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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, à caractère promotionnel, est établi par ODDO BHF Asset Management SAS. Sa remise à tout investisseur relève de la responsabilité de chaque

commercialisateur, distributeur ou conseil. potentiel est invité à consulter un conseiller en investissement avant de souscrire dans les fonds réglementés

par des Marchés Financiers (AMF) ou par la Commission de surveillance des services financiers (CSSF) . 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, doit obligatoirement consulter le Document clé pour l'investisseur (DICI) et le prospectus afin de prendre connaissance de

manière détaillée des risques encourus. La valeur de peut évoluer tant à la hausse la baisse et peut ne pas lui être intégralement restituée.

doit s'effectuer en fonction de ses objectifs d'investissement, son horizon d'investissement et sa capacité à faire face au risque lié à la transaction. ODDO BHF ASSET

MANAGEMENT SAS ne saurait également être tenue pour responsable de tout dommage direct ou indirect résultant de de la présente publication ou des informations

contient.

Les informations sont données à titre indicatif et sont susceptibles de modifications à 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 à nos anticipations de marché au moment de la publication du document. Elles sont susceptibles

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 à titre indicatif uniquement. Seule la valeur liquidative inscrite sur et les relevés de titres fait foi. La souscription

et le rachat des OPC à valeur liquidative inconnue.

Les DICI et les prospectus sont disponibles gratuitement auprès de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS sur am.oddo-bhf.com ou auprès des distributeurs autorisés. Le

rapport annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprès de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com.
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Une très belle année pour les actifs risqués
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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Sources : Bloomberg et BoA ML au 31 décembre 2017 ; performances exprimées en devise locale
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2017: des flux près de 4 fois supérieur à 2016
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Fixed Income + 296bn

Equity + 155bn

Allocation + 122bn

Alternative + 50bn

Others + 17bn

Convertibles + 1bn

Total + 641bn

Sources: ODDO BHF AM SAS, Morningstar. Données au 30/11/2017

Flux 2017 sur les fonds ouverts européens (incl. ETFs)

2016 2017

Convertibles  -­‐ 9bn
Actions  -­‐ 44bn

Obligations  + 118bn

Allocation  + 35bn

Alternative  + 44bn

Autres  + 29bn

Convertibles  + 1bn
Autres  + 17bn
Alternative  + 50bn

Allocation  + 122bn

Actions  + 155bn

Obligations  + 296bn

Flux 2017 vs 2016

173

641
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*PIB: Produit Intérieur Brut | Sources : ODDO BHF AM SAS, Bloomberg economist consensus forecast | Données au 31/12/2017

Prévision de croissance mondiale du PIB*

Dynamique de croissance robuste

Monde

Répartition du PIB (% du PIB mondial en 2017)
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Notre scenario pour les 6 prochains mois : Risk on !

US

Ré-accélération du cycle US
Effet sur la croissance du PIB des réformes 
fiscales (estimation: +0.3%) 
La FED va conserver le rythme de sa 
normalisation monétaire : 3 hausses des 
taux à minima sont à attendre en 2018 ce 
qui devrait pousser les taux longs à la 
hausse

Europe

Croissance toujours forte et au-dessus du 
potentiel: +2.1% en 2018 
Une BCE toujours accommodante, pas de 
hausse des taux envisagée en 2018 mais 
des réductions de QE sont attendues

Allemagne, pourraient ralentir le processus 
de mise en place de réformes européennes 

Japon

Les dépenses 

et la consommation 
devraient se traduire par 
une augmentation de 1,4% 
des dépenses 
d'investissement.

Pays émergents

Des estimations de 
croissance du PIB de 4.5% 
pour les pays émergents, 
inchangées par rapport à 

Chine
Chine : un léger 
ralentissement à attendre 

durcissement des 
conditions financières, 

de crédit et de la baisse de 
la production industrielle 
par réduction des excès de 
capacité.

Points de vigilance
Macro: Inflation, croissance chinoise, remise en cause des accords commerciaux (« trade shocks »), politique monétaire
Géopolitique: Arabie Saoudite vs Iran et US vs Corée du Nord
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LES ACTIONS EUROPÉENNES PEUVENT-ELLES ACCÉLÉRER EN 2018 ?
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OUI
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Les indicateurs de confiance au beau fixe

Confiance des consommateurs et PIB Zone euro: confiance industrielle vs production

Sources: ODDO BHF AM SAS, Gavekal data / Macrobond. Données à décembre 2017.

PIB réel Eurozone (ech. G)

Confiance des consommateurs 
(moyenne mobile 1y) (ech. D)

Confiance des consommateurs 
(ech. G)

Indice de confiance industriel (ech.D)  Production industrielle (ech.G)  
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Les actions européennes : une décote vis-à-vis des US qui 

Moyenne des PE des actions européennes vs ceux des actions US
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STOXX Europe 600 S&P 500

Stoxx 600 
inférieur de 18% 
au S&P 500

*Stoxx Europe 600 (NTM, EUR) / **S&P 500 (NTM, EUR)
Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset. Données à fin décembre 2017.

PE 12m Actions Europe* PE 12m Actions US**
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STOXX Europe 600 - Dividend Yield 12 Months Forward (NTMA) (fma) Germany Benchmark Bond - 10 Year - Yield

Bloomberg Barclays Corporate Euro Index - Yield to Worst Bloomberg Barclays Paneuropean High Yield Index - Yield to Worst

*STOXX Europe 600 (dividend yield 12m forward (NTMA) (fma) / ** Germany Benchmark bond 10y / ***Bloomberg Barclays Corporate Euro Index Yield to Worst / **** 
Bloomberg Paneuropean High Yield Index Yield to Worst
Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset. Données à fin décembre 2017.

Actions Europe*
Obligations Investment Grade Europe*** Obligations High Yield Europe****

Actions Europe
HY Europe

IG Europe
Oblig
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Une hausse significative des BPA des entreprises européennes depuis mi-2016

Moyenne des BPA 12m des actions européennes*
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Stagnation

Les BPA 
toujours ~15% 
en-dessous 
des niveaux 
de 2007

*Stoxx Europe 600 (NTM, en EUR)
Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset. Données à fin décembre 2017.

BPA 12m Actions Europe*
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COMMENT SE POSITIONNER ?
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Un potentiel de rattrapage important sur les Large Cap en Europe

Croissance trimestrielle des BPA vs PMI Global

*S&P500 Croissance annuelle des BPA / **Stoxx 600 / ***Global Composite PMI
Sources: ODDO BHF AM SAS, MSCI. Données au 04/01/2018.

Répartition géographique des 
revenus des actions Européennes**

North 
America

Europe
56%

Other 
Developed

4%

Emerging
21%

Entreprises à privilégier

Actions 
Europe**Actions US* Activité manufacturière mondiale***
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Evolution des BPA et des P/E relatifs du secteur Automobile (12m forward) 
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**Price to Earnings 12 Months Forward (NTMA) (fma) Relative to STOXX Europe TMI (R)
Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset. Données à fin décembre 2017.

Entreprises à privilégier

BPA 12m du secteur Automobile (G) P/E relatif du secteur Automobile** (D)
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0% 5% 10% 15% 20% 25%

Food & bev

Technology

Pers. & hholds gds

Indus. gds & serv.

Retail

Constr. & mat.

Health care

Financial services

Chemical

Media

Telecom

Travel & leisure

Utilities

Oil & gas

Basic resources

Banks

Insurance

Autos & parts

25x20x15x10x5x0x

longs

Vue par secteur: rendement vs croissanceValorisation attractive du secteur 
bancaire (PE 12m)

Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset, Citigroup. Données à fin décembre 2017.

Entreprises à privilégier
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croissance attractif en relatif

Evolution des BPA et des PE relatifs des actions de petites capitalisations européennes

* BPA 12m / Price to Earnings 12 Months Forward (NTMA) (fma) Relative to STOXX Europe TMI Small (R) 
Sources: ODDO BHF AM SAS, Factset. Données à fin décembre 2017.

Entreprises à privilégier

BPA small caps* P/E relatif small caps**
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FAUT-IL RESTER EXPOSÉ AUX ACTIONS US ?
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OUI
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Une dynamique intacte de croissance des bénéfices

Croissance des bénéfices (S&P 500) P/E forward (S&P 500)
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%-change eps S&P 500 (y/y)

*S&P 500
Sources: ODDO BHF FT, Bloomberg, Factset. Données à décembre 2017.

Evolution des BPA annuels actions US*(%) Moyenne
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Cherté relative des actions aux taux longs US (1/Shiller CAPE*)

*Shiller CAPE (Cyclically adjusted price-to-earnings ratio) ou Shiller PE est un ratio utilisé en analyse boursière, généralement appliqué pour le marché S&P 500 aux États-
Unis. Proche du Price-earning ratio, le Shiller PE se calcule en divisant la capitalisation boursière par la moyenne du résultat net sur 10 ans, ajusté avec l'inflation
Sources: ODDO BHF AM SAS, Gavekal Data, Macrobond. Données à décembre 2017.

Actions très chères vs obligations

Actions très bon marché vs obligations

Rendements implicites des actions ajustés 
du cycle moins le taux des obligations à long 
terme
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La réforme fiscale aux Etats Unis, accélérateur de croissance ou générateur de 
déficit ?

Implications de la réforme fiscale Impacts de la réforme fiscale

Augmentation des investissements étrangers 
dans les sociétés US
Augmentation présumée des salaires
Rapatriement des profits aux US

~ Augmentation à court terme de la croissance 
du PIB (+0.3%)

x Augmentation de la dette US: près de 
1000Md$ sur 10 ans

Sources: ODDO BHF FT, Congressional Budget Office, Joint Committee on Taxation, Department of Commerce, Goldman Sachs Global Investment Research. Données à 
décembre 2017.

entreprises de 35% à 21% 

profits rapatriés aux US
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COMMENT SE POSITIONNER ?
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Qui bénéficiera le plus de la réforme fiscale ?

Entreprises à privilégier

Evolution des 

-3%

1%

5%

5%

8%

8%

8%
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11%

16%

16%

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Information Technology

Health Care

Materials

S&P 500

Financials

Cons. Staples

Industrials

Cons. Discretionary

Utilities

Telecom services

Energy

Sources: ODDO BHF AM SAS, Financial Times. Données à décembre 2017.
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Continuer à privilégier le secteur des technologies 

P/E 12m technologie vs marché actions US Taux de marge technologie US vs marché actions US
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Sources: ODDO BHF FT, Bloomberg. Données à décembre 2017.

P/E relatifs technologie vs marché* Actions technologie US** (%) Actions US* (%)
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Des opportunités dans le secteur de la santé et des Medtechs

P/E 12m santé vs marché actions US Taux de marge santé US vs actions US
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P/E relatifs Santé vs marché* Actions Santé US** (%) Actions US* (%)
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FAUT-IL ÊTRE EXPOSÉ AUX MARCHÉS ÉMERGENTS?
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OUI
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Une dynamique de croissance économique solide
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Marché émergents: un développement économique robuste qui devrait se 
prolonger en 2018
Environnement économique Prévisions de BPA
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Markit Emerging Markets Services PMI SA
PMI Industrie*

*Markit Emerging Markets Manufacturing PMI SA / ** Markit Emerging Markets Services PMI SA / ***MSCI Emerging Markets (USD) 
Sources: ODDO BHF FT, Bloomberg. Données à décembre 2017.
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Conditions monétaires et 
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*Indice des conditions monétaires
Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg. Données à décembre 2017.
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OÙ SE POSITIONNER?
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Inflation: des indicateurs en retournement et à surveiller
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-

Sources: Bloomberg, Federal Reserve Bank of New-York / ODDO BHF AM GmbH, as of 31/10/2017

Indicateur US sous jacentePIB US / Inflation US (YoY%) décallée de 18 mois

0

1

2

3

-­‐4

-­‐2

0

2

4

6

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Real  GDP  (LHS) Core  CPI  (RHS,  lagged  6  quarters)

Core CPI 
= 1.7% 

(30/09/2017)

Real GDP
= 2.3% 

(30/09/2017)

Increase of 
inflation?

-2

-1

0

1

2

3

4

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

UIG: Full data set measure

% yoy % %

PIB réel 
(ech.gauche) (ech.droite; décallée de 18m)

Stratégie Fizz Janvier 2018



38

0

1

2

3

4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fed Funds Target Rate FOMC points median

OIS - Last value

0

1

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Correlation USGG10YR Index GDBR10 Index

US 10ans
2.9%1

Taux 10 ansAnticipations des taux courts américains

1 Bloomberg Consensus des anticipations des économistes pour 2018
*Federal Open Market Committee
Sources: Bloomberg, ODDO BHF AM GmbH, as of 31/12/2017

%

Estimates of FOMC members 
(meeting of 12/13/2017)

Allemagne 10ans
0.9%1

%
Corrélation taux
US/Allemagne

Overnight Indexed Swap

(Ech.droite)
Taux US 10ans Taux allemand 10ans

Taux cibles Fed Funds FOMC* points median

Swap de taux courts Estimations des membres du 
FOMC (meeting du 12/13/2017)

Stratégie Fizz Janvier 2018



39



40

LIMITER LA DURATION
1. PRIVILÉGIER LE HIGH YIELD

High yield court terme

Stratégie à horizon déterminé
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Ta

ux
à 

m
at

ur
ité

(%
)

D
uration (années)

price development**

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement

*au 31/12/2017 | **Yield to worst: High Yield ex-Financials: ICE BofAML Euro High Yield Fixed Floating Rate ex Financials Constrained Index, ICE BofAML 2-4 Year Euro High Yield Index. 
Sources: Bloomberg, Markit, ODDO BHF AM GmbH
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Des fondamentaux de crédit robustes et des valorisations justifiées 

1.8%
(Prévisions

défaut
globaux pour 
11/2018
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Moodys Default Rates (rhs) US HY Spread (lhs)
EHY Spread (lhs)

Yield) Taux de défaut globaux comparés aux spreads HY US et Europe

363 BP
292 BP

Composition du 
marché européen

70%

26%

4%

BB   35%

B   54%

CCC   11%

2007 2017

Composition du 
marché HY US 

47%

39%

14%

BB   41%
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High Yield interst rate coverage (lhs)

Ratio de levier High Yield (Ech.droite)
Couverture High Yield (Ech.gauche)

LevierCouverture 

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

Source: Graphique de gauche: Deutsche Bank | Data as of 30/09/2017 / graphique de droite BofA Merrill Lynch | Data as of 31/12/2017 

Taux de défaut
(Ech.droite)
Spread Euro HY 
(Ech.gauche)

Spread US HY 
(Ech.gauche)

bps Taux de défaut
(%)
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Les obligations High Yield court terme : un coussin de sécurité contre la hausse 
des taux / spreads
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Yield to Worst

Scenarii de rendements à 12 mois

La simulation présentée ne constitue pas une prévision de la performance future de vos investissements. Elle a seulement pour bu sur la 

Les gains et les pertes peuvent dépasser les montants affichés, respectivement, dans les scénarios les plus favorables et les plus défavorables. En poursuivant, vous reconnaissez avoir 
.

Le graphique des spreads est basé sur ICE BofA Merrill Lynch Euro High Yield Short Duration Index; 
Les scenario de rendement à 12 mois sont basés sur les données de (taux au pire et duration au pire) 
Hypothesis: les changements de spread sont réparti equitablement sur les 4 trimestres (milieu du trimester). La duration du portefeuille est constant sur la période
Source: ODDO BHF AM GmbH; BofA Merrill Lynch | Data as of 31/12/2017

Taux (%)
Fort écartement:
Spread/Taux: +300 Bps
Rendement: -3.6%

Point mort:
Spread/Taux : +106 Bps
Rendement: +0.0%

Pas de changement:
Spread/Taux : +0 Bp
Rendement : +2.0%

Léger resserrement:
Spread/Taux : -50 Bps
Rendement : +3.0%

Taux au pire (Indice Euro High Yield Duration Courte)
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LIMITER LA DURATION
1. PRIVILÉGIER LE HIGH YIELD

High yield court terme

Stratégie à horizon déterminé
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Valeur de l'investissement (incluant le coupon cumulé)

Valeur théorique de l'investissement (incluant le coupon )

roll-down » grâce à la pente de la courbe de crédit  High 
Yield retour au pair »

(émission RALLYE 7.375% 2016, coupon réinvesti)

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
La simulation présentée ne constitue pas une prévision de la performance future de vos investissements. Elle a seulement pour bu

la baisse.
Les gains et les pertes peuvent dépasser les montants affichés, respectivement, dans les scénarios les plus favorables et les plus défavorables. En poursuivant, vous reconnaissez avoir 

.

Source : Bloomberg, ODDO BHF AM GmbH 

Courbes de credit High Yield
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"B" EUR Europe Non-Financials

"BB" EUR Europe Non-Financials

%

+ 81 bps

+ 84 bps

Rendement annualisé attendu à 
maturité et hors défaut : 7.375%

Rendement annualisé constaté: 
7.375% indépendamment des 

évolutions de taux & de spreads
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-économique et des taux de défaut

La simulation présentée ne constitue pas une prévision de la performance future de vos investissements. Elle a seulement pour bu
la baisse.

Les gains et les pertes peuvent dépasser les montants affichés, respectivement, dans les scénarios les plus favorables et les plus défavorables. En poursuivant, vous reconnaissez avoir 

Source: ODDO BHF AM SAS; . Données au 2/01/2018

Hypothèses: Taux à maturité du portefeuille au 2/01/2018: 3.8%
Taux de recouvrement: 40%; Réinvestissement au taux actuariel moyen du portefeuille. Taux inchangés
1 Hypothèses Moodys: défauts cumulés sur une période de 8 ans calculé sur la moyenne de la période 1970-2013 pour un portefeuille composé à 65%«B», 25%«BB» et 10% 
« CCC »

Environnement macro Europe Pas de récession pendant 3 ans.
E Roll-down p.a.) Récession dès la 1ère année

Taux de defaut du portefeuille 0% pendant 3 ans (i.e., a cumulative 33%)1: 
Rendement net espéré +4% to +4.2% annualisé sur 3 ans +0.8% à +1% net annualisé à maturité

Que faire dans ce cas ? Prendre profit après 3 ans rendement positif éventuel

Prix

Date Date de maturité

0
%

100%

(Hypothese sans défaut)

100%

Prix

Date Date de maturité

0
%

100%

(Hypothese sans défaut)

100%

Scenario 
négatif

Scenario positif

Scénario positif Scénario négatif

Scénario central Scénario défavorable
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LIMITER LA DURATION
2. OPTER POUR UNE STRATÉGIE 

DE TAUX FLEXIBLES
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Les stratégies non contraintes permettent de générer de la performance 
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Performance Indices 25/25/25/25 Unconstrained Portfolio GDBR10

La simulation présentée ne constitue pas une prévision de la performance future de vos investissements. Elle a seulement pour but les mécanismes investissement sur la
durée de placement. de la valeur de pourra de ce qui est affiché, à la hausse comme à la baisse.
Les gains et les pertes peuvent dépasser les montants affichés, respectivement, dans les scénarios les plus favorables et les plus défavorables. En poursuivant, vous reconnaissez avoir
pris connaissance de cet avertissement, compris et en accepter le contenu
| Source: Bloomberg; ODDO BHF AM GmbH as of 31/12/2017

104.5

103.1

0.4%

Performance Taux bund allemand 10ans (%)

Comparaison portefeuille non constraint vs allocation équilibrée (25% HY + 25% EM + 25% IG + 25% CB) 

Portefeuille non contraint Taux bund allemand 10ans
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NOS SOLUTIONS
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Actions large cap. Zone Euro

Actions small cap. Zone Euro

Actions mid cap. Zone Euro

Source : ODDO BHF AM SAS. Données au 31/12/2017

Nos convictions pour les 6 prochains mois
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Obligations 
convertibles
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Obligations 
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Notre focus produits 2018

Produits focus

High quality investing, perfectly balanced.

Oddo Génération

Capturer le rendement

ODDO BHF Haut Rendement2025 BHF Value Balanced FT

MorningstarTM

Opportunités

Dénicher les champions de demain

Oddo Active Micro Companies Oddo Credit Opportunities

A taux

Made in Germany

FT Frankfurt-Effekten Fonds

BHF Value Leaders FT

Oddo Horizon Alpha
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ANNEXES
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Anta Sports : une action de haute qualité

Cours de Anta: EBIT

Source: Bloomberg, FACTSET, own calculations , 29. Dezember 2017
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Anta est une des sociétés leader 

équipe 
Olympique chinoise et connu 
internationalement grâce à des 
témoignages de sportifs renommés

Croissance de bénéfices élevée 
(15 20 %)

Avec un taux de marge de plus de 
20%, Anta est plus profitable que 
ses compétiteurs orientaux comme 
Adidas ou Nike

Anta
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Cours de Hengan: EBIT
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100% des ventes en Chine

Le plus gros fournisseur local de 
produits hygiéniques (couches, 

Hengan : une action de haute qualité dans un environnement de croissance

Source: Bloomberg, FACTSET, ODDO BHF FT, 29 décembre 2017
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