"\‘ODDO BHF "“ODDO BHF

ASSET MANAGEMENT

\ /
N A/
-~

FRANKFURT-TRUST

-~

STRATEGIE D’INVESTISSEMENT — SEPTEMBRE 2017

am.oddo-bhf.com



Avertissement )

ODDO BHF AM est la branche de gestion d'actifs du Groupe ODDO BHF. Elle est la marque commune des deux sociétés de gestion juridiquement distinctes ODDO BHF AM
SAS (France) et ODDO BHF AM GmbH (Allemagne).

Ce document, a caractére promotionnel, est établi par ODDO BHF Asset Management SAS. Sa remise a tout investisseur releve de la responsabilité de chaque
commercialisateur, distributeur ou conseil. L’investisseur potentiel est invité a consulter un conseiller en investissement avant de souscrire dans les fonds réglementés par
I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) ou par la Commission de surveillance des services financiers (CSSF) . L’investisseur est informé que les fonds présentent un risque

de perte en capital, mais aussi un certain nombre de risques liés aux instruments/stratégies en portefeuilles.

En cas de souscription, I'investisseur doit obligatoirement consulter le Document d’information clé pour l'investisseur (DICI) et le prospectus afin de prendre connaissance de
maniéere détaillée des risques encourus. La valeur de I'investissement peut évoluer tant a la hausse qu’a la baisse et peut ne pas lui étre intégralement restituée. L'investissement
doit s'effectuer en fonction de ses objectifs d'investissement, son horizon d'investissement et sa capacité a faire face au risque lié a la transaction. ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS ne saurait également étre tenue pour responsable de tout dommage direct ou indirect résultant de I'usage de la présente publication ou des informations

qu’elle contient.

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

et le rachat des OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Les DICI et les prospectus sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS sur am.oddo-bhf.com ou auprés des distributeurs autorisés. Le
rapport annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com.
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Performances en 2017
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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Source : Bloomberg et BoA ML au 28/08/2017 ; performances exprimées en devise locale



Flux sur le marché européen des fonds ouverts

Un retour marqué des flux d’investissement notamment sur les actions

Flux cumulés depuis le début de 'année sur le marché européen des fonds
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Comparaison vs I'année précedente
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Source : ODDO BHF AM SAS, Morningstar. Données au 31/07/2017
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Les raisons d’'étre optimiste

1. Accélération globale de la croissance

R e——
HED&EYE

2. Indicateurs du climat economique au
beau fixe

3. Labalance des risques politiques
penche maintenant de 'autre coté

RISQUES RISQUES
EN HAUSSE EN BAISSE

4. peu de changement dans les
politigues monétaires

YEP
ITS MORE HE SAW
JANET YELLENS
AV AW,
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Quels sont les risques a I'’horizon ?

1. Y-a-t-ilun plancher pour les cours
pétroliers ?

B
HED&GEYE

HELP!
I'VE
FALLEN
AND 1
CAN'T
GET UP

3. Bulle de 'endettement en Chine

2. Accélération de la normalisation
monétaire aux Etats-Unis

IT'S A BURBLE.,
I'™M A DRAGON.
WHO NEEDS

REALITY?

4. Donald Trump
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ENVIRONNEMENT
MACROECONOMIQUE
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Prévision de croissance mondiale du PIB*

.

D)
Révisions a la hausse dans la plupart des zones géographiques

lus e | Zone Euro ] | Russie .
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Source : ODDO BHF AM SAS ; Bloomberg. Données au 28/08/2017



Croissance américaine

D)

Les comportements de consommation a nouveau au cceur des attentes

Contributions a la croissance du PIB

US, contrib. to GDP BConso. ménages® Dép, publiques

B nvestissement A Exports nets
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= La croissance aux Etats-Unis est aujourd’hui supérieure a son potentiel

= Les Etats-Unis sont en croissance positive depuis 2010

= Le niveau d’épargne des ménages a baissé au cours des deux derniéres années. De larbitrage des ménages entre
consommation et épargne dépendra la vigueur de la croissance américaine

= Les « Trumponomics » sont censés prendre le relais

Source : ODDO BHF AM SAS. Données au 28/08/2017
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« Trumponomics » : ou en sommes-nous?
Toujours rien de neuf...

*ALENA: Accord de Libre-Echange Nord-Américain
Source : ODDO BHF AM SAS

Promesses :

Allegement de la fiscalité des ménages et des
entreprises

Dépenses d’infrastructure (jusqu’a 10 000
milliards USD)

Abrogation de 'Obama Care

Retrait de I'’Accord de Paris sur le changement
climatique

Rapatriement des bénéfices

Politiques protectionnistes (taxe d’ajustement
aux frontieres)

Sortie de 'ALENA”

Mur mexicain

Résultats :

T o s

D)
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Politigue de la Fed
'agenda sur le resserrement monétaire reste incertain

Salaires et taux de chémage aux Etats-Unis Inflation et points morts d’inflation & 10 an
4 ﬂ‘ 6

6
3.5 8 5
4
3
10 3
25 12 2
1
2 14 0
-1
1.5 16
-2
1 AET: -3
07 o08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 S P F I @D NN
A} A} A\ \ A\ A} \ N\ \ \ \ \ A\ A\
== |ndicateur des salaires US (échelle de gauche) NN\ SN I NS N S N N N NN SN
=—Taux de chdmage US (U6) (échelle de droite) Point mort d’inflation 10 ans  ====Inflation

= Etant donné la croissance et un taux de chémage faible, la FED devrait normaliser sa politique monétaire
= Pourtant, elle reste hésitante car les pressions inflationnistes restent insuffisantes et difficiles a interpréter

Source : ODDO BHF AM SAS, Thomson Reuters, Datastream, Bloomberg. Données au 28/08/2017
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Zone Euro
La France en passe de transformer l'essai

(1,6)
20 NO0.4
I Croissance du PIB en 2016 en %
I Croissance du PIB en 2017 en % (estimations de ao(t 2017)
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*PIB: Produit Intérieur Brut.

D)

Répartition du PIB (% du PIB total de la Zone Euro en 2017)

22%
20% FRANCE
ALLEMAGNE /

16%
ITALIE
P

23%
AUTRES 10%
—_— . ESPAGNE

= L'élection d’Emmanuel Macron en France a ravivé les
anticipations de renforcement du processus d'intégration
européen. Une victoire de Mme Merkel en septembre
achéverait probablement de renforcer les investisseurs
dans cette conviction

= La dynamique positive de la croissance est synchronisée
partout en Europe

Source : ODDO BHF AM SAS, Bloomberg economist consensus forecast. Données au 28/08/2017
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Zone Euro )
Les derniers chiffres de croissance battent le consensus

Contributions a la croissance du PIB Production et commandes dans l'industrie
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Variation trimestrielle, corrigée des variations saisonniéeres, % annualisé

= Apres un premier trimestre particulierement dynamique (+1,9 % sur un an), la croissance a encore surpris pour le second
trimestre (+2.2%). Ce rythme, supérieur a son potentiel et a la moyenne 2010-2015

= La production de crédits reste dynamique et bénéficie aux entreprises comme aux ménages
= Les carnets de commandes et les enquétes de conjonctures annoncent une poursuite de la tendance positive
= Le contexte politiqgue est devenu favorable a I'issue des élections en France et aux Pays-Bas

Source : ODDO BHF AM SAS, Thomson Reuters, Datastream, Bloomberg. Données au 28/08/2017
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D)

Politigue de la BCE
Pour M.Draghi, il est urgent d'attendre

Taux de chémage en zone Euro, Allemagne et Espagne

Taux d'inflation Zone Euro
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= Les taux de rémunération des dép6ts vont vraisemblablement rester inchangés (mais ne plus baisser) pendant un certain temps

encore
= Les risques de déflation se dissipent mais la baisse du chdmage n’est pas suffisante pour générer une hausse de l'inflation

= Lors de la réunion de Septembre, la BCE
v Arevu ses prévisions de croissance a la hausse (a 2.2% pour 2017) et d’inflation a la baisse, notamment du fait de I'évolution du

taux de change de I'euro — et ce malgré la hausse du prix des matiéres premiéres au sens large
v N’a pas fait d’'annonce concernant un nouvel allegement de ses achats d’actifs, indiquant également qu’au mois d’octobre,

I'essentiel des données nécessaires a une décision devraient avoir été rassemblées
v" La raréfaction de I'offre d’obligations ne constitue pas une raison suffisante pour accélérer le tapering

Source : ODDO BHF AM, Thomson Reuters, Datastream, Bloomberg. Données au 7/09/2017
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The Domino Defect

Royaume-Uni .
Pour linstant, le Brexit n'a pas d'impact materiel, mais la (S—“V';)

+
croissance ralentit %
Contributions a la croissance du PIB réel CPIl vs GBP/USD
8.0 6.0

2.15
6.0 5.0

1.95
4.0 4.0
20 Avr. 10-15 3.0 1.75

2.0
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4.0 0.0

Variation trimestrielle, corrigée des
6.0 variations saisonniéres, % annualisé 1.0 1.15
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|0
= Conso, ménages Dép, publiques " FBCF ® Export, nettes CPl GBP/USD

= La croissance a ralenti début 2017 : +0,4 % en rythme trimestriel annualisé au T2 17, contre une moyenne de 1,6 % au cours des
4 trimestres de 2016

= Ce ralentissement est di au fléchissement important de la consommation, et les enquétes sur le moral des ménages n’annoncent
pas d’embellie sur le front de la demande

= Les prix (et 'activité) de 'immobilier ont nettement déceéléré depuis le vote du Brexit, et les défaut augmentent dans le secteur.

= Pour I'heure, les négociations du Brexit avancent lentement

FBCF: Formation brute de capital fixe / Export, nettes: Exports nets
Source : Bloomberg, Thomson Reuters, Datastream, ODDO BHF AM SAS. Données au 28/08/2017
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Japon a'\‘
Le Japon profite a plein de 'accélération de la croissance mondiale

Indicateurs et prévisions d’'IPC Taux de chGmage et salaires

Anticipations d'inflation des ménages (%) Prix & la consommation 55
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= Aprés trois premiers mois décevants, net rebond de la croissance au deuxieme trimestre 2017 (+4% trimestriel annualisé) qui
reste cependant a confirmer.

= Hausse des dépenses publiques couplée a une accélération de l'investissement et des dépenses des ménages
= L’inflation reste largement inférieure a I'objectif de la BoJ, qui n’entrainera pas de modification de sa politique monétaire

= Les réformes du marché du travail commencent a porter leurs fruits (la « troisieme fleche »), 'emploi bénéficiant aussi de la
pénurie de main d’ceuvre a laquelle font face de nombreuses sociétés

IPC: Indice des prix a la consommation / IPC core: IPC — prix de I'énergie et alimentation
Source : ODDO BHF AM SAS, Thomson Reuters, ONS. Données au 28/08/2017.
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Chine

D)

Le gouvernement peut-il maintenir durablement I'equilibre entre crédit et croissance ?

Production industrielle et indicateur d’activité (propriétaire)
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== |ndicateur d'activité (échelle de gauche) =====Production industrielle (échelle de droite

Tendances de l'activité de crédit (% du PIB & écart par rapport a

la tendance
250 30
220 20
190 f\/\ //\\./ / 10
160 0
130 -10
100 - T T T T T T T T -20
Q100 Q102 Q104 Q106 Q108 Q110 Q112 Q114 Q116

Part du crédit dans le PIB
(échelle de gauche)

Ecart crédit/PIB (échelle de droite)

= Les indicateurs de croissance pour 2017 surprennent positivement. Elle repose néanmoins sur un niveau d’endettement éleve

= Les autorités cherchent a contenir les excés du systeme financier, tout en le modernisant. Les restructurations d’entreprises

publigues demeurent le maillon faible des réformes actuelles

= Les réserves de change se sont stabilisées et la croissance du crédit ralentit par rapport a son rythme tendanciel. Le niveau de la
dette constitue le principal facteur d’inquiétude parmi les investisseurs internationaux.

= Le 19¢me congrés du Parti Communiste chinois se tiendra le 18 octobre. Il permettra de mieux appréhender les orientations a venir

de I'économie chinoise

Source : ODDO BHF AM SAS, Thomson Reuters, Datastream. Données au 28/08/2017
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Pays émergents
Nos principales convictions

MEXIQUE +

~ Externalités des Etats-Unis, positives
et négatives

X Incertitudes politiques

v Forte demande sous-jacente des
ménages

Impact hausse des cours pétroliers :
Impact hausse du dollar :

BRESIL +

v Transition politique accompagnée
d'objectifs budgétaires ambitieux

v" Rebond des cours pétroliers
X Accélération de la croissance

RUSSIE +

v" Rebond des cours pétroliers

v Désinflation : baisse des taux de la
Banque centrale

x Défaillances structurelles inchangées
Impact hausse des cours pétroliers : +

Impact hausse du dollar : 4+

.
D)

v' Nouveau Président (déficit
budgétaire et chaebols)

~ Difficultés pour les exportations et
industrie

X Tensions avec la Corée du Nord
Impact hausse des cours pétroliers : -
Impact hausse du dollar : +

INDE -

~ Deux réformes de grande ampleur

bilans bancaires)

+ Désinflation donne des marges de
manceuvre a la Banque centrale

rapprochées — démonétisation & TVA —
avec impact négatif sur le court terme

~ Freins structurels persistent (éducation,
bureaucratie, corruption, infrastructures,

v Reprise cyclique — nouvelles
commandes de machines

v Agenda de réformes

AFRIQUE DU SUD =

x Désordres politiques liés a la succession (et

inférieure aux prévisions
Impact hausse des cours pétroliers :
Impact hausse du dollar: -

aux décisions) du Président Zuma
~ Rebond des prix des matieres premiéeres
x Offre et demande faibles
Impact hausse des cours pétroliers :
Impact hausse du dollar :

Impact d’'une hausse des cours
pétroliers : -

Impact d’'une hausse du dollar : 4
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EURO-USD )
Le niveau actuel de 'TEUR-USD n’est pas encore un obstacle a la croissance dans la zone Euro

Evolution EUR/USD sur 2 ans

1.25
1.20

1.2

1.15

1.1

1.05

0.95
08/15 11/15 02/16 05/16 08/16 11/16 02/17 05/17

Impact Eurozone:

= Reflet d’'une confiance retrouvée méme si la hausse de I'euro dégrade un peu les perspectives des bénéfices par action (bpa)
= Acquis de croissance largement suffisant pour compenser I'impact change

= Baisse du prix des produits importés en soutien du pouvoir d’achat des consommateurs

= Plus faible incitation de la BCE a resserrer sa politique monétaire

Source : ODDO BHF AM SAS, Bloomberg. Données au 29/08/2017.
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Métaux & Pétrole )
Les prix des métaux profitent de 'embellie de la croissance mondiale

Matieres premieres (évolution sur 2 ans) — base 100 en mai 2012
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= Pétrole brut —_ Métaux (Indice CRB METL)

== Pétrole brut - Métaux (Indice CRB METL)
Moyenne 5 ans (72.0) Moyenne 5 ans (93.7)

= Net rebond des prix des métaux liée a la hausse de la croissance mondiale et a I'accélération de la croissance chinoise au 2¢me trimestre

= La production de pétrole s’adapte a la demande mondiale et limite la volatilité des cours

Source : ODDO BHF AM SAS, Thomson Reuters, Datastream. Données au 28/08/2017.
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Or )
Le reflet des tensions géopolitiques

Evolution des cours de I'Or Risques géopolitiques: Le retour de la bipolarisation ?

2000
1750

1500

1250

1000

750

= Loffre et la demande d’or physique semblent s’étre équilibrées au cours des derniers trimestres

= [aversion aux risques, la détérioration du contexte géopolitique et une poursuite de la faiblesse du dollar pourraient étre les
catalyseurs d’une remontée des cours

Source : ODDO BHF AM SAS, Bloomberg. Données au 7/09/2017 .

22



MARCHES, VALORISATIONS
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Actions Monde

D)

Des niveaux de valorisations élevés, notamment aux US et dans les émergents

25

20

15

10

3

98 00 02 04 06 08 10 12 14

16

PE prévisionnel 12 mois de l'indice MSCI EMU PE prévisionnel 12 mois de l'indice MSCI Japan
30 60 +

50 -
30

20 +

10 A

0 T T T T T T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

30 +

PE prévisionnel 12 mois de I'indice MSCI US

25 |
ZOM

15 -

10 -

5,

o T T T T T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14

16

PE prévisionnel 12 mois de I'indice MSCI EM

25 -

20 A

15 -

10

= Des niveaux de valorisation qui restent élevés et qui ont méme plut6t continué de progresser aux Etats-Unis et dans les pays

émergents

= Dans la zone Euro, les multiples ont Iégerement régressé depuis quelques semaines tandis qu’aucune évolution n’est a signaler
au Japon en dépit des améliorations macro et microéconomiques de ces derniers mois.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Source : Thomsom Reuters, Datastream. Données au 28/08/2017
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Actions Monde

De récentes revisions baissiéres dans un contexte gui reste favorable
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= En dehors du Japon pour lequel le momentum de résultat reste favorable, les autres marchés ont montré des signes de

faiblesses ces derniéres semaines.

= Aux Etats-Unis, les estimations 2018 ont été revues en baisse de maniére quasi ininterrompue depuis le début d’année avec une
accélération depuis le mois d’aout ; dans la zone Euro, la révision est plus modeste et coincide avec le rebond de I'Euro

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Source : Thomsom Reuters, Datastream. Données au 28/08/2017
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Les prix des actions US sont-ils prohibitifs ? \'\‘

Rendement des FCF a 12 mois (moyenne des 12 prochains mois)

de l'indice S&P 500
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Rendement des FCF du S&P 500 - (moyenne 12 prochains mois) (fma) (L)
e Rendement de référence a 10 ans USA (R)

S&P 500 vs secteur technologique (en USD)
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= Le rendement des FCF sur le marché américain se maintient au dessus des 5 %, niveau qui est certes plutbt dans le bas de la
fourchette historique mais qui est aussi celui qui prévaut depuis 2013

= L'écart de rendement de 3 points avec le taux a 10 ans des valeurs du Trésor est en ligne avec sa moyenne de long terme et

confére aux actions une vraie valeur relative

= Les marchés actions américains restent trés sensibles a I'orientation future des rendements obligataires

= La valorisation de certains secteurs interpelle, notamment celui de la technologie qui a largement surperformé depuis la fin du 1€

trimestre

FCF: Free Cash Flow
Sources : ODDO BHF AM SAS, Factset. Données au 31/08/2017
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Actions européennes

D)

Les résultats du 2¢™e trimestre confirment la bonne santé des sociétés européennes

Croissance des BPA trimestriels du Stoxx 600
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hY

= La dynamiqgue de croissance bénéficiaire en Europe reste soutenue au 2¢M¢ trimestre a +13% aprés un 1€ trimestre
particulierement fort mais qui bénéficiait d’'un effet de base favorable. Hors énergie, la croissance ressort a +9%

= Le pourcentage d’entreprises surprenant a la hausse les attentes de marché est certes en retrait par rapport au 1°" trimestre mais

toujours dans des proportions historiquement élevées

= Les secteurs produits de base, technologie, télécoms et finance affichent les publications les plus solides. A l'inverse, les secteurs

industrie, biens de consommation décoivent

= Néanmoins, ces publications n’ont pas permis de soutenir la hausse du marché. Des attentes élevées et une forte appréciation de

I'euro ont pesé sur la dynamique.

Source : Source : Bloomberg, JPM Cazenove. Données au 11/08/2017
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La valeur relative est déeterminante pour la performance future "\‘
Attention a ne pas décevoir

Croissance des BPA 2018/ PE 2018
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o tt de soins personnels = 2017: retour a une croissance solide a 2 chiffres
w o L R
Logiciels Semi-conductaurs (+20%). Contributions .partlcullerg\ment fortes des
21.0 Luxe / fens de secteurs Banque et Matiéres premieres
consommation
Agroalimentaire
90 o B0ISSOnS Materiel informatique = | es attentes de croissance de BPA pour 2018 sont

plus mesurées (+9/10%)
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13.0 = Le secteur Technologie présente encore des
perspectives de croissance attrayantes

Banques

Assurances . . .
= Le secteur Automobile traite sur des niveaux de P/E

historiguement bas.

9.0
C.ompagnies aériennes
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( J :
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7.0 ~
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Source : ODDO BHF AM SAS, Factset. Données au 30/08/2017

28



Les bangues europeennes
D’un pari sectoriel a une nécessaire selectivité

Taux des swaps d'inflation 4 5 ans Ratio cours/valeur comptable et ROE des banques de l'indice
P Stoxx 600 (12 prochains mois)

1.0 18%
18 0.9 16%
17 0.8 14%
18 0.7 12%
15 0.6 10%

0.5 8%
14

0.4 6%
13

0.3 4%
12 . . . 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Jan 16 Apr 16 Jul 16 Oct 16 Jan 17 Apr 17 Jul 17
=12 prochains mois — ratio cours/val capitalisations eur comptable moyen des banques
Eurozone 5Y inflation swap 5Y forward (%) vs. STOXX Europe toutes (échelle de gauche)
12 prochains mois — ROE moyen des banques (échelle de droite)

= La décote relative des ratios cours/valeur comptable des banques s’est réduite
= La pentification de la courbe des taux peut offrir un soutien aux marges et tirer la croissance des BPA

= Le momentum sur le secteur reste bien orienté avec une croissance des encours de préts et une dynamique positive de révision
des résultats (2¢me trimestre)

= Lerisque réglementaire (Béale IV, IFRS 9, etc.) parait largement intégré.
= Larésolution du secteur bancaire italien et des anticipations d’inflation en berne constituent les risques majeurs du secteur

Source : Bloomberg, Factset. Données au 31/08/2017
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Actions des marchés émergents w
Ou investir ?

Nos convictions vis-a-vis des actions émergentes

TURQUIE @ INDE @ CHINE @

AUTRES PAYS LATAM @ BRESIL @ TAIWAN @

AFRIQUE DU SUD @ POLOGNE @ MEXIQUE @
AUTRES PAYS ASIE @ RUSSIE @
COREE DU SUD @
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Obligations souveraines w

Les inquiétudes politiques dans la zone Euro ont presque entierement disparu

Taux souverains & 10 ans de I'Allemagne et des Etats- Evolutions des spreads des principaux pays de la Zone
Unis (sur 2 ans

%

3
25
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0
-0.5
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== Valeurs du Trésor US 10 ans == Obligations d'Etat Allemagne 10 ans = Rendement 10 ans France vs Allemagne == Rendement 10 ans Portugal vs Allemagne
—- \lclilssrr]sn:%‘;rr:éssor US 10 ans —_—— 322]%??]%"; g;]Estat Allemagne 10 ans Rendement 10 ans lItalie vs Allemagne === Rendement 10 ans Espagne vs Allemagne
= Les obligations du Trésor américain et les Bunds = La prime de risque des obligations des pays
semblent particulierement chers et restent exposés a périphériqgues bénéficient de la stabilité politique
un risque de correction retrouvée en zone Euro

= Seules les tensions géopolitiques justifient leur
performance

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Source : ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Données au 28/08/2017
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Marchés du credit européen — Levier et couverture des intéréts

Conditions de financement et fondamentaux de credit toujours favorables

Normes de préts et taux de défaut
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Amélioration des conditions d’octroi de crédit

— Evolution de I'enquéte de la BCE sur les changements des conditions
d’octroi de crédits aux entreprises

= Taux de défaut pondéré a 12 mois des obligations spéculatives en Europe
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D)

= Les conditions d'octroi de crédit, qui sont un indicateur
avancé des futurs taux de défaut, s’améliorent depuis 2011
en Europe

= Estimation du taux de défaut de Moody's pour les 12
prochains mois en Europe (fin juin 2018) : 1,8 %.

La santé financiére des entreprises s’améliore:
= Le levier des émetteurs a haut rendement diminue

= Le ratio de couverture des intéréts augmente

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Source : Moody’s, Deutsche Bank. Données de gauche basées sur les émetteurs de I'indice iBoxx EUR Non-Financials Bond et les expositions au risque pays en Europe
occidentale au 30/06/2017. Données de droite basées sur les composantes de I'indice iBoxx EUR HY non-financial au 31/03/2017
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Evolution des spreads de crédit dans les périodes de hausse des "\‘
taux d'intérét
Les spreads de credit ont tendance a se resserrer dans les périodes de hausse des taux d'intérét

Spreads du crédit investment grade européent Spreads du crédit high yield européen?
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1 BoA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER00), 2 BoA Merrill Lynch European Currency High Yield Index (HP0O)
Source : BoA Merrill Lynch, Bloomberg, ODDO BHF AM. Données au 28/08/2017
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Obligations des marchés eémergents
Un portage attrayant

Performance des indices obligataires émergents
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e |ndice Dette EM locale Rendement 6.48

e |ndice Dette EM en Dollars Rendement 5.43

== |ndices Monétaires en Monnaies EM Rendement 3.45

D)

Comparaison des spreads entre les obligations émergentes et

industrielles a haut rendement
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== Spread Emergents EMBIG = Spread Industriel BB (UEM)

= Les obligations des marchés émergents se sont redressées apres la correction subie au lendemain de I'élection de D. Trump

= Fortes souscriptions depuis le début de I'année
= Performance de 6,5% (a fin aodt)

= Les devises locales sont toujours globalement sous-évaluées par rapport a 'USD en raison du contexte macroéconomique actuel

= Le risque de correction pourrait venir du « tapering » de la FED

Source : ODDO BHF AM SAS. Données au 28/08/2017
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NOS CONVICTIONS
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Scénarios pour 2017 (T3/T4)

‘“‘
SCENARIO CENTRAL : CROISSANCE MONDIALE ROBUSTE (US, EUROPE, MARCHES EMERGENTYS)
%
EUROPE us —
= Accélération de la croissance sous I'effet de 'amélioration des = Economie a son rythme de croisiére R
conditions de crédit et de la baisse du chémage > « Trumponomics » décalés a 2018 —
=>» Normalisation de la pOIlthue monétaire pas nécessairement sur = Normalisation de la p0||t|que monétaire sur |’agenda de la =
l'agenda de la BCE FED. Incertitudes sur le timing et le rythme
Actifs & surpondérer 1t Actifs a sous-pondérer 4
= Actions = Obligations d’Etat = Flexibilité
= Crédit Europe = Couverture (options, or, etc.)
SCENARIO ALTERNATIF : REBOND DE L’INFLATION SCENARIO ALTERNATIF : RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE
SUPERIEUR AUX ATTENTES ET CROISSANCE MODESTE ET RISQUES POUR LE COMMERCE INTERNATIONAL EN RAISON DU
PROTECTIONNISME
o _ o =» US : nouveau tassement de la consommation et de la
= Accélération des salaires et/ou des cours pétroliers formation brute de capital fixe
=>» Nouvelle baisse des taux de croissance tendanciels > Chine : risques du rééquilibrage économique
=> Hausse rapide des rendements souverains 10% > Japon : échec du régime « Abenomics » 504
= Europe : croissance « a la japonaise » E—
Actifs & surpondérer * Actifs & sous-pondérer Actifs a surpondérer t Actifs & sous-pondérer 4
= Obligations indexées sur linflation = Actions ] = Marché monétaire en CHF et JPY = Actions
= Stratégies alternatives = Obligations d’Etat « core » = Volatilité ] = Creédit High Yield
= Liquidités et monétaires = Credit High Yield = Obligations d’Etat « core »

Les opinions émises dans ce document correspondent a nos anticipations de marché au moment de la publication du document.
Elles sont susceptibles d’évoluer en fonction des conditions de marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle ODDO BHF Asset Management SAS.
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Nos convictions actuelles par classes d’actifs — scénario central

w

Actions large cap.
Zone Euro

Actions mid cap. Zone
Euro

Actions small cap.
Zone Euro

Actions

Royaume-Uni

Pays émergents

Japon

. Europe
Obligations

convertibles

Core Europe

Obligations d’Etat

Périphérie Europe

C C C

@0

Investment grade Europe

Crédit a duration courte

Obligations

dentreprises High yield * Europe

High yield * US

Pays émergents

Monétaire

Devises

Marchés développés

USD /€
YEN /€

GBP /€

=

Matieres premieres

Pétrole brut
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Nos fonds focus "\‘

Gestion obligations Gestion flexible

W Oddo Compass €D dd |
2 Oddo Génération Euro Credit Short Oddo BHF Value
A kKL Duration Balanced
MORNINGSTAR™
Oddo Haut

Oddo Avenir Europe
* Kk kK k1 z
MORNINGSTAR™

Rendement 2023

Oddo Active Micro Oddo Credit
Companies Opportunities

MorningStar™ notations Parts CR-EUR au 31/08/2017 : Respectivement catégories Actions Zone Euro Flex Cap / Actions Europe Flex Cap Sources : ODDO BHF AM SAS & ODDO BHF AM
GmbH. Données au 31/08/2017
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Profils de risques des différents fonds présentes (1/2)

Oddo Génération

Oddo Avenir Range

Oddo Active Micro
Companies

Risque de perte en capital, risque actions, risque lié a la détention de petites et moyennes capitalisations, risque lié a la
gestion discrétionnaire, risque de taux, risque de crédit, risque de contrepartie, risques liés a lI'engagement sur des
instruments financiers a terme, risque de change, risques liés aux opérations de financement sur titres et a la gestion
des garanties.

Risque de perte en capital, risque actions, risque lié a la détention de petites et moyennes capitalisations, risque de taux,
risque de crédit, risque de change, risques liés a lI'engagement sur des instruments financiers a terme, risque lié a la
gestion discrétionnaire, risque de contrepartie, risque lié a l'investissement dans des obligations convertibles, risques
liés aux opérations de financement sur titres et a la gestion des garanties.

Risque de perte en capital, risque actons, risque lié a la détention de petites et moyennes capitalisations, risque lié a la
gestion discrétionnaire, risque de taux, risque de crédit, risque de liquidité des actifs sous-jacents, risques liés a
'engagement sur des instruments financiers a terme, risque de contrepartie, risque de change, risques liés aux
opérations de financement sur titres et & la gestion des garanties, risque pays émergents.

L’investisseur est invité a consulter le Document d’Informations Clés pour I'lnvestisseur ainsi que le prospectus des fonds pour connaitre de maniére détaillée les risques auxquels les fonds sont

exposeés.

D)

ODDO BHF Asset Management
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Profils de risques des différents fonds présentés (2/2)

Oddo Compass Euro
credit Short duration

Oddo Haut Rendement

2023

Oddo Credit
Opportunities

Oddo BHF Value

Balanced

Risque de perte en capital, risque de crédit, risque de taux d’intérét, risque associé a la gestion discrétionnaire, risque lié
a l'engagement sur des instruments financiers a terme, risque de contrepartie, risque de volatilité, risque de
modélisation, risque de liquidité, risque lié & I'investissement dans des hedge funds, risque lié & I'évolution du prix des
matiéres premiéres, risque lié a la conversion de devises, risque de concentration dans une région, un pays ou un
secteur, risque de remboursement anticipé, risques liés a la surexposition, risque opérationnel, risque de cybersécurité,
risque juridique.

Risque de perte en capital, risque lié a la gestion discrétionnaire, risque pays émergents, risque de taux, risque de
crédit, risque lié a l'investissement dans des titres spéculatifs a haut rendement, risques liés a 'engagement sur des
instruments financiers a terme, risque de liquidité des actifs sous jacents, risque de contrepartie, risque lié¢ a la
concentration de portefeuille, risque lié aux opérations de financement sur titres et a la gestion des garanties. Et, a titre
accessoire: risque actions, risque lié a linvestissement dans des obligations convertibles, risque lié a détention de
petites et moyennes capitalisations, et risque de change.

Risque de perte en capital, risque de crédit, risque de taux, risque lié a la gestion discrétionnaire, risque de modele,
risque de liquidité des actifs sous-jacents, risque de contrepartie, risque pays émergents, risques liés aux opérations de
financement sur titres et a la gestion des garanties, risque lié a l'investissement dans les titres spéculatifs a haut
rendement, risques liés a la concentration du portefeuille, risques liés a 'engagement sur des instruments financiers a
terme. Et, a titre accessoire: risque de change.

Risque de perte en capital, risque lié a la gestion discrétionnaire, risque actions, risque de taux, risque de crédit, risques
liés a la concentration du portefeuille, risque lié a I'investissement dans les titres spéculatifs a haut rendement, risque lié
a la détention de petites et moyennes capitalisations, risque de change, risque pays émergents, risque de contrepartie,
risque de liquidité des actifs sous jacents, risques liés a I'utilisation de surexposition, risques liés aux opérations de
financement sur titres et a la gestion des garanties.

L’investisseur est invité a consulter le Document d’Informations Clés pour I'lnvestisseur ainsi que le prospectus des fonds pour connaitre de maniére détaillée les risques auxquels les fonds sont

exposeés.

D)

ODDO BHF Asset Management
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