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DISCLAIMER

ODDO BHF AssetManagementist die Vermdgensverwaltungssparteder ODDO BHF-Gruppe.
Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von drei eigenstandigen juristischen
Einheiten: ODDO BHF Asset ManagementSAS(Frankreich),ODDO BHF AssetManagement
GmbH (Deutschland)und ODDO BHF AssetManagementLux (Luxembourg)

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu
Werbezwecken erstellt. Die Aushandigung dieses Dokuments liegt in der ausschlieRlichen
Verantwortlichkeit jedesVertriebspartners oder Beraters mit Ausnahmevon Belgien,wo dieses
Dokument ausschlie3lich fiir Vertriebsstellen/\Vermittler bestimmt ist und nicht an nicht-
professionelleKundenweitergegebenwerden darf.

PotenzielleInvestoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fondseinen Anlageberaterzu
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 Verkaufsprospektdes Fonds zu lesen,um sich ausfiihrlich
Uiber samtlicheRisikenund Kosten der Anlagezu informieren. Der Wert der Kapitalanlagekann
Schwankungersowohl nachoben alsauchnachunten unterworfen sein,und esist moglich,dass
der investierte Betrag nicht vollstéandig zuriickgezahlt wird. Die Investition muss mit den
Anlagezielen,dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition Ubereinstimmen ODDO BHF AssetManagementSASUbernimmt keine Haftung fiir
Verluste oder Schadenjeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamtenDokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenenEinschatzungenund
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung Sie spiegeln die Einschatzungen und
Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung wider und kdnnen sich
jederzeit ohnevorherige Ankiindigungverandern,eine Haftung hierfir wird nicht ibernommen

v

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenenNettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich
der Orientierung. Nur der in den Ausfiihrungsanzeigenund den Depotausziigenangegebene
NIW ist verbindlich. Ausgabeund Riicknahmevon Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der Ausgabeund RiicknahmeunbekanntenNIW .

Eine Zusammenfassungder Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Spracheaufder Website verfiigbar unter:
https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenenFonds kdnnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die
jeweilige VerwaltungsgesellschaftbeschlieRenkann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen fiir
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.comim Abschnitt Gber regulatorische Informationen zu finden. Kundenbeschwerderkénnen
in erster Linie an die folgende E-Mail-Adressegerichtet werden: kundenservice@oddebhf.com
(oder direkt an die Verbraucherschlichtungsstelle http ://mediationconsommateurbe (Gilt nur
fur Belgien))

Das Basisinformationsblatt und der Verkaufsprospektsind kostenlos erhéltlich bei der ODDO
BHF AssetManagementSAS unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten Vertriebspartnern
erhaltlich. Die Jahres und Halbjahresberichte sind kostenlos erhéltlich bei der ODDO BHF
AssetManagementSASoder unter am.oddo-bhf.com.om
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG a;

Wertentwicklung malf3geblicher Anlageklassen
USTECH-TITEL AUF ERHOLUNGSKURS, EUROPA HINKT HINTERHEF

WERTENTWICKLUNG VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN IM LAUFENDEN JAHRKAUWAHRUNGSBASIS —
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf ~ Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025. Wertentwicklung in Lokalwahrung
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Wertentwicklung malf3geblicher Anlageklassen
AM AKTIENMARKT MOMENTUM WEITER IM FOKUS

SA: WERTENTWICKLUNG DES MSCI US INDEX IM LAUFENDEN EUROPEWERTENTWICKLUNG DES MSCI EUROPE INDEX

JAHR, AUFGESCHLUSSELT NACH FAKTOREN* IM LAUFENDEN JAHR, AUFGESCHLUSSELT NACH FAKTOREN*
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf ~ Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, Barclays. Daten per 31.08.2025. * Size = Large Caps ggil. Small Caps / Value = glinstigerbewertet
BESSERANSEILEN — 4



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Mittelfliisse im Uberblick

v

ROTATION NACH EUROPA? WIRKLICH?

KUMULIERTE MITTELFLUSSE IN AKTIENFONDS
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs, EPFR. Daten per 31.08.2025
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Positionierung der Investoren

v

KANN MAN DEN USMARKT WIRKLICH IGNORIEREN?

70
As foreign investors soured on Us
60 US treasuries, excess US dollars
were recycled into Mag-7 and
other US equities
30-
5
= 40
giﬂ
2 China
10- Japan
0 Europe
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

MARKTKAPITALISIERUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTE

— MARKTKAPITALISIERUNG WELTWEIT MASSGEBLICHER MARKFE— ——

BERERA ..

S&P 500

EURO STOXX 50

I DAX

i
i

UND VON NVIDIA IM VERGLEICH

~$60.000 Mrd.

~$4.500 Mrd.

~ij5. 000 Mrd.

~j2.500 Mrd.

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. &ten per 31.08.2025

BESSERANSEILEN —

6



01

AKTIEN: WAS SP
FUR KHTITEL AU

i o 7‘—v -

EN USA? R




MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG w

USA
ARGUMENT 1:WEITER STARKE DATEN, ZINSSENKUNGEN IN SICHT

— KERNBIRINDIKATOR IN DEN USA —_ — PCEINFLATIONSINDIKATOR UND UBRBEITSLOSENQUOTE ——
ik US "core GDP" indicator % = |JS: jobless rate  ——US: PCE inflation rate (ths)  Y/y%
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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USA
ARGUMENT 2: INLANDS UND SERVICEORIENTIERTE WIRTSCHAFT

— USBIP: ANTEIL DES VERARBEITENDEN SEKTORS & EXPORT/IMRORTE | —— VERANDERUNG®EI FRUHINDIKATOREN IN DEN USA ]
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 08.09.2025
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USA
ARGUMENT 3: STEUERDUMPING IST BESCHLOSSEN

ERWARTETE AUSWIRKUNGEN VERSCHIEDENER MASSNAHMEN

— ENTWICKLUNG DER USCHULDENQUOTE (IN % DES BIP) VON TRUMP AUE 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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USA
ARGUMENT 4: BANK-DEREGULIERUNG ERLEICHTERT KREDITE

VERHALTNIS VON KREDITEN ZU EINLAGEN UND

— KREDITVERGABE AN UNTERNEHMBNDEN USA

GELDUMLAUFGESCHWINDIGKEIT IN DER REALWIRTSCHAFT |
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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USA
RISIKO I ZOLLEFFEKTE BELASTEN HAUPTSACHLICH USA

INVESTITIONS_PLANE VON USNTERNEHMEN U_.ND US IMPORTPREISINDEX AUFGE$CHLUSSELT NACH
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
BESSERANSEILEN — 12
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USA

RISIKO I WER ZAHLT¥ERBRAUCHER ODER UNTERNEHMEN?

ERZEUGERPREISINDEX (PPI):
HANDELSDIENSTLEISTUNGEN FUR GUTER
DES PERSONLICHEN BEDARFS

AnnFChg

Ann?Chg

12-MOMNTH RATE OF CHANGE

20T  —— B-MONTH RATE OF CHANGE, AMNUALIZED
16 —
12 Fahigkeit, Preiserhéhungen an

US-Haushalte weiterzureichen

— 20

[ BOTH PANELS:
PPI TRADE SERVICES:
-8 |- PERSONAL CONSUMPTION GOODS

2021 2022 2027

15

iz

15

10

KERNVERBRAUCHERPREISINDEX
(OHNE LEBENSMITEL UND ENERGIE)

AnnZChg Ann?Chg

12-MONTH RATE OF CHAMNGE
— 6-MONTH RATE OF CHANGE, ANNUALIZED

Steigende Preise fur
US-Haushalte

[z

BOTH PANELS:
CORE" GOODS CPI

2021 2022 2023 2024 2025

10

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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USA
RISIKO 2 DIE ARBEITSLOSIGKEIT STEIGT, ODER?

BESCHAFTIGUNGSZAHLE®HNE AGRARSEKTOR DIFFERENZ ZWISCHEN NACHFRAGE UND ANGEBOT AM US

T STELLENMARKT SEIT JANUAR 2024 (IN MIO. STELLEN)* ]
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"NFP mim gain — bm A Al US LABOUR DEMAND AND SUPPLY 1
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, BCA Research. Daten per 08.09.2025. * Angebot = Erwerbsbevdlkerung. NachfrageestBhende Stellen + neu geschaffene Stellen + offene Stellen.
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USA

v

RISIKO 3 VERLUSTDER UNABHANGIGKEIT DER FED?

BOARDOF GOVERNOR®ER USNOTENBANK

ERWARTETEINSSENKUNGEMISJAHRESENDEAUTPOLYMARKET —

UND ZINSERWARTUNGEN (DOTS) DER MITGLIEDER IM JUNI 2025

# President Biden appointee/nominee  # President Trump appointee

Jerome Powell* Philip Jefferson Michael Barr
Chair Vice Chair Vice Chair
(nominee) for Supervision
75 BP @o BP @
Michelle Bowman Christopher Lisa Cook Adriana Kugler

Waller

How many Fed rate cuts in 2025?

® 2 (50 bps) 41%

® 3(75 bps) 38%

® 1 (25 bps) 10%
4(100 bps) 7.0%

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Polymarket. Daten per 08.09.2025
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USA
HOHE AKTIENBEWERTUNGEN, NICHT NUR IN DEN USA

24
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BEWERTUNGEN AUSGEWAHLTER MARKTE* IM VERGLEICH

WERTENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER MARKTE DER LETZTEN 12

ERWARTETES KUREEWINNVERHALTNIS SEIT 2003
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I | ‘

12m fwd EPS contribution
+ Total return

Dividend contribution
m12m fwd P/E contribution

MSCIEM MSCIAC

Woarld

S&P 300 STOXX 600 TOPIX

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs. Daten per 31.08.2025. * Indizes = USA: S&P 500, World: MSCI AC World, Jafmpix, Europa: MSCI Europe, Emerging Markets: MSCI EM
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USA
KEIN NACHLASSENDE&EWINNWACHSTUM g ZUMINDEST IN USA

ENTWICKLUNG DES GEWINNS JE AKTIE GEWINN JE AKTIE AN AUSGEWAHL_TEN MARKTEN *
UND DES USMARKTES IM VERGLEICH IN 2024 UND 2025(GESCHATZT)
6,600 - - 320 25%
E,lﬁ[] = i zgﬂ 21,1%
5,600 - : 20%
5,100 - - 260
4,600 - - 230 15%
4,100 - L 200 11.4% 11.3% 16 506 10,4% 0,3%
3,600 - 1% 7,3%
3,100 - - 170 ’
2,600 - - 140 o% 2,8% 1,8%
2,100 - L 110 0,4% l ‘
1,600 - 0% N
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1,100 _r./"'\q\' -1,4%
EI:FD T T T T T T T T T T T 50 -5% )
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf ~ Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, Barclays, JP Morgan. Daten per 31.08.2025

BESSERANSEILEN — 17



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG w

USA f Kinstliche Intelligenz
DER ANFANG VOM ENDE?

ENTWICKLUNG DES KUMULIERTEN FREIEN NECTASHFLOWS

— WERTENTWICKLUNG DIVERSER VERMOGENSWERTE
DER VIER ZENTRALEN YWKTEURE IM KBEREICH
IN DEN VERGANGENEN JAHRZEHNTEN*
ol . Jus Bn US$ Bn USS$
."‘,.' 250 — — 250
14+ PRICES IN REAL US DOLLARS' ,',‘ oy j'f — 14 Capital expenditure
m ', |
0k " : IRON ORE M"" ,‘ 10 200 — m 75 milliards — 200
\n.'"'l‘ i H ' Alphabet 75milliargs 332021 ~
\ ! 4 [
7 ' JAPANESE | Rt / ' ik B Microsoft 80 milliards -y
n BANKS | " f 150 — 150
5 b 7 NASDAQ ds amazonfr 110 milliards
i ! | MAGNIFICENT7 _|
NASDAQ 1 4 100 100
3 E -3
i s‘
3 : i (¥ 50 50
1 = A
o o
1 o -1
& BCOL Researct & BCOL Research zoz5
1 | | ! ! ! | ! ! | R -50 1 1 1 ] -50
1970 1975 1980 1085 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 16 18 20 22 24 2 6

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrdge und unterliegt im Zeitverlauf ~ Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025. Basis 1 = Anfang des Jahrzehnts. Inflationsbereiniyyter tentwicklung, berechnet in lokaler Wahrung. FAANGM = Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google und Microsoft.
BESSERANSEILEN — 18
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USA f Kinstliche Intelligenz bringt  Produktivitatsgewinne
MASSIVE INVESTITIONEN, DOCH WIE LANGE NOCH?

— OPERATIVES ERGEBNIS JE MITARBEITER BEI DEN GLORREICHEN— lN\{I"?ESC:TIHII-:—II\IC\)/I\IESSAT}JTSICC)SIGSBE[I\IJTFEURRJI\EI_-SEE)RDLLJJISJFENGIItIJNI\/IDRllZI\éFC))CI_)II?;IE VON
SI EBEN (O0MAG76) SOWH E I M S&P45[3 ( )
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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, Compufeastruktur und Supercomputer for Modelltraining.
Ohne Betriebsausgaben, Entwicklungskosten und externe Zukaufe. BESSERANSEILEN — 19



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG w

USA f Kinstliche Intelligenz
ANLAGECHANCEN IN VIER SEGMENTEN

Nachweislich erfolgreiche Verwendung von KiI flr gezielte
Online-Werbung (Google, Meta, Applovin, Unity)

“Innovative Health o Minimale Resterkrankung (MRD), d. h. Tests zur Vorbeugung

eines erneuten Auftretens von Krebs(Natera)
"Digital Assets"

"Al Monetization"

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

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

Monetarisierung von Kl und agenten-basierter Ki
(Cloudflare, Shopify)

BESSERANSEILEN — 20
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Europa
ARGUMENT 1 DEUTSCHLANDg KRAFTIGE FISKALIMPULSE

40
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Europa

v

ARGUMENT 1 DEUTSCHLANDg STEUERSENKUNGEN IN SICHT
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GESCHATZTER EFFEKT VON STEUERSENKUNGEN AUF
NETTOERGEBNIS VON DAX UND MDAX UNTERNEHMEN—
UND HOHE DER STEUERSENKUNGEN IN PROZENTPUNKTEN

mDAX © MDAX

2.9%

2.3%
1.9%

Terminal Year (5.8pp)

2027e (3.3pp) 2028e (4.6pp)

2026e (2.1pp)

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

ARGUMENT 2: SIU*- LANGFRISTIG EIN MOGLICHER LICHTBLICK

KAPITALMARKTUNION

LETTABERICHT DRAGHIBERICHT

SPAR & INVESTITIONSUNION
SEPTEMBER 2015 APRIL 2024 SEPTEMBER 2024 MARZ 2025

\ = | The future
A j—] U C/-'_J of European

Capital \ 4 ] i s il onisiniiesg

on T THAN A e d
MarketsUnion & ) \AADICE" reoreusss S
MARKET * 4k

The future —
— of European
competitiveness

Initiiert von Jean-Claude . . Federfihrend von Mario o . . .

. . Federfihrend von Enrico Letta . . Ziel ist es,Finanzstromein der EU

Juncker, um einen EUweiten : Draghi verfasster Bericht zur : . .
: B} : verfasster Bericht zur besserin produktive Investitionen
Binnenmarkt fur Kapital zu : Zukunft der Wettbewerbs -
Zukunft des Binnenmarktes . . zulenken
schaffen fahigkeit der EU
Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten mit &and vom 31.08.2025, *SIU: Spar& Investitionsunion
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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 AUMONATS SICHT UND HISTORISCHE REVISIONSRATE
14% - - 14%
EURO AREA vs. US™:
Y ’
1.20 — — EQUITY PRICES ’ L —1 1.20 N
‘ W e \ 12% I S L 129
_ _ 12-MONTH ' f \ i "
FORWARD P/E ,’ ! :
L /] i -
s 12-MONTH | - h — 10% { i L 10%
FORWARD EPS [/« "'
’
110 — AIll multiples... g -1 110 8% - 8%
4
1.05 - % — 1.05 &% L 6%
WA -
'
/—/\ 4% - L as
1.00 — 1.00
... Not earnings 205 2025e EPS growth (yoy) / N P
0'95 T I 1 3 i 1 _l1 0'95 H__I.". .."‘-J.II:I
Dec Jan Feb Mar Apr May 0% i . k]
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

EUROLANDER: VERSCHULDUNGSQUOTE UND PRIMARDEFIZIT —

%GDP Eurozone: governement debt (x-axis) vs cyclically-adjusted
primary balance (y-axis) in 2024
‘o
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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-KOPFBIP AUSGEWAHLTER OEQIANDER
SEIT 1992 (BASIS 100 = 1992)
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120+

110
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PRO-KOPFBIP AUSGEWAHLTER OEQIANDER
SEIT 2017 (BASIS 100 = 2017)

97.5

95.0
92.5

90.04
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Italy
France
Japan
UK

Germany

2017

2020 2021 2022 2023 2024 2025

2018 2019

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

ENTWICKLUNG DES GESCHATZTENMO@NATS KGV
VON DAX UND MDAX IM VERGLEICH
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23%
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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Europa - Verteidigung
ES IST NOCH NICHT ZU SPAT

GESCHATZTES 1RIONATS KGV UND GEWINNWACHSTUM - GEWICHTUNG DES VERTEIDIGUNGSSEKTORS IN FONDS
2024-2027 6 AUSWERTUNG FUR MSCI EUROPE IN EUROPA UND IM MSCI EUROPE IM VERGLEICH
35x - 24 -
Software & Svcs @ Defence 21 2.1
30 1 Life Sciences ®
SRS p;""'” 18 52% der in Europa vertriebenen
i ' o' PETOSPACE Fonds sind NICHT im
® Media & Entm't . . onds sin
25 + Sem”“‘f‘ﬁ{'?«"" 15 Verteidigungssektor L5
w Luxury @ o Business Sves positioniert
[ Ch‘?é“'fﬂs do Medtech 12
1 _ ap Goods :
E 20x Tech HW ~ @ HPC l ~Discret. Retail
z L Transpnrtatmg ' 0.9 -
FBT . o . ® Travel & Leisure
15x + Telms ~_ ® DivFins ® P&P i’
Ut|||t|es [ B3 o o Pharma 06 -
M&M @ ® Insurance Constr. Prod.
10x = " Red Estate “ Food Retail 03
® Ener
BY ® Autos ® Banks
{].ﬂ T T T T
5x T ' T T ' 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
0% 5% 10% 15% 20% 25% ) L
—— MSCI Europe Defence weight European Fund Positioning in Defence
2024-2027 EPS CAGR

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 & EIGENKAPITALRENDHEN— KREDITZYKLUS FUR UNTERNEHMEN UND HAUSHALTE (MRD. EUR);
==er EURO AREA: -1 == | F " i =l ==
BANKS— EQUITY PRICES” (L) PR CREDI:Osz\éll—lsOLEC;
= — — — BANKS RETURN OMN EQUITY™ (R=) N .’ e o gggégg:TrfgmsL o
s50 4 <
- - -2zo |, ' ' = I{(;()( Research ?(‘)l-ﬂg_, | |
2005 =010 =Zoas =Z=0o=0 Zo=5 2005 =010 2015 =20=0 20=25
— ENTWICKLUNG DER KERNKAPITALQUOTE ENTWICKLUNG NOTLEIDENDER KREDITE
a8 °/_° i, a8 == 25
EURO AREA: NON-PERFORMING
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16 |— — 16 . i
iy — aig -- and another one
el i A big improvement... T 3 I
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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Europa - Banken
WEITERHIN REICHLICH POTENZIAL

EIGENKAPITALRENDITE UND KURSCHWERIVERHALTNIS GESCHATZTES 1RIONATS KURSGEWINNVERHALTNIS o
EUROPAISCHER BANKEN EUROPAISCHER BANKEN IM VERGLEICH ZUM EUROPAISCHEN INDEX
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025
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China
LAGE AM MMOBILIENMARKT WEITER SCHWIERIG

— PREISINDEX FUR WOHNIMMOBILIEN IN 70 STADTEN VERHALTNIS BESTAND/VERKAUFE NACH STADTEKATEGORIE—

PRIMAR UIND SEKUNDARMARKT (BASIS 100 = 07/2021) (6CITY TIERG)
105- 40
351
100 Tier 3
9 ) 30
- g Tier2
I g5 85
o )
] 220
% 0 §15—
E Other cities A
g 10 av." \ A
\/ Tier 1
5_
80- 0
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 SEKT®OR INVESTITIONSAUFKOMMEN IN ZENTRALEN SEKTOREN CHINAS
ENTWICKLUNG VON ERZEUGERPREISINDEX UND GEWINNMARGEN (IN BILLIONEN RMB)
12501 675 a Everyone
1225 6.50 6- is focused
; this...
120.0- Implied level of L 6.25 Real estate on
manufacturing PPI (lhs) 4.5 years of 5]
1175 deflation 6.00
8 115,01 5,75 € 4
11125 5.50 =
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";!HU'O_ [>:25 = N .whenitis
& 1075 5.00 Industrial st this that is
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105.0 Manufacturing 475 1- r;shap ";g
102.5 profit margin (rhs) 450 fheor
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i Jyears |
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
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China
TAGLICHE ECHNOLOGISCHE FORTSCHRITTE

LEISTUNGSFAHIGKEIT CHINESISCHER UNBCH®TBOTS ANZAHL DER ABSOLVENTEN MIT ABSCHLUSSEN IN NATUR
B IM VERGLEICH WISSENSCHAFTEN, TECHNOLOGIE, INGENIEURSWESEN UND |
MATHEMATIK NACH LANDERN
-#-US —-China 50
1450 '
Grok-3 45
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4.0
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g 1200 GPT-do Deepseek-R1 2 357
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E 1200 B 2.0
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Qwen Chat 78
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025
BESSERANSEILEN — 35



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

China - Humanoide Roboter

10 MRD.HUMANOIDE ROBOTER BIS 2040~

FUHRENDE CHINESISCHE UNTERNEHMEN
IN DER ENTWICKLUNG HUMANOIDER ROBOTER

BEISPIELBILDER FUR HUMANOIDE ROBOTER DER UNTERNEHMEN
UBTECH (LINKS) UND UNITREE (RECHTS)

Compan core
pany business
Unitree Robotics
AgiBot Robotics

UBTech * Robotics

Xpeng Automotive
GAC Automotive
2 s 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

BESSERANSEILEN —

36



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Indien
RISIKO FUR BIPWACHSTUM

— AUFSCHLUSSELUNG DER BNAACHSTUMSRATE INDIENS

v

ENTWICKLUNG DER VERGABE VON BANKKREDITEN AN PRIVATEN
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, GavekaDaten per 31.08.2025
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Indien

v

ZU HOHE BEWERTUNGEN, BESCHEIDENE GEWINNDYNAMIK

GESCHATZTES 1RIONATS 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%
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ERZIELTES BZWOM KONSENS ERWARTETES

UMSATZWACHSTUM IM MSCI INDIA ]
35,0%
23,7%
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Bloomberg. Daten per 31.08.2025
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Weltwelt

STEIGENDE KOSTEN DER VERSCHULDUNG EIN GLOBALES THEMA

ENTWICKLUNG DER EINLAGENSATZE

WELTWEIT MASSGEBLICHER NOTENBANKEN

4.25-4.50%

4.0%

0.5%

0 I_'_'_

2021 2022 2023 2024 2025

— S BCE UK

Japan

w

N

[EnY

2021

ENTWICKLUNG DES 30AHRE&ZINSSATZES
WELTWEIT MASSGEBLICHER VOLKSWIRTSCHAFTEN

5.7%

5.0%

3.3%

2022 2023 2024 2025

—S France Japan UK

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

BESSERANSEILEN — 40



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Europa

BUNDESANLEIHEN: WIE REAGIERT DER MARKT ABMISSIONSFLUT?

VOM BUNDESFINANZMINISTERUM ERWARTETES VOLUMEN

v

ENTWICKLUNG DER SPREADS ZU BUNDESANLEIHEN

VON NETTOEMISSIONEN VON BUNDESANLEIHEN

: [
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, UBS, Bloomberg. Daten per 31.08.2025
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Europa
ENTWICKLUNG 1QAHRIGER STAATSANLEIHEN MASSGEBLICHER BONITATSNOTE UND SPREAD-IAHRIGER STAATSANLEIHEN
EUROPAISCHER LANDER IM VERGLEICH ZUABRIGEN DEUTSCHEN MASSGEBLICHER EUROPAISCHER LANDER GGU.
BUNDESANLEIHEN 10-JAHRIGEN DEUTSCHEN BUNDESANLEIHEN IM VERGLEICH
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Deutsche Bank. Daten per 31.08.2025
BESSERANSEILEN — 42



MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USA

MAKRO-SZENARIO SPRICHT FUR

ENTWICKLUNG DER UAINSEN UND MARKTSZENARIOS

v

LANGE DURATION

PERFORMANCE VON USTAATSANLEIHEN IM VERGLEICH
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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USA

v

STEILERE KURVEUTZEN, AUF LANGERE LAUFZEITEN SETZEN

ENTWICKLUNG 10UND 30-JAHRIGER

ENTWICKLUNG 10UND 30-JAHRIGER ~ __ 2-/10-JAHRIGE TITEL
USTITEL IM VERGLEICH (NOMINAL) USTITEL IM VERGLEICH (REAL)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Bloomberg. Daten per 31.08.2025
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USA

KEINERLEI ANZEICHEN FUR EINEN DURCHBRUCH

—— ENTWICKLUNG 10UND 30-JAHRIGER USIYPOTHEKEN IM VERGLEICHA
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Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025
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USA
WEITER IM AUGE BEHALTENINFLATIONSRISIKEN
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025
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Japan & Grol3britannien
JAPANISCHE UND BRITISCHE ZINSEN ALS SEISMOGRAF

(RUCK)KAUFPROGRAMME DER JAPANISCIHENENBANK
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ENTWICKLUNG VON ARBEITSMARKTBEDINGUNGEN, INFLATION
UND KURZFRISTZINSEN DER BRITISCHEN NOTENBANK
Ann % Chg
B UK:
—— VACANCIES / UNEMPLOYMENT RATIO (ADV.) (LS) 18
r —— SERVICES CPI (RS)
—1 6
14
— 2
o]
% %
— 6
BANK RATE
=156
Sluggish global growth and a deteriorating
labor market mean the BoE will need to ease — 4
more aggressively than priced
13
— 2
= s
© BCQL Research 2025
il | | | | | | | | L | | 0
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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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Investment Grade & High Yield

RENDITEN WEITERHIN ATTRAKTIV UND UBER INFLATIONSNIVEAU
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025. * Berechnung der realen Rendite mittelsJahres-Breakeven-Satzen
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Investment Grade & High Yield

v

SPREADEINENGUNG NICHT IN SICHT

SPREADENTWICKLUNSEUROPAISCHE INVESTMENTGRADE TITEL
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG w

High Yield
NUR GERINGFUGIGER ANSTIEG DER AUSFALLRATEN IN EUROPA
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Dateper 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

USD / Euro

v

SINKFLUG DES DOLLARS NOCH NICHT VORBEI

Faktor

Wachstumsdifferenzial

()
2026 (geschatzt) +1,1%

Erwartungen in Bezug

auf Geldpolitik Nahezu neutral

Inflation Eher nachlassend

Leistungsbilanziiber-

Zahlungsbilanz schuss trotz Zollen

Deutschlands

Marktstimmung Konjunkturpaket

B HAUPTFAKTOREN FUR ENTWICKLUNG DER EURO/DOIRARTAT

USA
(Dollar)

+1,6%

2 bis 3 Zinssenkungen
bis Ende 2025

Eher anziehend

Leistungsbilanzdefizit
trotz Zollen

Fragezeichen bzgl.
Entdollarisierung und
US-Exzeptionlismus

ENTWICKLUNG DES EURO/DOLLARECHSELKURSES UND

BEWERTUNG (ZU KAUFKRAFTPARITAT)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025
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MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Yen
WEITERHIN POSITIV

DOLLAR/YENWECHSELKURS UND BEWERTUNG

(ZU KAUFKRAFTPARITAT)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025
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