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DISCLAIMER

ODDO BHF AM est la branche de gestion d'actifs du Groupe ODDO BHF. Elle est la marque
commune des trois sociétés de gestion juridiguement distinctes ODDO BHF AM SAS (France),
ODDO BHF AM GmbH (Allemagne), ODDO BHF AM Lux (Luxembourg). Ce document, a
caractere promotionnel, est établi par ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Sa remise
tout investisseur releve de la responsabilité exclusive de chaque distributeur ou conseil.

L'investisseur potentiel doit consulter un conseiller en investissement avant de souscrire dans le
fonds. L'investisseur est informé que le fonds présente un risque de perte en capital, mais aussi un
certain nombre de risques liés aux instruments/stratégies en portefeuille. En cas de souscription,
I'investisseur doit obligatoirement prendre connaissance du Document d’information clé pour
l'investisseur (DIC) ou du prospectus de I'OPC pour une présentation exacte des risques
encourus et de I'ensemble des frais. La valeur de l'investissement peut évoluer tant a la hausse
qu'a la baisse et peut ne pas lui étre intégralement restituée. L'investissement doit s'effectuer en
fonction de ses objectifs d'investissement, son horizon d'investissement et sa capacité a faire
face au risque lié a la transaction. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS ne saurait
également étre tenue pour responsable de tout dommage direct ou indirect résultant de l'usage
de la présente publication ou des informations qu’elle contient. Les informations sont données a
titre indicatif et sont susceptibles de modifications a tout moment sans avis préalable.

Les opinions émises dans ce document correspondent a nos anticipations de marché au moment
de la publication du document. Elles sont susceptibles d'évoluer en fonction des conditions de
marché et ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité contractuelle d'ODDO BHF

v

ASSET MANAGEMENT SAS. Les valeurs liquidatives affichées sur le présent document le sont a
titre indicatif uniquement. Seule la valeur liquidative inscrite sur I'avis d’'opéré et les relevés de
titres fait foi. La souscription et le rachat des OPC s’effectuent a valeur liquidative inconnue.

Un résumé des droits des investisseurs est disponible gratuitement sous forme électronique en
anglais sur le site web a l'adresse suivante :

https://am.oddo-bhf.com/france/fr/investisseur_non_professionnel/infos_reglementaire

Le fonds peut avoir été autorisé a la distribution dans différents Etats membres de I'UE.
L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que la société de gestion peut décider de
mettre fin aux dispositions qu'elle a prises pour la distribution des parts du fonds conformément
al'article 93 bis de ladirective 2009/65/CE et a l'article 32 bis de la directive 2011/61/UE.

La politique de traitement des réclamations est disponible sur notre site Internet am.oddo-
bhf.com dans la rubrique informations réglementaires.

Le DIC et le prospectus sont disponibles gratuitement aupres de ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS sur am.oddo-bhf.com ou aupres des distributeurs autorisés. Le rapport
annuel ainsi que le rapport semestriel sont disponibles gratuitement auprés de ODDO BHF
ASSET MANAGEMENT SAS ou sur le site Internet am.oddo-bhf.com
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Performance des principales classes d actifs
UN REBOND DES VALEURS TECH US, L'EUROPE A LA TRAINE...

PERFORMANCE DES PRINCIPALES CLASSES D'ACTIFS DEPUIS LE DEBUT D’ANNEE EN MONNAIE LOCALE
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps

Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025. Performances en devises locales

OBJECTIF VALEUR, RISQUE EN STOCK —

3



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Performance des principales classes d actifs
SUR LESACTIONS, LA QUETE DU MOMENTUM SE POURSUIT

US: DECOMPOSITION DE LA PERFORMANCE DU MSCI US ENTRE EUROPE: DECOMPOSITION DE LA PERFORMANC,E DU MSCI EURQPE o
LES DIFFERENTS FACTEURS DEPUIS LE DEBUT DE LANNEE* ENTRE LES DIFFERENTS FACTEURS DEPUIS LE DEBUT DE LANNEE*
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source : ODDO BHF Asset Management, Barclays. Données au 31/08/2025. * Taille = Grandes capitalisations vs. Petites capitalisations / Value = Pas cher vs. Cher
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Princtpaux Flux

v

UNE ROTATION VERS L'EUROPE? VRAIMENT?

FLUX CUMULES,DEPUIS 2020 VERS LES FONDS ACTIONS DES
DIFFERENTES ZONES GEOGRAPHIQUES
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Source : ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs, EPFR. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Positionnement des investisseurs
PEUT-ON REELLEMENT IGNORER LE MARCHE US?

CAPITALISATIONS BOURSIERE DES PRINCIPAUX MARCHES

——  CAPITALISATION BOURSIERE DES PRINCIPAUX MARCHES MONDIAUX MONDIAUX VS. NVIDIA
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Ceci ne constitue pas des recommandations d’investissement
Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Etats-Unis
RAISON 1: DONNEES ENCORE SOLIDES, BAISSES DE TAUX EN VUE

— INDICATEUR DE PIB CCEUR AUX ETATS-UNIS —_ — INFLATION ET TAUX DE CHOMAGE US —
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Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
OBJECTIF VALEUR, RISQUE EN STOCK — 8



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Etats-Unis
RAISON 2 : UNE ECONOMIE DOMESTIQUEET ORIENTEE SERVICES
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Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 08/09/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Etats-Unis

v

RAISON 3 : LE DUMPING FISCALEST EN MARCHE

— EVOLUTION DU RATIO DETTE / PIB AUX ETATS-UNIS
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Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research, JP Morgan. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Etats-Unis
RAISON 4 : DEREGLEMENTATION BANCAIRE EN SUPPORT DU CREDIT

EVOLUTION COMPAREE DU RATIO PRETS / DEPOTS ET DE LA

— EVOLUTION DES PRETS AUX ENTREPRISES AUX ETATS-UNIS

VITESSE DE DIFFUSION DANS L'ECONOMIE REELLE
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Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
OBJECTIF VALEUR, RISQUE EN STOCK — 11



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Etats-Unis
RISOUE 1:LESDROITS DE DOUANE IMPACTENT SURTOUT LES US
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Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Etats-Unis

RISQUE 1:QUIPAIE? LE CONSOMMATEUR OU L'ENTREPRISE?
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Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Etats-Unis
RISOUE 2 : HAUSSE DU TAUX DU CH@MAGE, MAIS A QUELLE VITESSE?

NOUVEAUX EMPLOIS CREES DANS LES SECTEURS NON- o DIFFERENCE ENTRE DEMANDE ET OFFRE D'EMPLOI AUX ETATS-
AGRICOLES UNIS DEPUIS JANVIER 2024 (EN MILLIONS DE POSTES)*
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Source : ODDO BHF Asset Management, Deutsche Bank, BCA Research. Données au 08/09/2025. * Offre = Population active. Demande = Emplois existants + Emplois nouvellement créés + Emplois vacants
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Etats-Unis

v

RISQUE 3: PERTE D'INDEPENDANCE DE LA FED?
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Source : ODDO BHF Asset Management, Polymarket. Données au 12/09/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Etats-Unis
DESVALORISATIONS ACTIONS TENDUES, PAS SIMPLEMENT AUX US
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Source : ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs. Données au 31/08/2025. * Indices retenus = US: S&P 500, World: MSCI AC World, Japan: Topix, Europe: MSCI Europe, Emerging Markets: MSCI EM
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Etats-Unis
PEU DE RALENTISSEMENT SUR LA CROISSANCE DES BPA
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source : ODDO BHF Asset Management, Barclays, JP Morgan. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Etats-Unis - Intelligence Artificielle
LE DEBUT DE LA FIN?

PERFORMANCE DE DIFFERENTS ACTIFS SUR LES PRECEDENTES

DECENNIES*

EVOLUTION DES FLUX NETS DE TRESORERIE DISPONIBLE
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Données au 31/08/2025. Base 1 = début de décennie. Les performances sont ajustées de I'inflation. Les performances sont calculées en devise locale. FAANGM = Facebook, Amazon, Apple,

Netflix, Google et Microsoft.
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT )

Etats-Unis - Intelligence Artificielle
DES GAINS DE PRODUCTIVITE, MAIS TRAJECTOIRE INTENABLE

RESULTAT OPERATIONNEL PAR EMPLOYE POUR LES MAG 7, LE ___ MONTANTS D'INVESTISSEMENT ET D'IMPORTATIONS AUX ETATS-UNIS ___
S&P493, ET LE S&P 500 LIES A LA TECHNOLOGIE (EN MILLIARDS DE DOLLARS)
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Ceci ne constitue pas des recommandations d’investissement
Source : ODDO BHF Asset Management, Deutsche Bank, BCA Research. Données au 31/08/2025.* Sont inclus les centres de données, les puces, les infrastructures de calcul, et les supercalculateurs pour entrainement des modéles. Sont exclus les
dépenses opérationnelles, les colits de développements, et les acquisitions externes. OBJECTIF VALEUR, RISQUE EN STOCK — 19



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

v

Etats-Unis - Intelligence Artificielle
DES OPPORTUNITES D'INVESTISSEMENT DANS 4 SEGMENTS

Segment « Ad Tech »
5 Segment « Santé
innovante » °
Segment « Actifs
3 w
Digitaux »

4 Segment T
« Monétisationde I'l A » :

Ceci ne constitue pas des recommandations d’investissement

Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025

Usage de I'l A pour le ciblage des publicités en lignes qui a des
résultats probants (Google, Meta, Applovin, Unity)

Minimum Residual Disease, qui sont des tests de prévention
de la résurgence du cancer (Natera)

Usage des actifs digitaux comme support de paiement de
I’économie (Circle, Coinbase, Robinhood)

Monétisation de I'l A et de I'l| A Agentique (Cloudflare, Shopify)
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Europe

RAISON 1: L'ALLEMAGNE, UN STIMULUS FISCAL HORS NORME

LES DEPENSES DU GOUVERNEMENT ALLEMAND DANS LE CADRE
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Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Europe

v

RAISON 1: 'ALLEMAGNE, DES BAISSES D'IMPOTS EN EMBUSCADE

IMPACT ESTIME DES BAISSES D'IMPOTS SUR LE RESULTAT
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Source : ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Données au 31/08/2025
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Europe
RAISON 2: L'UEI*, PLUS QU'UN MOTIF D’ESPOIR A LONG-TERME

v

UNION DES MARCHES DE CAPITAUX RAPPORT D'ENRICO LETTA RAPPORT DE MARIO DRAGHI UNION POUR L'EPARGNE ET INVESTISSEMENT
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The future —
— of European
competitiveness

—

Lancée par Jean-Claude Juncker Supervisé par Enrico Letta Supervisé par Mario Draghi Améliorer la facon dont le systéme
pour créer un marché unique et pour définir I'avenir du Marché pour définir I'avenir de la financier de 'UE oriente I'épargne
unifié des capitaux dans ['UE unique compétitivité européenne vers des investissements productifs

Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025, *UEI : union pour I'épargne et 'investissement
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Europe
RISQUE 1:ALARECHERCHE (DESESPEREE) DE CROISSANCE DE BPA

EVOLUTION COMPAREE DE LA PERFORMANCE DU MARCHE ACTIONS EVOLUTION DE LA CROISSANCE DES RESULTATS 2025E VS.
ZONE EURO VS. US ET DES BPA RELATIFS 12-MOIS FORWARD RYTHME DE REVISION HISTORIQUE
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Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research, Société Générale. Données au 31/08/2025
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Europe
RISQUE 2 : LE RISQUE FRANCAIS

EVOLUTION DU RATIO DETTE / PIB DES PRINCIPAUX PAYS

— MAPPING DETTE/PIB ET DEFICIT PRIMAIRE DES PAYS DE LA ZONE EURO — — EUROPEENS DEPUIS LE T1 2019 (EN POINTS)

%GDP Eurozone: governement debt (x-axis) vs cyclically-adjusted
primary balance (y-axis) in 2024
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Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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Europe

RISOUE 3: AU UK, « LE BREXITMATUER »

EVOLUTION DU PIB PAR HABITANT DES PRINCIPAUX PAYS DE L'OCDE

DEPUIS 1992 (BASE 100 = 1992)
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EVOLUTION DU PIB PAR HABITANT DES PRINCIPAUX PAYS DE

L'OCDE DEPUIS 2017 (BASE 100 = 2017)
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Japan
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Germany

2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
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Europe - Allemagne

PREFERENCE POUR LES MOYENNES CAPITALISATIONS

EVOLUTION COMPAREE DU RATIO COURS / BENEFICES 12-MOIS

FORWARD DU DAX VS. MDAX
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Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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Europe - Defense
ILN'EST PAS TROP TARD

MAPPING RATIO COURS / BENEFICES 12-MOIS FORWARD ET

0 CROISSANCE DES BPA 2024-2027 POUR MSCI EUROPE
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Source : ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Données au 31/08/2025
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Europe - Banques

UN SECTEUR EN BONNE SANTE ET PORTEUR DE CROISSANCE

INDICE BANCAIRE ZONE EURO ET RETOUR SUR CAPITAUX PROPRES

CYCLE DE CREDIT POUR LES ENTREPRISES ET MENAGES (MD EUR)

v
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Sources : ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Données au 31/08/2025
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Europe - Banques
TOUJOURS BEAUCOUP DE POTENTIEL

- EVOLUTION DU RETOUR SUR CAPITAUX PROPRES ET DU RATIO EVOLUTION DU RATIO COURS / BENEFICES 12 MOIS FORWARD DES
COURS / VALEUR COMPTABLE DES BANQUES EUROPEENNES BANQUES EUROPEENNES VS. INDICE EUROPEEN
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Source : ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Données au 31/08/2025
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Chine

v

LE MARCHE IMMOBILIER RESTE DIFFICILE

INDICE DES PRIX DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL DES 70 PRINCIPALES

VILLES CHINOISES (BASE 100 = 07/2021)

1054

951

90-

Index, 7/2021 = 100

851

80

100F === > FSEgslmmmmmmmmmmmmmmm e Nm e mmm e
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DUREE D'ECOULEMENT DES STOCKS DE LOGEMENTS NEUFS DANS

LES 70 PRINCIPALES VILLES CHINOISES (EN NOMBRE DE MOIS)
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Tier 2

2010
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Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
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Chine

v

UN CHANGEMENT CRIANT DE POLITIQUE INDUSTRIELLE

EVOLUTION COMPAREE DES PRIX A LA PRODUCTION ET DES MARGES

DES ENTREPRISES DU SECTEUR INDUSTRIEL
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Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
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Chine
UNE AVANCE TECHNOLOGIQUE QUI CROIT DE JOUR EN JOUR

PERFORMANCE COMPAREE DES AGENTS CONVERSATIONNELS NOMBRE D'INGENIEURS DIPLOMES EN SCIENCES, TECHNOLOGIE,
- CHINOIS ET AMERICAINS INGENIERIE ET MATHEMATIQUES DANS LES DIFFERENTS PAYS
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Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
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Chine - Robots humanoides
10 MILLIARDS DE ROBOTS HUMANOIDES D'ICI 2040*

ILLUSTRATION DE ROBOTS HUMANOIDES DE LA SOCIETE UBTECH

(GAUCHE) ET UNITREE (DROITE)

PRINCIPALES SOCIETES CHINOISES QUI DEVELOPPENT DES ROBOTS

HUMANOIDES
Core Production
ey business S schedule
Usiitraa Robolics Humanoid robots and robot Mass production,
dogs scale unclear
5 s . Mass produced
AgiBot  Robotics Himnanold pebatswithwariats: | Giart 000 By
PP January 2025
* . Humanoid robots with various Aims to produce
UBTech Robotics applications 1,000 units in 2025
Ben Agtormctive Humanoid robots for both car Mass production
pehd production and retail stores in 2026
< Wheel-based robots for in- Small-scale output
GRL. Automative house production in 2026
XEomit EIectroans/ Prototypg produced in 2922, No plan yet
automotive researching next generation
. Mass produced
ByteDance Internet Logistics robots for warehouses over 1,000 units
Formed robotics lab in 2018,
Tencent Internet has multiple models No plan yet
Honor Smartohones Revealed running humanoid No plan vet
P robotin July P 4
'(\g:gﬁ: Industrial Released humanoid robot Mo biah vt
robots prototype in March 2025 P Y
Kuka)
Industrial Established subsidiary for
Eatun robots humanoid robots Noplan.yet

* Coté en Bourse

v

Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025. * Elon Musk
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Inde
UNE CROISSANCE DU PIB A RISQUE

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

DECOMPOSITION DU TAUX DE CROISSANCE DU PIB EN INDE

8,2%

7,6%
64%, oo 3%
Quel impact des
droits de douane?
sa 5075 Moo s
I I I I2’9%
IO

/.
29
’ 0,4%

-1,0%
-2,0%

Croissance du PIB réel Consommation Investissement Commerce extérieur

m 2023 m2024 m2025 m2026

225
200
175
150
125

100

)

1.5
5.0
25

0.0+

-2.5
-5.0

v

CROISSANCE DES PRETS BANCAIRES AU SECTEUR PRIVE (MENAGES

ET ENTREPRISES)

1—Bank credit
| = Others

|

B Services
¥ Industry

m Personal loans m Agriculture

Jan- May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May
2022 2023 2024 2025

2021

Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Données au 31/08/2025
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YSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT
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v

VALORISATION EXCESSIVE, DYNAMIQUE DE RESULTATS MOYENNE
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Source : ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Bloomberg. Données au 31/08/2025
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Monde
L’ACCROISSEMENT DU COUTDE LADETTE EST UN SUJET MONDIAL

EVOLUTION DU TAUX DE DEPOT DES PRINCIPALES BANQUES EVOLUTION DU TAUX 30 ANS DES PRINCIPALES ECONOMIES
CENTRALES MONDIALES MONDIALES

6 6 5.7%
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Sources : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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Europe

v

QUEL ACCUEIL POUR LES EMISSIONS MASSIVES DE BUND?

EMISSIONS NETTES DE DETTE SOUVERAINE ALLEMANDE ANTICIPEES

PAR LE MINISTERE DES FINANCES ALLEMAND

7.0%
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d’émissions de dette nouvelle en
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Source : ODDO BHF Asset Management, UBS, Bloomberg. Données au 31/08/2025
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Europe
UNE DEGRADATION FRANCE DEJABIEN INTEGREE PAR LE MARCHE

EVOLUTION CQMPAREE DU TAUX 10 ANS DES PRINCIPAUX PAYS MAPPING QUALITE DE CREDIT ET TAUX 10 ANS DES PRINCIPAUX
EUROPEENS PAR RAPPORT AU 10 ANS ALLEMAND PAYS EUROPEENS PAR RAPPORT AU 10 ANS ALLEMAND
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Sources : ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Deutsche Bank. Données au 31/08/2025
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US

v

LE SCENARIO MACRO MILITE POUR UN « LONG DURATION »

EVOLUTION DES TAUX US ET SCENARIOS DE MARCHE

% %
—— TARGET FED FUNDS RATE"
e —— 10-YEAR TREASURY YIELD N
~—— 2-YEAR TREASURY YIELD
55 _
Inflation
Scare
50— l 1
45 =
" ~ r lLl v [l
/ 4" /' "’ r Soft
' Landing
40 |- *& Zone
35 -
Recession
Scare
© BCOL Research 2025
30 | | =il
2022 2023 2024 2025

6.0

55

5.0

45

4.0

35

3.0

10

-10

-15

PERFORMANCE DES OBLIGATIONS SOUVERAINES US VS. CASH  —

DANS DIFFERENTES CONFIGURATIONS DE MARCHE
% %
12-MONTH TREASURY INDEX EXCESS
RETURNS VERSUS CASH
= < =1 10
RECESSION
T = 5
SOFT
o
X
=1 =5
ECONOMY
HEATS UP
— — -10
© BCOL Research zoz2s5
| 1 1 1 1 1 -15
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Données au 31/08/2025
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US
TIRER PARTI DE LA PENTIFICATION, ALLONGER LES MATURITES

__ EVOLUTION COMPAREE DU 10 ANSUSETDU ___ _ EVOLUTION COMPAREE DU 10 ANS USETDU __ .
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Source : ODDO BHF Asset Management, Bloomberg. Données au 31/08/2025
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US
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NOUS SOMMES LOIN DES SIGNAUX DE RUPTURE (OU KRACH)

EVOLUTION COMPAREE DU TAUX 10 ANS US VS. TAUX

HYPOTHECAIRE 30 ANS
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Sources: ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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US
UN RISQUE INFLATIONNISTE A SURVEILLER NEANMOINS

EVOLUTION DES PRIX DE L'ELECTRICITE AU SEIN DE L'INDICE CPI
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Sources: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Données au 31/08/2025

OBJECTIF VALEUR, RISQUE EN STOCK

46



ANALYSE DE MARCHE ET POSITIONNEMENT

Japon & UK
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DEUX CANARIS DANS LAMINE : TAUX JAPONAISET TAUX UK

_ EVOLUTION DES PROGRAMMES D'’ACHAT ET DE REDUCTION D'ACTIFS DE

EVOLUTION COMPAREE DES CONDITIONS D’EMPLOI, DE

LA BANQUE CENTRALE JAPONAISE
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Source : ODDO BHF Asset Management, Société Générale, BCA Research. Données au 31/08/2025
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Investment Grade & High Yield
RENDEMENTS ATTRACTIFS, ET SUPERIEURS A L'INFLATION

—— EVOLUTION DU YTW NOMINAL ET REEL POUR L'INVESTMENT GRADE* — EVOLUTION DU YTW NOMINAL ET REEL POUR LE HIGH YIELD* ——

(%) (%)
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Sources : ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Données au 31/08/2025. * Rendement réel calculé a I'aide des points morts d’inflation 5 ans
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Investment Grade & High Yield

v

RIENAATTENDRE DU COTE DU RESSERREMENT DES SPREADS

EVOLUTION DES SPREADS INVESTMENT GRADE EUROPE

EVOLUTION DES SPREADS HIGH YIELD EUROPE
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US Recession Baa Spread
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Sources : ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Données au 31/08/2025
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Huigh Yield

HAUSSE DES TAUX DE DEFAUT MINIME EN EUROPE

EVOLUTION DU TAUX DE DEFAUT SUR LE HIGH YIELD EUROPEEN
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Sources : ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Données au 31/08/2025
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Dollar / Euro

LA BAISSE DU DOLLAR N'EST PAS TERMINEE

PRINCIPAUX FACTEURS D'EVOLUTION DE LA PARITE EURO /

EVOLUTION DU COURS EURO/DOLLAR ET VALORISATION (EN

v

DOLLAR PARITE DE POUVOIR D'ACHAT)
. 1.8 - . - 1.8
Europe Etats-Unis Expensive euro
Facteur
(Euro) (Dollar)
1.6 1 - 1.6
Différentiel de o o , PPP
croissance 2026e L AL 1.4 + EUR/USD N - 1.4
Louvre 1 Y
Anticipation de 2 a 3 baisses de taux 1.2 Accord ‘87 ' v I.l - 1.2
. r s Proche du taux neutre B L ‘ . '
politique monétaire d’ici fin 2025 - ‘, " " '
1.0 1 ‘l v ; - 1.0
Différentiel d’inflation Plutot désinflationniste Plutot inflationniste ‘ | ReAmh G
eArm, German
. e ) 0.8 1 "f Debt-brake reform | 0.8
Sellaree s et as Surplus gourant malgré  Déficit c-ourant malgré US tax bill (BBB)
les droits de douane les droits de douane 0.6 ' L 0.6
Questionnement sur la Plaza Accord ‘85 Expensive dollar
. Plan de relance . ..
Confiance dans la zone allemand dédollarisation et 0.4 , g ' . , . . . , . 0.4
I'exceptionnalisme US 71 76 81 8 91 9 01 06 11 16 21 26
Source : ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Données au 31/08/2025
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Yen
TOUJOURS POSITIF

EVOLUTION DU COURS DOLLAR/YEN ET VALORISATION (EN PARITE DE EVOLUTION COMPAREE DE EUR/JPY ET DU DIFFERENTIEL DE
POUVOIR D’ACHAT) TAUX COURT VS. BUND
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© BCOL Research 2025
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Source : ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Données au 31/08/2025
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v

Quelles sont les alternatives au dollar ?
A COURT TERME, NOUS N'EN VOYONS PAS...

REPARTITION DES RESERVES DE CHANGE MONDIALES PAR DEVISES

5%

Yen
6%

Livre sterling

Franc Suisse

\1%X8

~_

Yuan
2%

\

Euro
20%

FIN 2024

Autres
%

Dollar
américain
58%

64%ily a
10 ans

Prédominance du dollar comme monnaie de réserve

85-90% des opérations de 50 % des transactions SWIFT en
change quotidiennes en dollar dollar (35 % en 2015)

L'euro?

Renminbi ?

Crypto?

BRICS?

L'or?

) )

ALTERNATIVES AU DOLLAR AMERICAIN —

Alternatives au dollar

Absence d'union fiscale, de marché de capitaux
L unique, et d'union bancaire )
( ~ . . e . )
Controle des capitaux et restrictions aux capitaux
L étrangers sur le marché local )
( . . . )\
Trop volatile pour une monnaie de réserve...pour
L le moment )
, N - )
Pays trop fragmentés et volatiles pour créer une
L monnaie commune )
( orpe o N ~ 3
Offre trop difficile a controéler pour la plupart des
L acteurs financiers

.

Source : ODDO BHF Asset Management, FMI. Données au 31/08/2025
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Petrole

'OPEC+ MET LA PRESSION A COURT TERME

EVOLUTION DU PRIX DU PETROLE BRUT WTI (EN DOLLARS PAR

BARIL)
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avr.-25

/\Mw/ 80%
60%

juil.-25

1,500
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WTI AUX ETATS-UNIS

USS-/bbl USS-/bbl
WTI CRUDE OIL
5-YEAR FUTURES PRICE"
—— BREAKEVEN COST"™" -
us
ACTIVE OIL AND GAS RIG COUNT
© BCOL Research zozs
1 L 1 1 1 1
14 16 a8 20 22 249 26

v

SEUIL DE RENTABILITE DE PRODUCTION MOYEN DU PETROLE

1,500

1,000

500

Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps

Source : ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Données au 31/08/2025
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Or

CAPVERS LES 40007
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Notre point de vue Positif / Négatif

Inflation US
Tauxd'intérét US
Dollar
Incertitude du marché
Demande vs. Offre
Croissance des ETF sur I'or
Pays émergents
Dédollarisation

Valorisation

PRINCIPAUX MOTEURS DU PRIX DE L'OR —

v
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\ +
N\ -+
/ -
'/ ++

=+

/
/
/ +
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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Cryptomonnates
CRYPTO = NASDAQ X4?

PERFORMANCE COMPAREE DES PRINCIPALES CLASSES D'ACTIFS (BASE EVOLUTION COMPAREE DU DOLLAR ET DU BITCOIN DEPUIS 1 AN

100 AU 31/12/2023)
300
+160% 132 130000
250 130 120000
110000
128
200
100000
126
+40%
150 90000
124
80000
+35%
100 122
70000
. 120 60000
118 50000
0 N SN S S {;ﬁ"’ LA N &:ﬁ
2N v LA & & &
janv.-24 avr.-24 juil.-24 oct.-24 janv.-25 avr.-25 juil-25 L & & FF e FE T &Yy P
e Bitcoin === S&P 500 e=—Nasdaq e==Trade Weighted Dollar === Bitcoin

Les performances passées ne présagent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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Cryptomonnates

v

UNE ALLOCATION CRYPTO? LAQUESTIONA DU SENS

Régulation plus favorable, en

particulier aux US

* Créationd’'uneréserve .

stratégique de crypto-monnaies
(Mars 25)

* Genius Act sur la collatéralisation
des stablecoins (jetons cryptos
attachés au dollar) pour les
entreprises émettrices

* Crypto-monnaies dans les plans de
retraite 401k (Juillet 25)

Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025

Démocratisation aupres des
investisseurs et des
consommateurs

ETFs Bitcoin US: $50bn collectés
depuis janvier 2024

iShares Bitcoin Trust: encours de
$80bn

90 demandes de lancement d’ETF
crypto aux US en attente de
validation de la SEC

Certaines entreprises privées
annoncent développer leurs
propres stablecoins

Dédollarisation de I'économie Développements

mondiale

technologiques

» Débats autour des alternatives au * Développement rapide du

dollar et du statut des crypto-
monnaies comme éventuel actif

Lightning Network (réseau
décentralisé bati en surcouche du

de réserve (République Tchéque, réseau Bitcoin permettant des

Ukraine, Salvador, Bhoutan)

> B> B>

Acteurs étatiques
malveillants

Informatique
quantique

Pirates informatiques
(« protocol hacking »)

paiements pair-a-pair,
instantanés et quasi-gratuits) par
des entreprises telles que Cash
App, Kraken, et Strike

A » Services de conservation des
crypto-monnaies développées
par des institutions financiéres

A telles que BNY Mellon, et State
Street
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Pour re’sumer ,
NOTRE SCENARIO MACRO-ECONOMIQUE CENTRAL

i, Monde ¥ P, Etats-Unis I Zone Euro

Pas de récession mondiale avec une économie mondiale Croissance 2025 (1,5%) et 2026 (1,6%) revues en hausse Croissance 2025 légérement revue a la hausse (1,0%).
, ) . N S o
sur sa tendance normale d’expansion, légerement > 3% nflaifion 2025 revue de +0.55t & 810% clepuls fanvier (et Stabilisation pour 2026 (+1,1%)

Rebond récent des prévisions de croissance mondiale pour 2,7% pour 2026) en raison des droits de douane La combinaison pétrole/euro/salaires conduit a anticiper

2025 (2,8%) et 2026 (3,0%) Plan de baisse dimbdts de nature & brolonger les déficits une inflation en dessous de la cible de la BCE sur le restant
P proions de 2025 (1,9%) et en 2026 (1,7%)

Dé-escalade sur la thématique des droits de douane du budget fédéral sur ses niveaux récents (>6% du PIB)

Poursuite du mouvement désinflationniste (3,9% attendu 2 baisses de taux FED d’ici fin 2025 (cible a 3,75%-4,00%)
pour 2025 vs. 5,7% en 2024) 1 baisse de taux BCE d'ici fin 2025 (cible a 1,75%)

Cycle de crédit bien orienté mais pas de désépargne

Chine Allemagne I . France l

Croissance 2025 (4,7%) et 2026 (4,5%) sous la cible (5%) Révision a la hausse des perspectives de croissance pour Croissance 2025 (0,5%) et 2026 (0,9%) arisque
2025 (0,1%) et surtout 2026 (1,2%)

Annonce de stimulus pour redynamiser la demande
intérieure, réorienter les capitaux vers des projets Redressement de la consommation des ménages (+1,1%
productifs, et stabiliser le marché immobilier en 2025 et +1,6% en 2026) mais pas encore de la
production industrielle (-1,5% en 2025)

Hausse du risque politique (alliance fragile)

Hausse du risque budgétaire (déficit public de 5,5% en
2025 vs.5,8% en 2024 vs. 2,4% dans la zone euro + Dette /
Prévisions d’inflation désormais stabilisées mais trés au- PIB a 114% en hausse de 13pts depuis T1 2020 vs. -1pts
dessous de la cible officielle de 3% Début de diffusion du plan de relance dans I'économie pour le reste de la zone euro)

(Infrastructure, Défense, initiative « Made for Germany »)

Principaux risques de baisse
Regain de tension sur les droits de douane entrainant des répercussions négatives sur la croissance et I'inflation
Hausse de la dette publique des principales économies mondiales (US, Japon, Europe...) provoquant une crise obligataire
Remise en question de I'exceptionnalisme américain (indépendance de la FED, leadership technologique, guerre du capital...) entrainant une fuite massive de capitaux
Géopolitique (Russie-Ukraine, Chine-Taiwan, Moyen-Orient, Groenland...)
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Pour resumer

PRUDENCE A COURT-TERME!

Legere sous-
pondération sur les
actions
avec une préférence
pour la Tech US, les
émergents (Chine) et
les Small caps et |a
Value européennes

Toujours posttifs
sur les themes de
croissance seculaire
Intelligence
Artificielle,
Defense européenne

Sources: ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025

En Europe,
préférence pour
I'’Allemagne (Mid

Caps), les banques, et

les actions a

dividendes élevés

Sur les Taux,
duration longue, en
particulier aux US et

pour I'Europe « Core »
(hors France)

Neutre credit,
Positionnement

pour le portage,
mais uniguement sur

la duration courte

pour le High Yield

Neutre EUR/USD a
court terme mais
préférence pour EUR.
Positifs sur lor et
les crypto-monnaies
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Pour resumer
NOS PRINCIPALES RECOMMANDATIONS SECTORIELLES

Energie Faible croissance (Service > Intégré) Déréglementation / Amortisseur inflation / Géopolitique
Matériaux Plan de relance (Construction > Chimie) / BPA stables Macro / Dépendance importations / Pression marges
Industrie Défense et Biens d’Equipement (Electrification) Politique industrielle / Re-shoring / Automatisation
Consommation Discrétionnaire Prudent sur Automobile et Luxe notamment Conso. solide / Impact OBBB / Faible Pricing Power
Consommation de Base Révisions a la baisse / EUR fort / Pression marges Volumes faibles / CoGt main d’ceuvre / GLP-1
Santé Faibles barriéres a I'entrée / Droits douane / Devise Encadrement prix / Medicaid / Disruption production
Financiéres Déréglementation / Biais domestique / Fondamental Déréglementation / Domestique / Fondamental
Technologie Manque de compétitivité / Retard technologique Leadership / « Winners take it all »
Services de Communication Biais domestique (Télécoms > Media) / Consolidation Faible croissance / Pression marges
Services au Collectivités Biais domestique / Défensif / Plan de relance/Cher Vertus défensives / Prudence sur Renouvelables
Immobilier Assouplissement monétaire déja intégré / Macro Commercial et Bureaux compliqué / Refinancement

Source : ODDO BHF Asset Management. Données au 31/08/2025
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