05/2017a )
Fondo Cédigo ISIN Estrellas desdedeél ;_::)ncnplo Creacion Anualiz. 2021 2020 2019 31/05/2022 31/05/2021 31/05/2020 31/05/2019 31/05/2018 1afo
RENTA VARIABLE - GESTION FUNDAMENTAL - VALUE
Meétropole Euro SRI A @) FRO010632364 * -43%  09/07/2008  3,9% 19,2% -5,1% 14,6% -2,6% 49,3% -18,7% -11,5% -2,5% 21,2%
Métropole Sélection A FRO007078811 * 26% 29112002 62% 21,6% -8.2% 15,0% -0.2% 49,6% -21,2% -13,5% 0,3% 20,9%
TIPOS/CREDITO
CREDITO EN EUROS
ODDO BHF Sustainable Euro Corporate OO Luoisssrsaz -94%  19/03/2002  27% -14% 22% 60% -9,8% 50% -1,1% 2,3% -0,4% 4,0%
ODDO BHF Euro Credit Short Duration DR-EUR LU0628638974 *x -30%  24/08/2011  12% 13% -0.7% 19% -2,5% 42% -3.2% -0,4% -0.7% 17%
GLOBAL CREDIT
ODDO BHF Global Credit Short Duration CR-EUR LU1833930495 * ok k -39%  07/11/2018  -05% 0.7% -0.2% 30% -3,8% 4,0% -2.2% - - 18%
ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD)
ODDO BHF Haut Rendement 2023 CR-EUR FRO013173416 -25%  09/12/2016  0,6% 19% -1,2% 6,6% -2.2% 10,7% -6,8% -1,3% 0.7% 15%
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FRO013300688 -50%  12/01/2018  -0,6% 2,8% -3,1% 9,3% -4,4% 12,4% -8,1% 0,6% . 2,7%
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR LU0115290974 75%  14/08/2000  4,6% 2,1% 2,4% 74% -6,6% 9,3% -1,3% 10% 0,1% 33%
ODDO BHF Global Target 2026 CR-EUR FRO013426657 -62%  09/09/2019  -07% 30% 0,0% - -5,1% 11,1% - - - 32%
Oportintios CrpR et QO 1752160292 * ko -58%  30/12/2016°  15% 0,3% 51% 6.9% -5,6% 7,0% 18% 0,5% -0,4% 22%

* 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 31/05/2022
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Nuestra seleccion de fondos

Rentabilidades desde su

creacion Rentabilidades de periodos naturales Rentabilidad anual (periodos sucesivos de 12 meses) Volatilidad

Rentabilidad
Fondo Cédigo ISIN Estrellas desde el Creacién  Anualizz. 2021 2020 spp |PLABIZIZA SIS AP el SVIEPITE | STNDSETELS | SH0E P

princlnfo de afio 31/05/2022 31/05/2021 31/05/2020 31/05/2019  31/05/2018 el

BONOS CONVERTIBLES

ODDO BHF Sustainable European @ FRO000980989 -127%  14/09/2000  1,8% -04% 42% 6.3% -14.2% 10,0% -14% -2,1% -4,2% 68%
Convertibles CR-EUR ~
ODDO BHF Convertibles Global CR-EUR LU1493433004 * ok kK 11,6%  31/12/2013  2:3% 2.4% 19,2% 11,6% -11,3% 24.7% 3.9% -3,6% 1,6% 9,4%

GESTION DIVERSIFICADA

MODERADO

ODDO BHF Polaris Moderate DRw-EUR @ DEOOOAOD95Q0 ok k ok ok -7,3% 15/07/2005 2,8% 6,4% 3,5% 8,6% -2,4% 5,5% 3,7% 1,8% -0,7% 4,0%
ODDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced (DRW-EUR) o LU0319574272 * % K K -9,5% 24/10/2007 4,2% 13,1% 0,5% 17,8% -1,9% 11,5% 0,4% 3,3% 1,9% 6,9%
ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FR0010109165 * %k -5,1% 10/09/2004 3,6% -0,7% 0,5% 5,2% -5,9% 3,3% -2,1% -2,7% -1,7% 6,4%
ODDO BHF Polaris Flexible (DRW-EUR) ‘ /| Q LU0319572730 ok kK ke -9,6% 10/10/2007 4,1% 14,6% 7.7% 19,7% -1,0% 13,1% 6,8% 0,5% -0,5% 7,5%
ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic (DRW-EUR) @ LU0319577374 ¥ %k ke -14,1% 22/10/2007 5,5% 25,1% 13,7% 25,0% -0,5% 19,3% 12,5% 1,0% 0,6% 12,5%

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 31/05/2022
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Registro de fondos en el extranjero
Y CATEGORIAS DE MORNINGSTAR™

=l § Q=B B QB

v

FONDO CATEGORIA DE MORNINGSTAR 5 E = ﬂ E
ODDO BHF Génération Renta variable zona euro cap. flex. 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 peg. 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 X X X
ODDO BHF ProActif Europe Asignacion EUR flexible X X X X X X X X X
ODDO BHF Future of Finance Renta variable sector finanzas X X X X X
ODDO BHF Immobilier Sector inmobiliario - Indirecto zona euro X X X X X X
ODDO BHF Algo Min Var Renta Variable Europa Large Cap Mixta X X X
ODDO BHF Artificial Intelligence Acciones sector de la tecnologia X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Green Planet Acciones sector de la ecologia X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders Renta variable Europa large cap. mixta X X X X X X X X
ODDO BHF US Mid Cap Acciones US med. Cap. X X X X X X

Métropole Euro SRI A ZRs:;aex;:;iable de gran capitalizacion de la X X X X X X X X
Métropole Sélection A Renta Variable Europa Large Cap. "Value" X X X X X X X X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, Datos a 31/05/2022
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Registro de fondos en el extranjero
Y CATEGORIAS DE MORNINGSTAR™

=== N Jroul 0 § § Qe

FONDO CATEGORIA DE MORNINGSTAR
ODDO BHF Sustainable European

v

il + N - —

Convertibles Convertibles - Europa X X X X X X X X

ODDO BHF Polaris Moderate Allocation EUR Prudente X X X X X X X X

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced Allocation EUR Moderada - Internacional X X X X X X

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic Allocation EUR Dinamica - Internacional X X X X X X

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Flexible Allocation EUR Flexible X X X X X X

ODDO BHF Sustainable Euro Corporate Bond Renta fija EUR deuda privada X X X X X X X X X X
ODDO BHF Euro Credit Short Duration Renta fija EUR high yield X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Global Credit Short Duration Renta fija con fecha objetivo X X X X X X

ODDO BHF Haut Rendement 2023 Renta fija con fecha objetivo X X X X X X X X X X

ODDO BHF Haut Rendement 2025 Renta fija EUR high yield X X X X X X X X X
ODDO BHF Global Target 2026 Renta fija EUR high yield X X X X X X

ODDO BHF Euro High Yield Bond Alt- - Long/Short bonos X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Sustainable Credit Opportunities  Obligaciones EUR Flexible X X X X X X X X

Fuente: ODDO BHF AM SAS, Datos a 31/05/2022
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Nuestras ultimas publicaciones

ESTRATEGIADE INVERSION
Ene.22 « Make 2022 an opportunity

Sept.21 e« «;Sinaliento?»

VIDEOS
#LeadWith « Investment Brief H1 2022
#FocusOn + Gama de fondos ODDO BHF Polaris

ODDO BHF Green Planet: the ecological transition, a sustainable
investment opportunity

#Talkwith  Transicién ecolégica: desafios y oportunidades

#Moments ¢

Source: ODDO BHF AM

b

MONTHLY INVESTMENT BRIEF

May. 22 « Una ecuacion compleja

Apr.22 + Maifana aun habrd tiempo

Mar.22 « ;Cudles seran los efectos de la guerra en Ucrania?
Feb.22 « Lasvirtudes de laincertidumbre

Dic.21 + Unainflacién provisional muy duradera

Nov.21 « All you need is pricing power

Oct.21 - Navegar por un mercado en transicién

INVERSION SOSTENIBLE

Nuestro enfoque ESG
The ecological transition: a sustainable investment opportunity

Human Capital - a factor of resilience & differentiation
ESG: the key to unlocking opportunities in small caps

‘

MARKET VIEWS

230821 + Bretton Woods, 50 years on

05.07.21 « China: stop or again

21.06.21 - Bitcoin: tech innovation or pure hype
17.05.21 « When the chips are down
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https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/una_ecuacion_compleja/26608#home
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/manana_aun_habra_tiempo/26523#home
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/contentdetails/%c2%bfcuales_seran_los_efectos_de_la_guerra_en_ucrania/26403
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/contentdetails/las_virtudes_de_la_incertidumbre/26290
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/una_inflacion_provisional_muy_duradera_/26030#home
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/all_you_need_is_pricing_power/25910#home
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/navegar_por_un_mercado_en_transicion/25801
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/make_2022_an_opportunity/26162#home
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/contentdetails/%c2%bfsin_aliento/25546
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ContentDetails/make_2022_an_opportunity/26162#home
https://am.oddo-bhf.com/ESPANA/es/no_profesional/ContentDetails/focuson___gama_de_fondos_oddo_bhf_polaris/25521
https://am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/oddo_bhf_green_planet_play_an_active_role_in_the_ecological_transition/24904
https://am.oddo-bhf.com/ESPANA/es/no_profesional/ContentDetails/transicion_ecologica_desafios_y_oportunidades/24824
https://am.oddo-bhf.com/espana/es/no_profesional/ad/inversion_sostenible/1339/enfoque/1343
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=2e285bbc-2277-49ea-b2e8-66c64bac9531
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=09999e2d-349d-4db8-a5d2-b30b1d105988
https://am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/esg_the_key_to_unlocking_opportunities_in_small_caps/25399
https://am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/bretton_woods_50_years_on_gold_inflation_and_diversification/25492
https://am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/china_stop_or_again/25400
https://am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/bitcoin_technological_innovation_or_pure_hype/25357
https://am.oddo-bhf.com/france/en/non_professional_investor/ContentDetails/when_the_chips_are_down/25251

GLOSARIO

CALCULO DE RENTABILIDADES

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 ala
valoracion.

VOLATILIDAD

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.

DIFERENCIAL DE CREDITO (PRIMA DE CREDITO)

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.

v

INVESTMENT GRADE

Los bonos de categoria de inversion (investment grade) son bonos
emitidos por prestatarios con un calificacién entre AAAy BBB- por
las agencias de calificacién, seglin la escala de Standard & Poor’s o
equivalente.

HIGH YIELD

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

RATIO PRECIO-BENEFICIO

El ratio precio-beneficio de una accién es igual a la relacion entre el
precio de la acciony el beneficio por accion. 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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