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DISCLAIMER

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe.
Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von drei eigenstandigen juristischen
Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Asset Management
GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu
Werbezwecken erstellt. Die Aushdndigung dieses Dokuments liegt in der ausschliel3lichen
Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters mit Ausnahme von Belgien, wo dieses
Dokument ausschlieBlich flr Vertriebsstellen/Vermittler bestimmt ist und nicht an nicht-
professionelle Kunden weitergegeben werden darf.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu
konsultieren. Der Anleger wird auf die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und
Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des
Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, das
Basisinformationsblatt (KID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zu lesen, um sich ausfhrlich
Uber sdmtliche Risiken und Kosten der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann
Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist moglich, dass
der investierte Betrag nicht vollstédndig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den
Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS (Gbernimmt keine Haftung fur
Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschdtzungen und
Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verdndern, eine Haftung hierfiir wird nicht ibernommen.

v

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich
der Orientierung. Nur der in den Ausflihrungsanzeigen und den Depotausziigen angegebene
NIW ist verbindlich. Ausgabe und Ricknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Sprache auf der Website verfligbar unter:
https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds koénnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die
jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlie3en kann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen fUr
den Vertrieb der Anteile ihrer Fonds in Ubereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG  und  Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU  zu  widerrufen.
Die Richtlinien fur die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-
bhf.com im Abschnitt Uber regulatorische Informationen zu finden. Kundenbeschwerden kbnnen
in erster Linie an die folgende E-Mail-Adresse gerichtet werden: kundenservice@oddo-bhf.com
(oder direkt an die Verbraucherschlichtungsstelle: http://mediationconsommateur.be (Gilt nur
flr Belgien)).

Das Basisinformationsblatt und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhéltlich bei der ODDO
BHF Asset Management SAS, unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten Vertriebspartnern
erhaltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhaltlich bei der ODDO BHF
Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.om
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Wertentwicklung mafSgeblicher Anlageklassen
US-TECH-TITEL AUF ERHOLUNGSKURS, EUROPAHINKT HINTERHER ...

WERTENTWICKLUNG VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN IM LAUFENDEN JAHR, AUF LOKALWAHRUNGSBASIS
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025. Wertentwicklung in Lokalwahrung
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

Wertentwicklung mafSgeblicher Anlageklassen
AM AKTIENMARKT MOMENTUM WEITER IM FOKUS

SA: WERTENTWICKLUNG DES MSCI US INDEX IM LAUFENDEN EUROPE: WERTENTWICKLUNG DES MSCI EUROPE INDEX o
JAHR, AUFGESCHLUSSELT NACH FAKTOREN* IM LAUFENDEN JAHR, AUFGESCHLUSSELT NACH FAKTOREN*
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, Barclays. Daten per 31.08.2025. * Size = Large Caps ggl. Small Caps / Value = giinstig vs. Uberbewertet
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Mittelfliisse im Uberblick

v

ROTATION NACH EUROPA? WIRKLICH?

KUMULIERTE MITTELFLUSSE IN AKTIENFONDS
NACH REGIONEN - SEIT 2020
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs, EPFR. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Positionierung der Investoren
KANN MAN DEN US-MARKT WIRKLICH IGNORIEREN?

MARKTKAPITALISIERUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTE

— MARKTKAPITALISIERUNG WELTWEIT MASSGEBLICHER MARKTE UND VON NVIDIA IM VERGLEICH
L i —
As foreign investors soured on Us -
60 US treasuries, excess US doflars S&P 500 $60.000 Mrd.
were recycled into Mag-7 and
other US equities >
50- <3 ~$4.500 Mrd.
c NVIDIA.
= 40-
= EURO STOXX 50 ~€5.000 Mrd
-
2 China
~€2.500 Mrd.
10- Japan
0 Europe
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
BESSER ANSEILEN —
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
ARGUMENT 1: WEITER STARKE DATEN, ZINSSENKUNGEN IN SICHT

— KERN-BIP-INDIKATOR IN DEN USA —_ — PCE-INFLATIONSINDIKATOR UND US-ARBEITSLOSENQUOTE =~ ——
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
BESSER ANSEILEN — 8



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
ARGUMENT 2 : INLANDS- UND SERVICE-ORIENTIERTE WIRTSCHAFT

— US-BIP: ANTEIL DES VERARBEITENDEN SEKTORS & EXPORT/IMPORT-QUOTE - ——— VERANDERUNG BEI FRUHINDIKATOREN IN DEN USA —
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 08.09.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
ARGUMENT S : STEUERDUMPING IST BESCHLOSSEN

- ENTWICKLUNG DER US-SCHULDENQUOTE (IN % DES BIP) ERWARTETE AUSWIRKUNGEN VERSCHIEDENER MASSNAHMEN

VON TRUMP AUF DAS BIP IN 2026
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research, JP Morgan. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
ARGUMENT 4 : BANK-DEREGULIERUNG ERLEICHTERT KREDITE

VERHALTNIS VON KREDITEN ZU EINLAGEN UND

— KREDITVERGABE AN UNTERNEHMEN IN DEN USA

GELDUMLAUFGESCHWINDIGKEIT IN DER REALWIRTSCHAFT
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA

v

RISIKO 1: ZOLLEFFEKTE BELASTEN HAUPTSACHLICH USA

INVESTITIONSPLANE VON US-UNTERNEHMEN UND
NEUAUFTRAGE FUR KERNINVESTITIONSGUTER
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
RISIKO 1: WER ZAHLT? VERBRAUCHER ODER UNTERNEHMEN?

ERZEUGERPREISINDEX (PPI):

— HANDELSDIENSTLEISTUNGEN FUR GUTER KERN-VERBRAUCHERPREISINDEX T
DES PERSONLICHEN BEDARFS (OHNE LEBENSMITEL UND ENERGIE)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA

RISIKO 2: DIE ARBEITSLOSIGKEIT STEIGT, ODER?

BESCHAFTIGUNGSZAHLEN (OHNE AGRARSEKTOR)
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DIFFERENZ ZWISCHEN NACHFRAGE UND ANGEBOT AM US-

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, BCA Research. Daten per 08.09.2025.* Angebot = Erwerbsbevélkerung. Nachfrage = Bestehende Stellen + neu geschaffene Stellen + offene Stellen.
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA

v

RISIKO 3: VERLUSTDER UNABHANGIGKEIT DER FED?

BOARD OF GOVERNORS DER US-NOTENBANK

ERWARTETE ZINSSENKUNGEN BIS JAHRESENDE LAUT POLYMARKET

UND ZINSERWARTUNGEN (DOTS) DER MITGLIEDER IM JUNI 2025
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n How many Fed rate cuts in 20257

® 2 (50 bps) 41%
® 3(75 bps) 38%
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Polymarket. Daten per 08.09.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA

v

HOHE AKTIENBEWERTUNGEN, NICHT NUR IN DEN USA

BEWERTUNGEN AUSGEWAHLTER MARKTE* IM VERGLEICH -

WERTENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER MARKTE DER LETZTEN 12
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs. Daten per 31.08.2025. * Indizes = USA: S&P 500, World: MSCI AC World, Japan: Topix, Europa: MSCI Europe, Emerging Markets: MSCI EM
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA
KEIN NACHLASSENDES GEWINNWACHSTUM - ZUMINDEST IN USA

ENTWICKLUNG DES GEWINNS JE AKTIE GEWINN JE AKTIE AN AUSGEWAHLTEN MARKTEN *
UND DES US-MARKTES IM VERGLEICH IN 2024 UND 2025(GESCHATZT)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, Barclays, JP Morgan. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN — 17



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA - Kiinstliche Intelligenz
DER ANFANG VOM ENDE?

WERTENTWICKLUNG DIVERSER VERMOGENSWERTE
IN DEN VERGANGENEN JAHRZEHNTEN*

ENTWICKLUNG DES KUMULIERTEN FREIEN NETTO-CASHFLOWS
DER VIER ZENTRALEN US-AKTEURE IM KI-BEREICH
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025. Basis 1 = Anfang des Jahrzehnts. Inflationsbereinigte Wertentwicklung, berechnet in lokaler Wahrung. FAANGM = Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google und Microsoft.
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA — Kiinstliche Intelligenz bringt Produktivititsgewinne
MASSIVE INVESTITIONEN, DOCH WIE LANGE NOCH?

- OPERATIVES ERGEBNIS JE MITARBEITER BEI DEN GLORREICHEN INVESTITIONSAUSGABEN FUR TECH-AUSRUSTUNG UND IMPORTE VON __
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Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Deutsche Bank, BCA Research. Daten per 31.08.2025. * Einschl. Datenzentren, Chips, Computerinfrastruktur und Supercomputer for Modelltraining.
Ohne Betriebsausgaben, Entwicklungskosten und externe Zukaufe. BESSER ANSEILEN — 19



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USA - Kiinstliche Intelligenz
ANLAGECHANCEN IN VIER SEGMENTEN

“Ad Tech" - Nachweislich erfolgreiche Verwendung von Kl flir gezielte

Online-Werbung (Google, Meta, Applovin, Unity)

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

Minimale Resterkrankung (MRD), d. h. Tests zur Vorbeugung
eines erneuten Auftretens von Krebs (Natera)

Nutzung digitaler Vermoégenswerte als Zahlungsmittel
(Circle, Coinbase, Robinhood)

Monetarisierung von Kl und agenten-basierter Kl
(Cloudflare, Shopify)
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Europa
ARGUMENT 1: DEUTSCHLAND - KRAFTIGE FISKALIMPULSE
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Europa

v

ARGUMENT 1: DEUTSCHLAND - STEUERSENKUNGEN IN SICHT

—— UNTERNEHMENSSTEUERSATZE IN DEN GROSSEN OECD-LANDERN (%)

3% 1 mmm Country rate

- - - 0OECD average
CDU/CSU target

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

30% -

Ireland
FPoland
Sweden
MNorw ay
Austria
Ee.-lgium
Spain
Metherlands
France
Switzerand
Ital‘y"
Japan
Germany |

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

GESCHATZTER EFFEKT VON STEUERSENKUNGEN AUF
NETTOERGEBNIS VON DAX UND MDAX UNTERNEHMEN ~ —
UND HOHE DER STEUERSENKUNGEN IN PROZENTPUNKTEN
m DAX | MDAX

2.9%

2.3%

1.9%

2026e (2.1pp) 2027e (3.3pp) 2028e (4.6pp)  Terminal Year (5.8pp)

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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Europa

v

ARGUMENT 2: SIU* - LANGFRISTIG EIN MOGLICHER LICHTBLICK

KAPITALMARKTUNION

LETTA-BERICHT
SEPTEMBER 2015

APRIL 2024

DRAGHI-BERICHT

SPAR- & INVESTITIONSUNION
SEPTEMBER 2024

MARZ 2025

MUCH
MORE
THAN A
MARKET

Markets Union

Capital : ?{';’

Initiiert von Jean-Claude . .
. . Federfiihrend von Enrico Letta
Juncker, um einen EU-weiten .
. . . verfasster Bericht zur
Binnenmarkt fiir Kapital zu .
Zukunft des Binnenmarktes
schaffen

The future
of European
competitiveness

A| Acompetitiveness strategy for Europe

034
* N
The future —
—— of European
competitiveness

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten mit Stand vom 31.08.2025, *SIU: Spar- & Investitionsunion

Federfihrend von Mario
Draghi verfasster Bericht zur
Zukunft der Wettbewerbs-
fahigkeit der EU

Ziel ist es, Finanzstrome in der EU
besser in produktive Investitionen
zu lenken
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Europa
RISIKO 1: (VERZWEIFELTE) SUCHE NACH GEWINNWACHSTUM

AKTIENMARKTENTWICKLUNG IN EUROZONE UND USA IM VERGLEICH GEWINNWACHSTUM 2025 (GESCHATZT)
UND GESCHATZTES RELATIVES KGV AUF 12-MONATS-SICHT UND HISTORISCHE REVISIONSRATE
14% - - 14%
EURO AREA vs. US™:
Y ’
1.20 - —— EQUITY PRICES ’ &9 —1 1.20 N
‘ W 2 ZAAS 12% I S L 129
- 12-MONTH I 1 \ EI ‘H\
FORWARD P/E ,’ " :
—— 12-MONTH . i i B 10% 1 i L 10%
FORWARD EPS g "'
110 — AIll multiples... o -1 110 8% - 8%
4
1.05 — “ — 1.05 &% - 6%
WA -
’
P a% ¥ L ace
1.00 ——— 1.00
... Not earnings 205 2025e EPS growth (yoy) / N P
0'95 . I I 3 i 1 Tl 0'95 H__I.'H. _-"'-~'llliI
Dec Jan Feb Mar Apr May 0% i S R
2024 2025 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research, Société Générale. Daten per 31.08.2025
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Europa
RISIKO 2: RISIKOFAKTOR FRANKREICH

— EURO-LANDER: VERSCHULDUNGSQUOTE UND PRIMARDEFIZIT

%GDP Eurozone: governement debt (x-axis) vs cyclically-adjusted
primary balance (y-axis) in 2024
‘o
3 I | GREECE
IRL P FURITUGAL
2 9
l1le GER FIN
o | N SPAIN ALY
o ® o ©
1 9 (7]
2 AUS o -
Eurozone
-3
-4 ¢
FRANCE %GDP
-5
40 60 80 100 120 140 160

EUROPAISCHEN LANDER SEIT DEM 1. QUARTAL 2019 (IN PUNKTEN)

v

ENTWICKLUNG DER SCHULDENQUOTE DER WICHTIGSTEN

J

"RER]y
Ill

1ERHIAE Fﬁ]r‘l{',E'
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s (3EMTNANY

Nether.

- Portugal
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o (5[E00E

19
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Europa

RISIKO 3: GROSSBRITANNIEN HAT DEN BREXIT TEUER BEZAHLT

RO-KOPF-BIP AUSGEWAHLTER OECD-LANDER

[ SEIT 1992 (BASIS 100 = 1992)
160
UK
150
140 us
German
130
France
1204
Japan
110
Ital
100 = g
90
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

PRO-KOPF-BIP AUSGEWAHLTER OECD-LANDER
SEIT 2017 (BASIS 100 = 2017)

Us

Italy

France

Japan
UK

Germany

2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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Europa - Deutschland
PRAFERENZ FUR MID CAPS

ENTWICKLUNG DES GESCHATZTEN 12-MONATS-KGV

VON DAX UND MDAX IM VERGLEICH
40
35
30
Average
25 20.8x
B W
15
10 Average
14.2x
5
0
Ng N> NN NN R, Y, L) | S
w w w S w S w & S S w S
e DAX INdex == MDAX Index

25%

20%

15%

10%

5%

0%

v

GEWINNENTWICKLUNG IM DAX BZW. MDAX =
IN 2025 UND 2026 (JEWEILS GESCHATZT)

23%

13%
11%

4%

2025 2026

mDAX = MDAX

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Europa - Verteidigung
ESISTNOCH NICHT ZU SPAT

35x

30x

25x

NTM P/E
P
o
=

5X

15x -+

10x +

GESCHATZTES 12-MONATS-KGV UND GEWINNWACHSTUM

2024-2027 — AUSWERTUNG FUR MSCI EUROPE
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‘ ' I_,.u"ﬁié'mspace
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L
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0% 5% 10% 15% 20%
2024-2027 EPS CAGR

25%

v

GEWICHTUNG DES VERTEIDIGUNGSSEKTORS IN FONDS

24 -

2.1

18

15

1.2

09 -

06 -QA/\\/\‘__,‘J‘/\‘/‘V
0.3 -

IN EUROPA UND IM MSCI EUROPE IM VERGLEICH

2.1
52% der in Europa vertriebenen
Fonds sind NICHT im
Verteidigungssektor 1.5
positioniert

ol

0.0
2019

—— MSCI Europe Defence weight

2020 2021 2022 2023 2024 2025

European Fund Positioning in Defence

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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Europa - Banken
SOLIDER WACHSTUMSSTARKER SEKTOR

— BANKEN IM EURORAUM: KURSENTWICKLUNG & EIGENKAPITALRENDITEN — —— KREDITZYKLUS FUR UNTERNEHMEN UND HAUSHALTE (MRD. EUR) ——
=00 |[— A — =o So | — i ] — So
BANKS- EQUITY PRICES” (L) e CREDI:OF:?JCE)‘-\;,I—?OLEC;
= — — — BANKS RETURN OMN EQUITY™ (R=) N .’ e o ggRNF:g;J:TTg:?SL o
s50 4 o
- - -2zo |, ' ' = I{(;(X. Research ?(-)lpg | |
2005 =010 =Zoas =Z=0o=0 Zo=5 2005 =010 2015 =20=0 20=25
—— ENTWICKLUNG DER KERNKAPITALQUOTE ENTWICKLUNG NOTLEIDENDER KREDITE
% > °a 25
a8 |[— — 18
EURO AREA: NON-PERFORMING
BANKS TIER 1 CAPITAL RATIO"™"" S — LOANS RATIO ™" — ©
16 |— — 16 . i
iy — aig - -- and another one N
k| A big improvement... T 3 I
8 — 8 T 1 1 1 1 uln e II{CHU“'II; e 1
2010 2012 20149 2016 20218 2020 2022 20249 2026 2010 201=2 20149 2016 2018 2020 2022 20249 2026

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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Europa - Banken

WEITERHIN REICHLICH POTENZIAL

EIGENKAPITALRENDITE UND KURS-BUCHWERT-VERHALTNIS
EUROPAISCHER BANKEN

Return on Equity, rhs

Price to Book, lhs

06 08 10 12 14 16 18 20 22

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

R P O oD

v

GESCHATZTES 12-MONATS-KURS-GEWINN-VERHALTNIS o
EUROPAISCHER BANKEN IM VERGLEICH ZUM EUROPAISCHEN INDEX

20 ;
18
16 -
14 1
12 1
10 1

EuroSTOXX: 14.3x r 20
- 18

- 16
- 14

Eurozone Banks: 8.4x

18 20 2 24 26

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN — 31



03

AKTIEN: TECHNG



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

China
LAGE AM IMMOBILIENMARKTWEITER SCHWIERIG

o PREISINDEX FUR WOHNIMMORBILIEN IN 70 STADTEN VERHALTNIS BESTAND/VERKAUFE NACH STADTEKATEGORIE ~ —

PRIMAR- UIND SEKUNDARMARKT (BASIS 100 = 07/2021) (“CITY TIER")
105- 401
351
100 Tier 3
3 ) 30
- g Tier2
I g5 82
o~ 3]
] 220
% a é 151
E Other cities A
g5 10- AR \ A
\/ Tier 1
5_
80- 0
I | | | | | | |
2021 2022 2023 2024 2025 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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China
DRASTISCHE NEUAUSRICHTUNG DER INDUSTRIEPOLITIK

o VERARBEITENDER SEKTOR - INVESTITIONSAUFKOMMEN IN ZENTRALEN SEKTOREN CHINAS
ENTWICKLUNG VON ERZEUGERPREISINDEX UND GEWINNMARGEN (IN BILLIONEN RMB)
125.04 -6.75 7 Everyone
122.5 6.50 6- is focused
; this...
120.0- Implied level of L 6.25 Real estate on
manufacturing PPI (Ihs) 4.5 years of 5]
1175 deflation 6.00
8 115,01 5,75 € 4
11125 5.50 =
: £ | & N
";!HU'O_ 325 = N .whenitis
& 1075 5.00 Industrial st this that is
ndustrial sector ;
105.0 Manufacturing 475 1- r;shap ";g
102.5 profit margin (rhs) 450 fheor
(Fmmmmmdm e ———————— a
_ 3years |
1000 thus far 425
97.5_ h4‘00 -1_ | | | | | | | | | | | | | |
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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China
TAGLICHE TECHNOLOGISCHE FORTSCHRITTE

LEISTUNGSFAHIGKEIT CHINESISCHER UND US-CHATBOTS ANZAHL DER ABSOLVENTEN MIT ABSCHLUSSEN IN NATUR- -
IM VERGLEICH WISSENSCHAFTEN, TECHNOLOGIE, INGENIEURSWESEN UND
MATHEMATIK NACH LANDERN
-/ --China 50
1450 '
Grok-3 45
1400
4.0
1350 .
€0 GPT-do Deepseek-R1 ke 357
e —
@ GPT-4Tubo  Qwen-Max Deepseek-V3 E 301
e 1250 09
é Deepseek-V2 % 25
5 100 T 201
-] -
2 7150 P15
1100 &deepseek 1.0
GPT-3.5 Turbo
1050 057
Qwen Chat 78 00
10% China India US Russia Iran  Indonesia  Japan
002 1023 0B 0B 43 104 04 0M QM 108

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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China - Humanoide Roboter

10 MRD. HUMANOIDE ROBOTER BIS 20407

FUHRENDE CHINESISCHE UNTERNEHMEN

BEISPIELBILDER FUR HUMANOIDE ROBOTER DER UNTERNEHMEN

UBTECH (LINKS) UND UNITREE (RECHTS)

IN DER ENTWICKLUNG HUMANOIDER ROBOTER

Compan core
pany business
Unitree Robotics
AgiBot Robotics

UBTech * Robotics

Xpeng Automotive
GAC Automotive
2 < Electronics/

Xiaomi >

automotive
ByteDance Internet
Tencent Internet
Honor Smartphones
Sl ) Industrial
(ewins robots
Kuka)

Industrial
Eatun robots

* Borsennotiert

Robot products

Humanoid robots and robot
dogs

Humanoid robots with various
applications

Humanoid robots with various
applications

Humanoid robots for both car
production and retail stores

Wheel-based robots for in-
house production

Prototype produced in 2022,
researching next generation

Logistics robots for warehouses

Formed robotics lab in 2018,
has multiple models

Revealed running humanoid
robotin July

Released humanoid robot
prototype in March 2025

Established subsidiary for
humanoid robots

Production
schedule

Mass production,
scale unclear

Mass produced
over 1,000 by
January 2025

Aims to produce
1,000 units in 2025

Mass production
in 2026

Small-scale output
in 2026

No plan yet

Mass produced
over 1,000 units

No plan yet

No plan yet

No plan yet

No plan yet

v

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025. * Laut einer Prognose von Elon Musk
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Indien
RISIKO FUR BIP-WACHSTUM

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

AUFSCHLUSSELUNG DER BIP-WACHSTUMSRATE INDIENS

8,2%

Real GDP growth

v

ENTWICKLUNG DER VERGABE VON BANKKREDITEN AN PRIVATEN

7,6%

Wie werden sich die
Zolle auswirken?

sa 5075 Moo s
I ’ I I I2’9%
' _bym
0,2948%.0,4%
-1,0%
-2,0%
Consumption Investment Foreign trade

m 2023 m2024 m2025 m2026

8

SEKTOR (HAUSHALTE UND UNTERNEHMEN)

225
200
175 1
150 1
1251
100 1
75
50
25 ,
001
25
5.0

—Bank credit — m Services

Others

m Personal loans m Agriculture

¥ Industry

Jan- May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May

2021

2022 2023 2024 2025

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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Indien

v

/U HOHE BEWERTUNGEN, BESCHEIDENE GEWINNDYNAMIK

GESCHATZTES 12-MONATS-KGV

DER IM MSCI VERTRETENEN SCHWELLENLANDER

30+

25

Current 12m forward P/E ratio

20+ Mean 12m forward P/E ratio since. Jan 2000

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-0,6%

2019

ERZIELTES BZW. VOM KONSENS ERWARTETES

UMSATZWACHSTUM IM MSCI INDIA ]
35,0%
23,7%
7,1% 6,4% 6,1%
-3,6%
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Bloomberg. Daten per 31.08.2025
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Weltweit

STEIGENDE KOSTEN DER VERSCHULDUNG EIN GLOBALES THEMA

ENTWICKLUNG DER EINLAGENSATZE
WELTWEIT MASSGEBLICHER NOTENBANKEN

2021 2022 2023 2024

S BCE emmmm]apan K

2025

4.25-4.50%

4.0%

0.5%

0 l_'_'_

w

N

[ERN

2021

ENTWICKLUNG DES 30-JAHRES-ZINSSATZES
WELTWEIT MASSGEBLICHER VOLKSWIRTSCHAFTEN

5.7%

5.0%

3.3%

2022 2023 2024 2025

— S France e jgpan K

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Europa
BUNDESANLEIHEN: WIE REAGIERT DER MARKT AUF EMISSIONSFLUT?

VOM BUNDESFINANZMINISTERUM ERWARTETES VOLUMEN ENTWICKLUNG DER SPREADS ZU BU_NDESANLEIHEN
VON NETTOEMISSIONEN VON BUNDESANLEIHEN IN MASSGEBLICHEN EUROLANDERN
7.0% BPS
6.0% Fir 2026 ist ein Emissionsvolumen in 300

Hoéhe von 170-190 Mrd. € geplant.
Zum Vergleich: 2024 waren es 50 Mrd. €,
4.0% zwischen 2014 und 2019 0 Mrd. €

|
3.0% i
200
2.0%
1.0% i I 150

: [
0.0% I I I [ I I I I
-1.0% 100

5.0%
250

' 86 bps
-2.0% N AN 79 bps

N’V‘O‘v—» "N P
3.0% 20 \ \ 60 bps
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 M 30 bps

» ‘“—‘ P

0]
m Net borrowing special fund defence m Net borrowing special fund infrastructure sept.-19 sept.-20 sept.-21 sept.-22 sept.-23 sept.-24 sept.-25

mNet borrowing federal budget —France ===S5pain ——ltaly =—Austria

Quelle: ODDO BHF Asset Management, UBS, Bloomberg. Daten per 31.08.2025
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Europa
FRANKREICH: VERSCHLECHTERUNG WEITGEHEND EINGEPREIST

ENTWICKLUNG 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN MASSGEBLICHER BONITATSNOTE UND SPREAD 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN

EUROPAISCHER LANDER IM VERGLEICH ZU 10-JAHRIGEN DEUTSCHEN ] ~ MASSGEBLICHER EUROPAISCHER LANDER GGU.
BUNDESANLEIHEN 10-JAHRIGEN DEUTSCHEN BUNDESANLEIHEN IM VERGLEICH
100
16- — Italy 90
15
14 e 80 0 [TA
— Greece ® FRA '
13- : 2 70
12- —Spain 8 o
g10- 2 50 - - AUS

| 0 | ® POR
g; | g?‘;Pp 5 R P

" Q wdd/ Y y /1pp @
0.7 WA ,w i\ M/ | 0.72pp v 30 ¢ IRE y = 21.852¢01581x

i ' & 20 R*= 05788
0.6- 060pp - ® NET I
05- & 10
04 - 0
JJ A S O ND J FM A M J J A 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2024 2025 Average credit rating score (S&P, Moody's, Fitch)

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Deutsche Bank. Daten per 31.08.2025
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USA
MAKRO-SZENARIO SPRICHT FUR LANGE DURATION

- ENTWICKLUNG DER US-ZINSEN UND MARKTSZENARIOS PERFORMANCE VON US-STAATSANLEIHEN IM VERGLEICH

ZUM GELDMARKT IN VERSCHIEDENEN MARKTSZENARIOS
% % oz oz
—— TARGET FED FUNDS RATE" 12-MONTH TREASURY INDEX EXCESS
80 10-YEARTREASURY YIELD -160 RETURNS VERSUS CASH
~—— 2-YEAR TREASURY YIELD 10 |— x — 10
RECESSION
55 -155
Inflation 5 |— ] 5
Scare
50 —50
o o
45 AL v 145
n ~ n i ' A
f ¥ .j" H’ r Soft x
; Landing -5 — -5
4.0 A Zone — 4.0 ECONOMY
HEATS UP
" -10 |— — -10
35 r -135
Recession
Scare
©BCOL Research 2025 © BCOX Research zoz2s
30 1 1 | —130 -15 [} 1 1 1 1 1 -15
2022 2023 2024 2025 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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USA

STEILERE KURVE NUTZEN, AUF LANGERE LAUFZEITEN SETZEN

ENTWICKLUNG 10- UND 30-JAHRIGER
US-TITEL IM VERGLEICH (NOMINAL)
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o] 0-yEal e 30-year

ENTWICKLUNG 10- UND 30-JAHRIGER
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Bloomberg. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN — 44



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA

KEINERLEIANZEICHEN FUR EINEN DURCHBRUCH

—— ENTWICKLUNG 10- UND 30-JAHRIGER US-HYPOTHEKEN IM VERGLEICH —

3

Jan-23  Apr-23  Jul-23  Oct-23  Jan-24  Apr-24  Jul-24  Oct-24  Jan-25 Apr-25  Jul-25

e JS Mortgage 30-year e US 10-year

— INDEX ZUR ERSCHWINGLICHKEIT VON WOHNRAUM IN DEN USA —

index == JS housing affordability index
220
200
price
180 boom / A
160 bubble
140
AN
120 -~ S . SRR S . "W 0 S A S S S—
0 pre-bubble a /
100 -
bust higher rates /
80 i higher prices
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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USA
WEITER IM AUGE BEHALTEN: INFLATIONSRISIKEN

30

20

10

ZUR VPI-GESAMTENTWICKLUNG SEIT 2020

STROMPREISENTWICKLUNG IM VPI-INDEX IM VERGLEICH

us CPI
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ANTEIL VON DATENZENTREN AM STROMVERBRAUCH
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EUROPE
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v

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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Japan & Grofbritannien
JAPANISCHE UND BRITISCHE ZINSEN ALS SEISMOGRAF

(RUCK)KAUFPROGRAMME DER JAPANISCHEN NOTENBANK ENTWICKLUNG VON ARBEITSMARKTBEDINGUNGEN, INFLATION
UND KURZFRISTZINSEN DER BRITISCHEN NOTENBANK
Ann % Chg
(JPYtn) Redemption of BoJ holding JGB (12-month qumulative) 12 B -
160 - JGB Purchase by BoJ (12-month qumulative) BoJ P —— VACANCIES / UNEMPLOYMENT RATIO (ADV.) (LS) 8
== et increase of BoJ holding JGB 0J Flan 10 —— SERVICES CPI (RS)
ﬁ . 6
120
—14
80 f
=12
40 F : 8
% %
0 5 BANK RATE 18
\ ‘ Sluggish global growth and a deteriorating e
40 F 4 labor market mean the BoE will need to ease — 4
more aggressively than priced
3 -13
80 F
2 =12
-120 * N © BCQL Research 2025 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 o 1 L ' L 1 L L 1 1t 1 L o
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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Investment Grade & High Yield

RENDITEN WEITERHIN ATTRAKTIV UND UBER INFLATIONSNIVEAU

(%)
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2.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0 -

YIELD TO WORST IM INVESTMENT-GRADE-SEGMENT

—USIG
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Real EUIG Yield EUIG ——Real US IG Yield

(1.0)

(2.0)
Jan-19

Jan-20
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(%)
12,0
10,0
8.0
6.0
40
20

0.0
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(REAL UND NOMINAL)*

——US HY —— Real US HY Yield

EU HY

Real EU HY Yield

Jan-19

Jan-2()

Jan-21

Jan-22

Jan-23

Jan-24 Jan-25

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025. * Berechnung der realen Rendite mittels 5-Jahres-Breakeven-Satzen
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Investment Grade & High Yield

v

SPREADEINENGUNG NICHT IN SICHT

— SPREADENTWICKLUNG — EUROPAISCHE INVESTMENT-GRADE-TITEL

SPREADENTWICKLUNG — EUROPAISCHE HIGH-YIELD-TITEL
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US Recession Baa Spread
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HY Index Spread

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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Huigh Yield

NUR GERINGFUGIGER ANSTIEG DER AUSFALLRATEN IN EUROPA

AUSFALLRATEN IM VERGLEICH:

EUROPAISCHE HIGH-YIELD-TITEL UND KREDITE

6%
e HY Loans

9%
4%

* 2.6%

2%

T 0.61%

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

10%
9%
8%
1%
6%
%
4%
3%
2%
1%
0%

AUSFALLRATEN IM VERGLEICH:
US-HIGH-YIELD-TITEL UND KREDITE

—HY Loan

4.46%

/ /‘/\/\/ 417%
A

2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG )

USD / Euro
SINKFLUG DES DOLLARS NOCH NICHT VORBEI

ENTWICKLUNG DES EURO/DOLLAR-WECHSELKURSES UND

r HAUPTFAKTOREN FUR ENTWICKLUNG DER EURO/DOLLAR-PARITAT BEWERTUNG (ZU KAUFKRAFTPARITAT)
1.8 - ) - 1.8
Faktor Europa USA Expensive euro
(Euro) (Dollar)
1.6 - - 1.6
Wachstumsdifferenzial o o , PPP
2026 (geschitzt) bt H10% 14 A EURIUSP l - 1.4
Louvre \
f 1 y l
Erwartungen in Bezug Nahezu neutral 2 bis 3 Zinssenkungen 1.2 Accord 87 M | I.l 1.2
auf Geldpolitik bis Ende 2025 . ‘,J',' if
1.0 - ‘l v - - 1.0
Inflation Eher nachlassend Eher anziehend \ - Redmn. G

eArm, German
, o . . N 0.8 ]'!f Debt-brake reform | 0.8

el v Lelstungsbllan;gber— Lelstungsbllfnzdeﬁmt US tax bill (BBB)
schuss trotz Zéllen trotz Zollen 0.6 J 06

Fragezeichen bzg|. Plaza Accord ‘85 Expensive dollar
. Deutschlands .
Marktstimmung . Entdollarisierung und 0.4 , : : . , y y . : . 0.4
Konjunkturpaket US-E tionli
“Exzeptionfismus 71 76 8 8 91 9% 01 06 11 16 21 26

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025
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Yen

WEITERHIN POSITIV

320 1

280 -

240 +

200 A
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—
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Abenomics
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ENTWICKLUNG DES EUR/JPY- WECHSELKURSES UND
KURZFRISTIGER SPREAD GGU. BUNDESANLEIHEN IM VERGLEICH

EUR/JPY

— EURZJPY (LS)
- = = BUND/JGB SPREAD (RS)

© BCOL Research 2025
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100
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-200

v

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025
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v

Welche Alternativen zum Dollar gibt es?

KURZFRISTIG SEHEN WIR KEINE ...

WELTWEITE DEVISENRESERVEN PER ENDE 2024,
AUFGESCHLUSSELT NACH WAHRUNG

Schweizer Sonstige
Yuan Franken 8%

2%\1%

Pfund Sterling

5% 0
Yen
6%

US-Dollar
58%
Euro
20%
Vor 10 Jahren
64%

85-90% der tagl. Devisen- 50% der SWIFT-Transaktionen
transaktionen in US-Dollar in US-Dollar (35% in 2015)

Euro?

Renminbi?

Krypto?

BRICS?

Gold?

~

ALTERNATIVEN ZUM US-DOLLAR —

Dollar als Reservewahrung

Alternativen zum US-Dollar

[ Keine Fiskalunion, keine Kapitalmarktunion, keine )

L Bankenunion (noch nicht!) )

( Kapitalverkehrskontrollen & )

L Beschrankungen fir auslandisches Kapital )

( )\
Aktuell noch zu volatil fiir eine Reservewahrung

& J
[ Liander viel zu fragmentiert und volatil, um eine

L gemeinsame Wahrung zu schaffen )

Angebot fiir die meisten Finanzakteure zu )

L schwierig zu steuern )

Quelle: ODDO BHF Asset Management, IMF. Daten per 31.08.2025
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Ol
OPEC+ ERHOHT KURZFRISTIG DRUCK

PREISENTWICKLUNG BEI ROHOL DER MARKE WTI DURCHSCHNITTLICHER BREAKEVEN-PREIS FUR DIE
(IN DOLLAR PRO BARREL) FORDERUNG VON OL DER MARKE WTI IN DEN USA
100 USS-/bbl USS-/bbl
20 |[— — 9o

WTI CRUDE OIL

5-YEAR FUTURES PRICE"
— BREAKEVEN COST™ — 8°

90
70 $62.5] ;o
60 [— — 6o
$80
80 50 |— — s0
40 |[— — 40
2,000 |— -— 2,000
us
70 ACTIVE OIL AND GAS RIG COUNT
$60

1,500 |[— -— 1,500

1,000 [— - 1,000

60

500 |— —] 500

© BCOL Research zozs
50 o 1 1 1 1 1 1 o

Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 14 16 s 20 22 24 26

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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Gold

KURS AUF DIE 4000ER MARKE?

4000

3500

2500

2000

1500
Aug-22

ENTWICKLUNG DES GOLDPREISES JE UNZE

Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

v

ZENTRALE TREIBER DES GOLDPREISES —

Aug-25

US-Inflation Ve +
US-Zinsen \ +
Dollar \ +
Unsicherheit am Markt / +
Nachfrage und Angebot S/ + +
Zuwachs bei Gold-ETFs / +
Schwellenldnder / +
Entdollarisierung / +
Bewertung \ - -

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Kryptowdhrungen
KRYPTO = NASDAQ X4~

ENTWICKLUNG DIVERSER ANLAGEKLASSEN IM VERGLEICH ENTWICKLUNG VON DOLLAR UND BITCOIN o
(BASIS 100 PER 31.12.2023) IN DEN VERGANGENEN 12 MONATEN
300

+ 160% 132 130000
250 130 120000
110000

128

200

100000

+40% e
150 ° 90000

124
+35% 80000

100 122
70000
50 120 60000
118 50000

0 LA G A SR RN ST, K ) S N <
Jan-24  Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan25  Apr-25 Jul-25 £ & & & FF Y
e Bitcoin === S&P 500 e=—Nasdaq e==Trade Weighted Dollar === Bitcoin

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Kryptowdhrungen
ALLOKATION IN KRYPTO? DURCHAUS SINNVOLLE UBERLEGUNG

Bessere Zuganglichkeit fir
Anleger und Verbraucher
(“Demokeratisierung””)

Technologische
Entwicklungen

Entdollarisierung
der Weltwirtschaft

Gulinstigere Regulierung,

insbesondere in den USA

* Schaffungeiner strategischen

Krypto-Reservewahrung (Marz
25)

Genius Act Uiber die Besicherung

US-Bitcoin-ETFs: Mittelzufllisse
in Hohe von 50 Mrd. USD seit
Januar 2024

iShares Bitcoin Trust:

Diskussionen tGiber Alternativen
zum Dollar und dem Status von
Kryptowahrungen als mégliche
Reservewahrung (Tschechische

» Rasanter Aufbau des Lightning

Network (ein dezentrales
Netzwerkprotokoll auf Basis des
Bitcoin-Netzwerk, das Peer-to-
Peer-, Sofort- und nahezu

Republik, Ukraine, El Salvador,

verwaltetes Vermogen von 80
g Bhutan)

Mrd. USD

* 90 Antrage zur Auflegung von
Krypto-ETFs in den USA, die auf
Genehmigung der SEC warten

von stablecoins (an den Dollar
gekoppelte Krypo-Tokens) fiir
emittierende Unternehmen

kostenlose Zahlungen
ermoglicht) durch Unternehmen

: wie Cash App, Kraken und Strike
Staatliche
Cyberangriffe * Verwahrdienste flr Krypto-
wahrungen, die von Finanz-
instituten wie BNY Mellon und
A Quantum Computer A

State Street entwickelt wurden

* Kryptowadhrungenin US-
Altersvorsorgeplanen “401k”

(Juli 25) « Einige private Unternehmen

haben angekiindigt, dass sie an
der Entwicklung eigener
stablecoins arbeiten

Hacker ("protocol

hacking")

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Zusammenfassung
UNSER ZENTRALES MAKROOKONOMISCHES SZENARIO

b gt B gt :
“ s o Global e L o Et—— Euroraum

Keine weltweite Rezession, Weltwirtschaft auf normalen Wachstumsprognosen angehoben: 2025 1,5%, 2026 1,6% Wachstumsprognose fir 2025 leicht angehoben (1,0%).
Wachstumstrend, leicht > 3% Inflationsprognosen flir 2025 seit Januar mit Blick auf Stabilisierung in 2026 (+1,1%)

Zuletzt zeigen die globalen Wachstumsprognosen fir Z06lle um +0,5 Punkte auf 3,0% (bzw. fir 2026 auf 2,7%) Gesamtgemengelage (Olpreis/Euro/Léhne) spricht fiir
2025 (2.8%) und 2026 (3,0%) eine Verbesserung korrigiert Inflation unterhalb der EZB-Zielmarke: 1,9% im restlichen
Deeskalation beim Thema Zélle Steuersenkungsplane dirften Haushaltsdefizit wieder auf Jahresverlauf 2025 und 1,7% in 2026

Fortgesetzter Disinflationstrends (3,9% fiir 2025 erwartet letztes Niveau ansteigen lassen (>6% des BIP) Kreditzyklus auf dem richtigen Weg, aber kein Entsparen

ggli. 5.7%in 2024) Zwei Leitzinssenkungen bis Ende 2025 (Zielband: Keine EZB-Zinssenkung bis Ende 2025 (Ziel: 1,75%)
3,75%-4,00%)

China Deutschland - . Frankreich l

Wachstumsprognosen fiir 2025 (4,7%) und 2026 (4,5%) Wachstumsaussichten angehoben fiir 2025 (0,1%) und Fragezeichen hinter Wachstumsprognose fiir 2025 (0,5%)
unterhalb der Zielmarke (5%) insbesondere fir 2026 (1,2%) und 2026 (0,9%)

Ankindigung von Konjunkturmafnahmen, um Binnen- Erholung des privaten Konsums (+1,1% in 2025 und +1,6% Wachsende politische Risiken (wackelnde Koalition)
nachfrage anzukurbeln, Kapital in produktive Projekte zu in 2026), aber noch nicht der Industrieproduktion (-1,5% Zunehmende Haushaltsrisiken (Haushaltsdefizit von 5,5%
lenken und den Immobilienmarkt zu stabilisieren in 2025) in 2025 nach 5,8% in 2024 — im Euroraum sind es 2,.4% -

Inflationsprognosen nun stabilisiert, aber deutlich Start des Konjunkturpakets (Infrastruktur, Verteidigung, Schuldenquote von 114%, ein Plus von 13 Prozentpunkten
unterhalb der angestrebten 3% "Made for Germany" Initiative) seit Q1 2020, in der restlichen Eurozone ist diese um
1 Prozentpunkt gesunken)

Zentrale Abwdrtsrisiken
Erneuter Druck durch Zolle mit negativen Auswirkungen auf Wachstum und Inflation
Anstieg der Staatsverschuldung der wichtigsten Wirtschaftsraume der Welt (USA, Japan, Europa,usw.) und als Folge eine Schuldenkrise
Infragestellung des US-Exzeptionalismus (Unabhangigkeit der Fed, technologisch fliihrende Rolle, Kapitalkrieg usw.) fiihrt zu massiver Kapitalflucht
Geopolitik (Russland/Ukraine, China/Taiwan, Nahost, Gronland...)
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Zusammenfassung
KURZFRISTIG VORSICHT ANGESAGT!

Leichte Unterge-

wichtung in Aktien

mit Praferenz fur
US-Tech-Titel,

Schwellenlander
(China) sowie

europaische Neben-

und Value-Werte

Weiterhin positiv
in Bezug auf
langfristige
Wachstumsthemen:
Kinstliche Intelligenz
und europaische
Verteidigung

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

In Europa
bevorzugt auf
Deutschland

(Mid Cap), Banken
und dividendenstarke
Aktien setzen

Neutral in Bezug
auf Unternehmens-
anlethen,Carry-
Potenzial nutzen,
aber bei High Yield
nur auf Kurzlaufer
setzen

Staatsanlethen:
lange Duration,
insbes. in den USA
und europaischen

JKernlandern“ (ohne

Frankreich)

Kurzfristig neutral
in Bezug auf
EUR/USD aber
Praferenz fur EUR
beziigl. Gold und
Kryptowdhrungen
positiv
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Zusammenfassung

v

UNSERE ZENTRALEN SEKTORPRAFERENZEN

. Schwaches Wachstum (Oldienstleister > integrierte
Energie

Unternehmen)
Rohstoffe KonjunkturmaBBnahmen (Bau > Chemie) / stabile Gewinne
Industrie Verteidigung & Investitionsguter (Elektrifizierung)

Konsum zyklisch Vorsicht insb. in Bezug auf Automobil- & Luxustitel

Konsum nichtzyklisch Abwartsrevisionen / starker EUR/ Margendruck

Gesundheit Niedrigere Eintrittsbarrieren/ Zélle / Devisen

Finanzsektor Deregulierung / binnenmarktorientiert / fundamental
Technologie Fehlende Wettbewerbsfahigkeit / technolog. Riickstand

Kommunikations- binnenmarktorientiert (Telekom > Medien) / Konsolidierung

dienste
Versorger Binnenmarktorientiert / defensiv / Aufbauplan/ hoch bewertet
Immobilien Geldpolitische Lockerung bereits eingepreist / Makro

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025. *OBBB = One Big Beautiful Bill

(URYAN
Deregulierung/ Inflationspuffer / Geopolitik

Makro / Importabhangigkeit/ Margendruck
Industriepolitik / Re-Shoring / Automatisierung
Konsum solide / Auswirkung der OBBB*/ geringe Preismacht
Geringe Volumen / Arbeitskosten / GLP-1
Preisregulierung / Medicaid / Stérungen in Lieferketten
Deregulierung / binnenmarktorientiert / fundamental

Leadership / « Winners take it all »

Geringes Wachstum / Margendruck

Defensive Position / Vorsicht bei erneuerbaren Energien

Wohn- & Biirosektor schwierig/ Refinanzierungsprobleme méglich
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