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Berichtssaison (bislang) enttiuschend

Erstmals seit zehn Jahren liegen die europdischen Unternehmen mit ihren Ergebnissen unter den
Konsensprognosen. Die negativen Uberraschungen bewegen sich jedoch in einer GréBenordnung von
lediglich 2%, also kein unmittelbarer Grund zur Panik. Allerdings stellt sich die Frage, wie nachhaltig die
Margen zu diesem Zeitpunkt des Zyklus sind. In den USA lag die operative Marge der Unternehmen im
S&P 500-Index im Jahr 2019 bei Gber 13%, 2025 wird sie voraussichtlich auf tber 17% steigen.
Waihrend der Covid-Pandemie im Jahr 2020 war diese Marge zeitweise auf 10% gesunken.

Nettomarge weiterhin auf hohem Niveau

Wirklich tiberraschend ist jedoch die Entwicklung der Nettomarge. Angesichts hdherer Zinsen und der
damit verbundenen hoheren Finanzierungskosten hatte die Nettomarge eigentlich schrumpfen
missen. Statt-dessen ist sie sogar leicht gestiegen. Hieran hatten zwar auch die staatliche
Unterstlitzung in der Pandemie, die von ZentralbankmaBBnahmen flankierte Fiskalpolitik und die
kraftige Konsumlaune der Verbraucher ihren Anteil - einer der Hauptgriinde fiir diese Entwicklung
liegt jedoch in der Laufzeitinkongruenz zwischen Aktiva und Passiva. Da die Verbindlichkeiten eine
langere Laufzeit aufweisen als die Aktiva (Uberwiegend Bargeld und bargeldihnliche Mittel), konnten
die Unternehmen die hoheren Finanzierungskosten durch die Rendite ihrer Aktiva mehr als
kompensieren. Die Inversion der Zinskurve generiert also weiter positive Cashflows, weil die
kurzfristigen Zinsen héher als die langfristigen sind.

Welches sind die maRgeblichen Faktoren fiir das Margenwachstum?
1. Wirtschaftswachstum

Preissteigerungen bei Gutern und Dienstleistungen

Lohnstiickkosten

Produktivitatssteigerungen

Preissetzungsmacht

o Uk WO

Steuern und Regulierung
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Kiinstliche Intelligenz:
Modeerscheinung oder Margentreiber?
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Sind die momentanen Margenniveaus denn nachhaltig?

Unser Basisszenario basiert auf einer moderaten Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachstums
(,soft landing“) und einer Quasi-Stagnation in Europa. Unter diesen Rahmenbedingungen durfte ein
Margenwachstum auf breiter Front kaum moglich sein. Allerdings bestehen deutliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Sektoren - nicht immer bedeutet ein ,soft landing“-Szenario zwangslaufig
sinkende Margen. So unterscheiden sich die Gewinnerwartungen im Technologiesektor beispielsweise
klar von denjenigen im Chemiesektor, der nach dem starken Anstieg der Energiekosten immer noch
unter Druck steht. Eine griindliche Fundamentalanalyse ist unerldsslich, um Unternehmen zu
identifizieren, die stirker vom Zyklus profitieren. Nach der Reihe von Schocks der letzten Jahre
befinden wir uns konjunkturell immer noch in einer Phase der Beruhigung der Inflation, nachdem die
Verbraucherpreisinflation in den USA von einem Hochststand von fast 10% auf 3,1% im
Vorjahresvergleich zurlickgegangen ist. Die Disinflation ist ein Hauptfaktor der Margenerosion, da die
Kosten aktuell eher weniger stark sinken als die Inflation. In den USA sind die Erzeugerpreise ab dem
Frihjahr 2022 zwar rasch gesunken, scheinen sich aber seit Sommer 2023 bei rund 0% im
Vorjahresvergleich stabilisiert zu haben.

Werfen wir einen Blick auf den Zusammenhang zwischen Arbeitskosten, Verkaufspreisen und Margen.
Ein einfaches Regressionsmodell zeigt, dass ein Anstieg der Lohnstlickkosten um 1% zu einem Riick-
gang der Margen um 0,5% flhrt, wahrend ein Anstieg der Verkaufspreise um 1% die Marge um 0,3%
erhoht. Der Nettoeffekt entspricht einem Rickgang der Gesamtmarge um 0,2%. Wenn also die
Lohnstiickkosten und die Verkaufspreise gleich schnell steigen, sinkt die Marge automatisch. Nicht
berilcksichtigt sind bei dieser Rechnung etwaige Produktivitdtssteigerungen, eine tGber dem Markt-
durchschnitt liegende Preissetzungsmacht oder niedrigere Steuern.

* In puncto Produktivitatssteigerungen bieten generative KI-Systeme enormes Potenzial. Allerdings
wird es noch einige Zeit dauern, bis alle Branchen diese Mdglichkeiten nutzen. Scharfere
Umweltvorschriften und der Trend zum ,Reshoring” stellen (aus rein finanzieller Sicht)
Negativfaktoren dar.
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* In puncto Preissetzungsmacht ist nach dem branchenilbergreifenden Phianomen der
Lgreedflation” - Unternehmen aus allen Sektoren haben Preiserh6hungen durchgesetzt, die Uber
der Inflation liegen - ein harter Aufprall in der Realitdt fiir Sektoren mit niedrigen
Eintrittsbarrieren im Gange.

* In puncto Steuern: lhr Anteil an den Preissteigerungen ab Mitte 2022 lag unter dem historischen
Wert, doch scheint sich seit letztem Herbst eine Aufholbewegung abzuzeichnen. Die Entwicklung
der Haushaltsdefizite und der Verschuldungsquote verhei3t in dieser Hinsicht nichts Gutes.

Zusammenfassend lasst sich also festhalten, dass die Stabilisierung der Nettomargen auf hohem
Niveau (von einem mdglichen Anstieg ganz zu schweigen) wohl stark davon abhiangt, wie schnell
Produktivitatssteigerungen durch kiinstliche Intelligenz erzielt werden kénnen.

Wie sollte die Positionierung aussehen?

Wir setzen bevorzugt auf Sektoren, die von der exponentiellen Entwicklung der kiinstlichen
Intelligenz profitieren werden. Das Anlagethema ,KI‘ ist 2023 mit dem Vormarsch generativer Kl
stark in den Fokus geriickt. Doch dieser langfristige Trend steht noch ganz am Anfang. Nach dem
Halbleitersektor halt der Trend nun Einzug in die Software-Branche. Sehr datenintensive Sektoren wie
das Gesundheitswesen oder die Automobilbranche werden in den nachsten Jahren folgen. Unsere
Praferenz gilt daher Software- vor Halbleiterunternehmen, Kl-Erméglichern vor KI-Anwendern, den
USA vor Europa sowie den Schwellenldndern und Large Caps vor Small Caps. Darlber hinaus beginnen
wir mit einer leichten Umschichtung in den Gesundheitssektor (Life Science).

Zudem bekriftigen wir unsere Empfehlung, in Unternehmen zu investieren, die in jedem
Konjunkturumfeld Preiserh6hungen durchsetzen kénnen. Hierzu bietet sich der Luxussektor an,
allerdings im oberen Preissegment. Marken wie Burberry oder Kering verfligen nicht (iber die gleichen
Eintrittsbarrieren wie beispielsweise Richemont oder LVMH. Ganz zu schweigen von Ferrari oder
Hermés, die von geringen Volumina profitieren und daher Wartezeiten von mehreren Jahren
verzeichnen. Hinter dem Kauf von Superluxus-Produkten steht der Wunsch nach Zugehoérigkeit zu

Quelle: ODDO BHF AM, Kommentare per 07.02.2024
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einer exklusiven Gruppe - der Preisaspekt tritt deshalb in den Hintergrund. Dies ist darum das
Segment des Luxussektors, das wir bevorzugen.

AbschlieBend noch ein Blick auf die Auswirkungen der Regulierung auf die Margen. Die jiingste
Krise im franzdsischen Agrarsektor, die sich im Januar in heftigen Protesten niederschlug, hat uns vor
Augen geflihrt, wie sich bestimmte Regierungsentscheidungen auf mikrokonomischer Ebene aus-
wirken. Ob diese oder jene Entscheidung rational ist, ist dabei nicht die Frage. Es geht vielmehr um die
Analyse der Folgen. Uberregulierung war noch nie gut fiir Unternehmen. Unser einfacher Rat: Meiden
Sie Segmente oder Sektoren, die durch RegierungsmafRnahmen potenziell belastet werden kénnten.
Beispiele hierfiur sind Telekommunikation, Versorgung, aber auch der Bankensektor.

Fazit

Mussten wir zwei Kriterien als Indikatoren fir die Margenentwicklung wahlen, dann wiirden wir uns
fir Produktivitatssteigerungen und Preissetzungsmacht entscheiden. Beide bieten den Vorteil, sich
unabhangig vom Konjunkturzyklus zu machen und, in gewissem MaBe, auch vor geopolitischer
Unsicherheit zu schiitzen. Voraussetzung fiir einen aus diesem Blickwinkel gefiihrter
Investmentansatz ist aber vor allem eine optimistische Sichtweise, was Wachstum und kiinftige
Wertschopfung angeht. Gegenstimmen, die argumentieren, dass die Bewertungen zu hoch sind oder
dass die Unternehmen empfindlicher auf die Zinsen reagieren als zuvor skizziert, mochte ich
antworten, dass zweistellige Multiplikatoren durchaus gerechtfertigt sind, solange das vierteljahrliche
Gewinnwachstum der betreffenden Unternehmen mindestens doppelt so hoch ist wie das nominale
globale Wachstum. Zumindest ist dies ein guter Weg aus der langfristigen Stagnation.

LAURENT DENIZE
Global Co-CIO, ODDO BHF
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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 ausfiihrlich
tiber 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 vollstandig zurlckgezahlt 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 (bernimmt 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 Einschitzungen und Meinungen dienen
lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschitzungen und Meinungen des jeweiligen
Autors zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wider und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige
Anklndigung verandern, eine Haftung hierftr wird nicht Gbernommen.

v

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

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Sprache auf der Website verflighar unter:

https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds kénnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten zum
Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die jeweilige
Verwaltungsgesellschaft beschlieen kann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen fir den Vertrieb
der Anteile ihrer Fonds in Ubereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel
32ader Richtlinie 2011/61/EU zu widerrufen. Die
Richtlinien fur die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-bhf.com im
Abschnitt Gber regulatorische Informationen zu finden. Kundenbeschwerden kdnnen 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 fir 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 erhéltlich bei der ODDO BHF Asset
Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.
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KONJUNKTURAUSBLICK

Wachstumsaussichten
WEITERHINSTARKE UNTERSCHIEDE

USA: BIP-WACHSTUMSPROGNOSEN GESAMTJAHR (%) EUROZONE: BIP-WACHSTUMSPROGNOSEN GESAMTJAHR (%)
25 25
9 2
15 15
1 1
0.5 0.5
0 0
12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23
—— US GDP 2024 US GDP 2025 ——EZGDP 2024 EZ GDP 2025

= Die Wachstumsprognosen fiir die USA wurden seit Mitte 2023 kontinuierlich nach oben revidiert auf aktuell 1,5% fir 2024 und 1,7% fiir 2025

= Ganz anders die Situation in der Eurozone: Hier wurden die Prognosen flir die Eurozone bestandig nach unten korrigiert. Fiir dieses Jahr werden nur noch 0,5% und fiir
2025 1,5% erwartet. Auch fiir andere Regionen wie China oder GroBbritannien wurden die Wachstumsaussichten nach unten angepasst

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg, Daten mit Stand von 02.02.2024
MONTHLY INVESTMENT BRIEF —
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USA

KEINE LANDUNG STATT WEICHER LANDUNG?

EINKAUFSMANAGERINDIZES: DIENSTL. & VERARBEITENDER SEKTOR
75

70
65
60
55
50
45
40
35

30
02/21 08/21 02/22 08/22 02/23 08/23

e JS Composite PM| SA == US Manufacturing PMI SA US Services PMI Business Activ

EINZELHANDELSUMSATZE & VERBRAUCHERVERTRAUEN

120 60
110 50
100 40
30
90
20
80
10
70
0
60 10
50 -20
40 -30
03/20 03/21 03/22 03/23

University of Michigan Consumer Sentiment Index
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Die US-Wirtschaft bleibt recht robust und scheint zum Jahresauftakt 2024 sogar leicht an Fahrt zu gewinnen

Der ISM-Index flir den verarbeitenden Sektor verbesserte sich, blieb aber knapp unter der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Gleichzeitig kletterte der Indikator fiir den

Dienstleistungssektor dank kraftiger Auftragseingange wieder auf das Niveau von September 2023

Auch der Arbeitsmarkt prasentierte sich im Januar sehr stark mit einem Beschéaftigtenplus (ohne Agrarsektor) von 317.000 und Aufwartsrevisionen fur die Vormonate

Allerdings ist nicht alles Gold was glanzt. Die Umfragen der regionalen US-Notenbanken deuten weiterhin auf einen schwachen Produktionssektor hin. Darlber hinaus zeigen

einige Arbeitsmarktindikatoren wie die Kiindigungs- und Einstellungszahlen, dass der Arbeitsmarkt nicht so robust ist, wie es auf den ersten Blick scheint

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 02.02.2024

S
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Europa

IMBESTEN FALLSTAGNATION

EINKAUFSMANAGERINDIZES:
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= Zwar sind von Land zu Land betrachtliche Unterschiede beim Wachstum zu beobachten, mit Deutschland als Schlusslicht und den Peripherieldandern an der Spitze.

Insgesamt tritt die Region in den letzten Quartalen aber auf der Stelle

kontraktiven Bereich

MalRe, um eine Trendwende einzuleiten
Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 02.02.2024

Die realen Einzelhandelsumsatze sind gegenliber ihrem Hochststand im November 2021 um rund 5% zuriickgegangen

Die Einkaufsmanagerindizes sind zuletzt dank einer schwachen Erholung des verarbeitenden Gewerbes gestiegen, befinden sich jedoch immer noch deutlich im

Positiv zu vermerken ist, dass steigende verflighare Realeinkommen und ein solider Arbeitsmarkt die Wirtschaft stiitzen, aber moéglicherweise nicht in ausreichendem

MONTHLY INVESTMENT BRIEF —
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China
ZUWENIG ZU SPAT?

EINKAUFSMANAGERINDIZES: EINZELHANDELSUMSATZE & VERBRAUCHERVERTRAUEN
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» Die Behorden unternehmen verstarkte Anstrengungen, um den strukturellen Gegenwind durch die geplatzte Immobilienblase einzuddammen
Die Geldpolitik hat jedoch nur begrenzte Wirkkraft, da die Wirtschaft in einer Liquiditatsfalle steckt

» Diejlingsten MaBnahmen zielen darauf ab, den Aktienmarkt direkt zu unterstitzen und die Bedingungen fiir Immobilienunternehmen zu verbessern

» Esist duBerst fraglich, ob die Regierung ihr Wachstumsziel von 5% in den kommenden Jahren auch nur anndhernd erreichen kann

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 02.02.2024
MONTHLY INVESTMENT BRIEF — 9
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Inflationserwartungen
WEITERHIN VERANKERT

USA & EUROZONE: VPI-GESAMTJAHRESPROGNOSE (%) SCHATZUNGEN VPI GGU. VORJAHR
3 2/2/2024
CPl YoY Jan-24 Dec-23 1Y trend 5Y average 20Y average

Canada CACPIYOY Index Canada 34 e — 35 2.8
u.s. CPI YOY Index u.s. 3.4 — 2.0 3.2
25 Brazil BZPIIPCY Index Brazil 4.6 2.9 8.0
[ X P Mexico MXCPYOY Index Mexico 4.7 — . 2.5 6.2

| Y —— Chile CNPINSYO Index Chile 3.9 T 2.9
e - \\ o " en an wn =« Eurozone ECCPEMUY Index Eurozone 2.8 2.9 T 18 2.6
2 ST Germany GRCP20YY Index Germany 2.9 37 —_—_ 18 23
France FRCPIYOY Index France 31 37 - 14 21
Italy ITCPNICY Index Italy 0.8 0.6 — — 1.6 2.5

Poland POCPIYOY Index Poland 6.2 —— 3.6
1.5 Sweden SWCPYOY Index Sweden 4.4 T 22 24
Switzerland  SZCPIYOY Index Switzerland 17 T— 0.5 0.8
U.K. UKRPCJYR Index U.K. 4.0 T 2.1 3.1
India INFUTOTY Index India 5.7 2.9 7.6
1 Indonesia IDCPIY Index Indonesia 2.6 2.6 1.4 73

Malaysia MACPIYOY Index Malaysia 1.5 0.8
02/22 05/22 08/22 11/22 02/23 05/23 08/23 11/23 Japan INCPIOY Index Japan 26 07 04
South Korea  KOCPIYOY Index South Korea 2.8 3.2 13 31
USCPI2024 = === USCPI 2025 EZCPl12024 e e EZCPI|2025 China CNCPIYOY Index China -0.3 0.8 25
Hong Kong HKCPIY Index Hong Kong 2.4 0.9 1.8

= |nden Umfragenin den USA und im Euroraum spiegelt sich der Anstieg der langerfristigen Inflationserwartungen nicht wider

= |m vergangenen Jahr sind die marktbasierten Breakeven-Raten als Reaktion auf die starke Disinflation sogar deutlich gesunken

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 02.02.2024
MONTHLY INVESTMENT BRIEF — 10
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US- und EU-Geldpolitik
,HIGHFOR LONG"-MANTRA DOCH NOCH NICHT ABGEHAKT?

US-LEITZINSEN: MARKTERWARTUNGEN EZB-LEITZINSEN: MARKTERWARTUNGEN
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= Es wird weiterhin eine Lockerung der Geldpolitik erwartet. Allerdings andern sich die Erwartungen, was Zeitpunkt der ersten Zinssenkung und die Anzahl der 2024
insgesamt zu erwartenden Zinssenkungen angeht, fortwahrend. Aktuell ist die urspringlich fir Marz erwartete Zinssenkung angesichts des positiven
Arbeitsmarktberichts und der Aussagen von Jerome Powell wieder fast vollstandig ausgepreist. Stattdessen verortet der Markt den Startpunkt nun im Juni und geht von
insgesamt 4-5 Zinssenkungen im laufenden Jahr aus

» Interessanterweise sind die Erwartungen fiir den Endzinssatz nahezu unverandert geblieben (ca. 220 Basispunkte niedriger). Dies legt nahe, dass der Markt davon
ausgeht, dass die Notenbank bei einem spateren Startpunkt aggressiver vorgehen wiirde

» Fir die Eurozone erwartet der Markt, dass die EZB um den Juni herum den Zinshebel umlegt, und preist fiir 2024 Zinssenkungen um insgesamt 120 Basispunkte ein - von
der GroBBenordnung also vergleichbar mit den USA, was angesichts des aktuell deutlichen Wachstumsgefille nicht richtig bewertet zu sein scheint

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 31.01.2024
MONTHLY INVESTMENT BRIEF — 11
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Publikumsfonds — kumulierte Muttelfliisse seit 2014 (Mrd. €)
ANLEGER SITZEN AUF HOHEN CASH-BESTANDEN

KUMULIERTE MITTELFLUSSE (MRD. €)
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Quelle: Morningstar. Stand: 31.12.2023 (Europe Open Ended funds ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)
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Mattelfliisse in europdischen Publikumsfonds — 2028
ANHALTENDE ABFLUSSE AUS RISIKOWERTEN (AUSSER ANLEIHEN)

KUMULIERTE MITTELFLUSSE NACH ANLAGEKLASSE
(LFD. JAHR, MRD. €)
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Quelle: Morningstar. Stand: 31.12.2023 (Europe Open Ended funds ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)
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Wertentwicklung der Anlageklassen tm laufenden Jahr
VORJAHRESTRENDS SETZEN SICH NAHEZU UNVERANDERT FORT

AKTIEN UNTERNFHMENSANI FIHEN STAATSANLEIHEN WAHRUNGEN ,_ ROH-
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg und BoA ML zum 31.01.2024; Wertentwicklung jeweils in lokaler Wahrung
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Aktien
TROTZ MASSIGER GEWINNE: WELTWEITE AKTIENRALLY HALT AN

AKTIENMARKTENTWICKLUNG UBER 5 JAHRE KURS-/GEWINN-VERHALTNIS UBER 5 JAHRE
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e MSC| USA Net Total Return USD Index e MSC| EMU Net Total Return EUR Index MSCI USA Net Total Return USD Index MSCI EMU Net Return EUR Index
e M SC1 Japan Net Return JPY Index e MSC| UK Net Total Return Local Index MSCI Japan Net Return JPY Index — — —USA5YrAvg
e M SC| Emerging Net Total Return USD Index = = = EMUD5YrAvg = = = JAPANS5YrAvg

= Die Gewinnerwartungen haben sich in den letzten Monaten kaum verandert

= Nach dem jlingsten Anstieg der Aktienkurse liegen die Bewertungsmultiplikatoren in den meisten Aktienindizes (iber dem historischen Durchschnitt. Nur die chinesischen
und europaéischen Indizes bilden eine Ausnahme

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 02.02.2024
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Ristkopramien & Volatilitdit
STABILAUF NIEDRIGEM NIVEAU

AKTIENRISIKOPRAMIEN (NOMINAL UND REAL) INDIZES ZUR IMPLIZITEN VOLATILITAT
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S&P500 Dividend Yld - US 10Y Real YId

EuroStoxx Dividend Yld - German 10Y Real YId ——USViXindex

0%
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Euro V2X Index

= Die Dividendenrendite im S&P500 Index liegt unter der inflationsbereinigten risikolosen Rendite des US-TIPS-Marktes. Damit erscheint die Risikopramie flir US-Aktien
sehr niedrig

= Diese scheinbare Sorglosigkeit durfte gro3tenteils auf die (historisch aber auch im Vergleich zu anderen Anlageklassen) duBBert geringe Volatilitat in den Indizes
zurickzufiihren sein

= Hauptgrund fir diese zuletzt sehr niedrige Volatilitat der Aktienindizes ist die auf Rekordniveau liegende Streuung innerhalb der Aktienmarkte
= Sollte es zu einer erneuten Korrelation zwischen einzelnen Aktien kommen, konnte dies zu einer deutlichen Korrektur an den Markten der Industrieldnder fliihren

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Daten mit Stand von 02.02.2024

>
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Europ

STOXX Europe 600

Commodities
Energy
Basic Resources

Cyclicals
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Chemicals

Construction & Materials
Industrial Goods & Services
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Technology
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Consumer Products and Services
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Personal Care Drug and Grocery
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Retail
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Utilities
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dische Aktien - Sektoren

VORQUARTALSTRENDS UNVERANDERT: GROWTH WEITER VORN

PRICE PERFORMANCE
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-12% 2%

2% 8%

0% 5%

2% 8%

6% 16%
-20% 35%
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen

Quelle : ODDO BHF AM SAS, Goldman Sachs. Stand: 06.02.2024
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EV/EBITDA
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Schwellenlandermdrkte
INSGESAMT UNTERDURCHSCHNITTLICH

AKTIENMARKTENTWICKLUNG MASSGEBLICHER
SCHWELLENLANDER IM LAUFENDEN JAHR

EPS-WACHSTUM (INKL. VERLUSTE) & KGV (LOKALE WAHRUNG)

6%

4% Emerging Price to Book 12mth fwd PE 12mth fwd Dividend Yield (trailing 12m)
4% % 2% 2%
0
2% 1% I A’ MSCI EM 15 13.2 2.7%
0% = MSCI CHINA 1.0 9.5 3.0%
l | l MSCI KOREA 1.0 18.1 1.6%
-2% 0%
° o -1% MSCI INDIA S sa 227 | 11w
4% -2% MSCI INDONESIA 22 15.1 3.9%
% 34’ o MSCI PHILIPPINES 1.7 13.2 2.4%
° -6‘% 6% '5 o MSCI MALAYSIA 1.4 15.9 4.2%
-8% ° MOEX Russia Index 5.9%
-10% WSE WIG INDEX 1.2 8.4 3.1%
° . ) MSCI TURKEY 1.6 5.7 2.5%
-12% -11% -~ -11% -10% MSCI SOUTH AFRICA 15 13.5 4.1%
Mexico Brazil China India Korea Taiwan Russia Poland South  EM  Frontier M&f‘é‘gfgﬁ";m (1)-2 Z: 5.1%
® Local Performance  ® USD Performance Africa average markets MSCI MEXICO 2.2 13.9 3.2%

Die Spreads von Schwellenlanderanleihen blieben im letzten Monat im
Durchschnitt stabil, obwohl sich die Renditeaufschlage weltweit insgesamt
einengten

Die meisten Aktienindizes schlossen im Minus. Einzige Ausnahme war der
indische Markt, wo die Hoffnung auf Wachstum die Bedenken Uber die sehr
hohen Bewertungen mehr als wettmachte

Trotz verstarkter MaBnahmen des chinesischen Finanzministeriums und der
Finanzaufsicht verzeichneten A- und H-Shares starke Kursverluste, die
vermutlich durch Zwangsverkdufe im Zusammenhang mit strukturierten

SPREAD-VERGLEICH: STAATSANLEIHEN AUS SCHWELLENLANDERN
& EURO INDUSTRIEOBLIGATIONEN MIT BB RATING

1%

6%

5%

4%

3%

2%

Barclays EM USD Aggregate

Barclays Euro HY BB ex-Fin

Produkten noch verstarkt wurden Apr-20 Oct-20 Apr-21 Oct-21 Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten mit Stand vom 31.01.2024 | EPS = Earnings per Share (Gewinn je Aktie)
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Rentenmarktsegmente: Wertentwicklung
RISIKEN UND CARRY GEBEN DEN TON AN

GESAMTERTRAG AUF MONATSSICHT
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Stand: 31.01.2024
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Staatsanlethen
KEINENDE DER RALLY, NURVERSCHNAUFPAUSE

RENDITE 10-JAHRIGER DEUTSCHER &

% US-STAATSANLEIHEN (UBER 2 JAHRE)
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® 37%
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Spread Germany 10Y - 2Y yields = = = Spread Germany 10Y - 2Y yields
(5y average)
Spread US 10Y - 2Y yields = = =Spread US 10Y - 2Y yields
(5y average)

» Nach der Rally im Dezember stiegen die Renditen aufgrund positiver US-Konjunkturdaten und der Absage von Fed-Chef Powell an eine Zinssenkung im Marz
» Zwar besteht die Gefahr, dass das Mitte 2023 beherrschende ,High for long“-Mantra wieder die Oberhand gewinnt. Dennoch halten wir eine Fortsetzung der Rally fir

wahrscheinlich

» Die Disinflation dirfte anhalten, wenn auch mit gewissen Verzerrungen, so dass die Fed im Mai oder Juni die Zinswende einleiten kénnte
» Die US-Daten préasentieren sich weiterhin robust, diirften sich aber in den kommenden Monaten abschwachen, da die Auswirkungen des Zinserhéhungszyklus erst mit

Verzdgerung splrbar werden und Sondereffekte auslaufen

= Der Euroraum ist anfallig fir eine Verschlechterung der allgemeinen Konjunkturdynamik

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Bloomberg Economic Forecast | Quelle: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | Linke Seite: Stand vom 31.01.2024; Rechte Seite: Stand: 31.01.2024

>
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Kreditspreads
DIE JAGD NACH CARRY

- KREDITAUFSCHLAGE IG & HY (UBER 2 JAHRE) A X SPREADS STAATSANLEIHEN EUROZONE (UBER 2 JAHRE)
ps ps
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10Y yield France vs. Germany 10Y yield Portugal vs. Germany

(1) BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index (ER00)
(2) BofA Merrill Lynch Euro High Yield Non-Fin. Constr. (HEQO)

= Die Kreditspreads haben sich im Zuge der Carry-Jagd weiter eingeengt

» Dadas Szenario einer ,weichen Landung” nach wie vor unterstiitzt wird, bieten die Renditeaufschlage weiterhin Carry-Potenzial. Eine weitere Einengung dirfte aber
schwieriger werden

= Die Renditeaufschlage von Peripherieldndern und staatsnahen Emittenten diirften weiterhin vom aktuellen risikofreudigen Umfeld profitieren

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen
Quelle: ODDO BHF AM, Bloomberg, Stand: 31.01.2024
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Finanzierungsbedingungen
LEICHTE VERBESSERUNG

KREDITVERGABESTANDARDS UND AUSFALLRATE

BP
100

07 10 12 14 17 19 21 24

m Moodys global default rates Speculative-Grade (rhs)

mm Moody's forecast global default rates (rhs)

e C&| Lenders Tightening Standard (FED, |hs)

Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, |hs)

KREDITVERGABESTANDARDS UND SPREADS

il

07 09 11 13 15 17 19 21
mm C&I Lenders Tightening Standard (FED, rhs)

B Survey Change in Lending Standards to Business (ECB, rhs)
——US HY Spreads (lhs)
Euro HY Spreads (lhs)

= |nden USA und der Eurozone zeigen die marktbasierten Indikatoren zu den Finanzierungsbedingungen seit Oktober letzten Jahres eine deutlich Entspannung

= Aktuellen Umfragen von FED und EZB zufolge sind Kreditangebot und -nachfrage weiterhin restriktiv, aber es ist eine gewisse Verbesserung gegenliber dem letzten

Quartal erkennbar

Quelle: Fed, EZB, Bloomberg | Moody’s mit Stand vom 31.12.2023, Lending Standard & Survey Change mit Stand: 31.12.2023, Spreads mit Stand 31.12.2023
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Rohstoffe
PREISE INSGESAMT STABIL

ROHSTOFFINDIZES oL FRACHTSEKTOR
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58P GSCl Agricultural & LiveStock Index Spot CME Total OPEC Crude Gil Production Output —— CPB Merchandise World Trade Volume YoY (right scale)

= Die Preise fiir WTI-Ol bewegten sich weiterhin um die Marke von 75 USD

= Wachsende Sicherheitsbedenken bezliglich der Schiffspassage durch das Rote Meer flihrten zu einer Verdreifachung der Frachtpreise auf den Routen von China nach Europa
(allerdings liegen diese immer noch gut zwei Drittel unter den Spitzenpreisen vom 4. Quartal 2021)

= Der leichte Anstieg der US-Renditen im Laufe des Monats bereitete der Edelmetall-Rallye im Januar ein Ende (Gold verlor -1,1% gegenliber dem USD)

Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten mit Stand von 02.02.2024
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Wihrungen
ERHOLUNG DER TREASURY-RENDITEN STUTZEN DEN USD

WAHRUNGEN - ENTWICKLUNG UBER 5 JAHRE
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e EURUSD e JPYUSD — GBPUSD CNYUSD J.P.Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Live Spot

= Der US-Dollar wertete gegenlber fast allen anderen Wahrungen auf
= Der Euro verlor 2%, der japanische Yen und der australische Dollar jeweils 4%
= Das britische Pfund blieb gegenliber dem Dollar stabil, da steigende Inflationszahlen verstarkt Zweifel an einer baldigen Zinssenkung seitens der britischen Notenbank

aufkommen liel3en
= Dieindischen Aktienindizes zahlten zu den wenigen Schwellenlander-Bérsenbarometern, die sich positiv entwickelten. Auch die indische Rupie konnte im Januar gegenliber

dem Dollar leicht zulegen
Die Wertentwicklungin der Vergangenheitist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
Quelle: Bloomberg, ODDO BHF AM SAS | Daten mit Stand von 02.02.2024
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AKTUELLE UBERZEUGUNGEN

Szenarien

v

UNSERE EINSCHATZUNG FUR DIE NACHSTEN 6 MONATE

() ] Basisszenario

Noch zeigt sich das globale BIP-Wachstum widerstandsfahig, konnte sich jedoch angesichts rtcklaufiger
Einkaufsmanagerindizes abschwachen, insbesondere in der Eurozone. Das BIP-Wachstum in China bleibt
schwach, kbnnte aber die Disinflation weiter vorantreiben. Die US-Wirtschaft hélt sich nach wie vor sehr gut.
Die Notenbanken ndhern sich dem Einstieg in ihren Zinssenkungszyklus, wobei die Auswirkungen der
vorausgegangenen Zinserhéhungen noch nicht in Ganze abzusehen sind. Die Unternehmensgewinne
prasentieren sich bislang solide, au3er im Chemie- und Immobiliensektor.

EUROPA

= Die Wachstumserwartungen triben sich ein,
ablesbar an ruicklaufigen Einkaufsmanagerindizes,
insbesondere im verarbeitenden Sektor

= Die Disinflation nimmt an Fahrt auf. Dieser Trend
durfte sich auch bei der Kerninflation fortsetzen

= Die EZB geht angesichts der fortschreitenden
Disinflation zu einer ausgewogeneren Sichtweise
Gber

= Nachlassende Lieferkettenprobleme

Kurzlaufende hochver-
zinsliche Euro-Anleihen
Staatsanleihen und

Investment-Grade-Titel

= Neutrale Positionierung in
Aktien

Attraktiven Carry bei
kurzlaufenden Hochzins-
anleihen nutzen und bei
Investment Grade auf eine
langere Duration setzen

Quelle: ODDO BHF AM, Kommentare per 07.02.2024

USA

= Die Fundamentaldaten der Unternehmen und der
Arbeitsmarkt prasentieren sich weiter solide. Aber
das Konjunkturklima tribt sich ein

= Zwar nimmt die Disinflation an Fahrt auf. Die Fed
betont jedoch weiterhin ihr zweifaches Mandat aus
Preisstabilitat und maximaler Beschaftigung

=  Massive Emissionstatigkeit des US-
Finanzministeriums konnte die Liquiditat an den
Anleihemarkten absorbieren

= US-Hochzinsanleihen

/0%

= |nflation fallt nicht im erwarteten Maf3e, sondern

= Risiko einer zu starken geldpolitischen Straffung

()9 Alternativszenario#1

Optimistisches Szenario

UBERGEWICHTUNG

= Aktien, einschl.
Schwellenlander
High Yield
Staatsanleihen

=  Weniger beeintrachtigte Lieferketten und hdhere
Realeinkommen unterstiitzen das globale
Wachstum, eine Rezession wird vermieden
= Die Notenbanken gehen zu Zinssenkungen Gber, =
da die Inflation deutlich nachlasst .
= Nachhaltige Entspannung im Finanzsystem und UNTERGEWICHTUNG 2 O O/
= Alternative Strategien O

keine Auswirkungen auf die Realwirtschaft
= Liquiditat

Alternativszenario#2

Schuldenkrise, hartndckige Inflation

= Einerestriktivere Kreditvergabe setzt hochver-

schuldete Unternehmen und den tiberschuldeten ~ UBERGEWICHTUNG
Immobiliensektor unter Druck, mit méglichen * Alternative Strategien
negativen Auswirkungen auf den Bankensektor, = Liquiditat
insbesondere in den USA

p . , : UNTERGEWICHTUNG
halt sich trotz schwacherer Konjunkturaussichten . aptien

und einer restriktiven EZB hartnackig = Unternehmensanleihen 1 O 0
70

durch die Notenbanken

= Marktvolatilitat steigt
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AKTUELLE UBERZEUGUNGEN w

Anderung gegentiber letzter Sitzung
des Global Investment Committee

Unsere Einschatzung —
DER ANLAGEKLASSEN

AKTIEN ALLGEMEIN
Large Cap Eurozone
Mid Cap Eurozone
Small Cap Eurozone
Aktien Grof3britannien

USA
Schwellenlander

Japan

China
USD/€ (Trend USD)
YEN/€ (Trend YEN

)
Wahrungen
GBP/€ (Trend GBP)

CHF /€ (Trend CHF)

Gold a

Rohol

Rohstoffe

Quelle: ODDO BHF AM, Stand: 07.02.2024 — 31



AKTUELLE UBERZEUGUNGEN w

Anderung gegentiber letzter Sitzung
des Global Investment Committee

Unsere Einschatzung —
DER ANLAGEKLASSEN

STAATSANLEIHEN INSGESAMT Q

Europa, Kernlander

Staatsanleihen

Europa, Peripherie

USA
UNTERNEHMENSANLEIHEN INSGESAMT

Investment Grade Europa

Investment Grade Short Duration

Unternehmens-

nleihen High Yield Credit Short Duration e

High Yield Europa
High Yield USA Q

Schwellenlander

Geldmarkt Industrieldnder

Quelle: ODDO BHF AM, Stand: 07.02.2024
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UNSERE ANLAGELOSUNGEN w

Unsere Fondsauswahl

Wertentwicklung

Wertentwicklung nach Kalenderjahr Jahrliche Wertentwicklung (rollierende 12 Monate)* Volatilitat
seit Auflegung
31/01/2014 bis 31/01/2015
P q Wertent- 31/01/2023 31/01/2022 31/01/2021 31/01/2020 31/01/2019 31/01/2018 31/01/2017 31/01/2016 31/01/2015 Nettoper- Nettoper-
Fonds Isll(Tlei(:anr:IeeI;eelt;lr Mosrtnel:lngestar wicklung seit ~ Auflegung Annual. 2023 2022 2021 bis bis bis bis bis bis bis forma'r)1ce 'form'anc? 1Jahre
Jahresbeginn 31/01/2024 31/01/2023 31/01/2022 31/01/2021 31/01/2020 31/01/2019 31/01/2018 31/01/2017 31/01/2016 (1 Jahr einschlieBlich

max.Ausgabe-

rollierend) aufschlag

ODDO BHF Artificial Intelligence CR-EUR LU1919842267 * ok K 4.5% 14/01/2019 12.0% 40.67% -27.82% 18.10% 35.90% -16.24% 5.15% 16.74% 20.57% 5.17% 19%
ODDO BHF Green Planet CR-EUR ‘ @ LU2189930105 *k ok -2.0% 26/10/2020 32% 6.93% -17.24% 17.97% -0.96% -4.36% 6.02% 10.41% 13%
ODDO BHF Future of Finance CR-EUR FR0010493957 2.3% 15/09/2021* 1.8% 841% -18.11% 30.00% 1.34% -8.44% 32.37% -20.51% 5.93% 17%
——---------——————---
ODDO BHF Immobilier CR-EUR N FR0000989915 -37% 14/09/1989 7.0% 16.28% -32.15% 7.34% 1.68% -24.11% 7.65% -13.44% 15.40% 1.04% 20.54% 2.75% 0.73% 4221% 39.69% 25%
ODDO BHF Génération CR-EUR @ FR0010574434 *ok ok 2.2% 17/06/1996* 7.2% 18.72% -20.22% 22.04% 11.02% -6.76% 14.40% 3.53% 11.22% -18.01% 17.36% 13.96% 0.76% 13.54% 11.31% 16%
eanwvr ..., [ | [ [ [ [ | [ [ [ [/ /[ ' [ ' [ | |
ODDO BHF China Domestic Leaders CR-EUR FR0007475843 -120%  25/02/2022°  -247% -23.04% -20.54% 6.91% -37.40% -12.84% 141% 13.93% 2.39% 15%

ODDO BHF Avenir Europe CR-EUR @ FR0000974149 * % kK -0.3% 25/05/1999 7.9% 17.06% -27.18% 12.62% 5.78% -12.72% 2.12% 8.73% 20.36% -9.18% 2241% 12.49% 6.79% 13.22% 11.00% 15%
ODDO BHF Avenir Euro CR-EUR @ FR0O000990095 * Kk 0.7% 30/12/1998 9.2% 14.54% -24.32% 16.84% 5.40% -9.42% 4.85% 6.49% 21.04% -14.22% 26.94% 9.91% 8.35% 11.53% 9.34% 15%
ODDO BHF Avenir CR-EUR ' FR0000989899 * %k K 1.1% 14/09/1992 11.6% 17.50% -20.71% 19.09% 9.38% -7.14% 9.49% 4.63% 22.75% -17.80% 23.65% 14.64% 10.62% 10.51% 8.55% 14%
ODDO BHF US Mid Cap CR-EUR FRO000988669 11/10/2002 8.6% 6.90% -19.21% 16.16% 1.28% -6.41% 7.06% 11.93% 21.05% 4.22% 8.32% 23.47% -3.15% 28.96% 26.67% 15%
T IS I S S S S S S S ) S N O O O S S B
ODDO BHF Active Small Cap CR-EUR & FR0011606268 * ok ok ok -2.4% 26/11/2013 7.4% -2.36% -29.31% 28.56% -9.33% -18.41% 16.00% 24.62% 24.62% -23.25% 23.90% 14.79% 17.60% 12.53% 10.22% 14%
ODDO BHF Active Micro Cap CR-EUR & FR0013266244 * ok * -1.4% 07/08/2017 2.9% -1.91% -27.62% 25.65% -7.01% -18.43% 14.79% 24.45% 26.17% -19.15% 8.89% 12%

ENARTMOMENTUM [N O Y N Y N N B

ODDO BHF Algo Trend Eurozone CR-EUR LU1361561100 2.2% 01/03/2016 5.5% 17.77% -17.36% 23.07% 11.03% -2.47% 15.46% -3.89% 18.88% -5.38% 12.32% 0.37% 13%
ODDO BHF Algo Global CRw-EUR DE0009772988 * ok K 3.6% 30/09/2005 6.4% 12.59% -13.61% 34.02% 13.38% -6.00% 25.50% 3.43% 18.49% -2.01% 10.10% 23.06% -8.06% 29.77% 27.23% 10%
ODDO BHF Sustainable German Equities DR-EUR ff %, DE0008478058 *x 0.8% 27/05/1974 7.5% 16.17% -20.70% 17.05% 7.12% -6.84% 10.14% -1.71% 8.43% -19.02% 15.70% 20.67% -11.81% 11.48% 9.29% 14%
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders CRw-EUR DE0007045437 ok k ok 26% 27/08/2002 5.6% 18.16% -21.87% 30.69% 14.61% -7.77% 18.60% -1.39% 25.08% -5.60% 11.39% 0.61% 0.18% 21.08% 19.29% 13%

1 Fiir Fonds mit einem Auflegungsdatum von unter finf Jahren ist die Wertentwicklung seit Auflegung unter Beriicksichtigung des Aufgabeaufschlags aufgefiihrt.
2 Neben den auf Fondsebene anfallenden Kosten wurde fiir einen Anlagebetrag von 1.000 Euro ein einmaliger Ausgabeaufschlag in H6he des maximalen Ausgabeaufschlages berticksichtigt. Kosten fiir die Verwahrung von Fondsanteilen in lhrem Depot kénnen die
Wertentwicklung zusatzlich mindern.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrége und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Alle Fonds unterliegen insbesondere dem Risiko eines Kapitalverlusts.
*Datum der Anderung der Strategie. Die Wertentwicklungen vor diesem Datum sind daher fiir die derzeit angewendete Anlagestrategie nicht reprasentativ. MONTHLY INVESTMENT BRIEF — 34
Quelle: ODDO BHF AM SAS. Angaben zum 31.01.2024. Die Wertentwicklung ist jeweils nach Abzug der Kosten ausgewiesen.



UNSERE ANLAGELOSUNGEN w

Unsere Fondsauswahl

Wertentwicklung

Wertentwicklung nach Kalenderjahr Jahrliche Wertentwicklung (rollierende 12 Monate)* Volatilitat
seit Auflegung
31/01/2014 bis 31/01/2015
ThmeF . Wertent- 31/01/2023 31/01/2022 31/01/2021 31/01/2020 31/01/2019 31/01/2018 31/01/2017 31/01/2016 31/01/2015 Nettoper-
Fonds IS'I(T;(:::E szrl)" Mosrtr: :\ng:tar wicklung seit  Auflegung Annual. 2023 2022 2021 bis bis bis bis bis bis bis is is r;lettoper- formance 1Jahre
g Jahresbeginn 31/01/2024 31/01/2023 31/01/2022  31/01/2021  31/01/2020  31/01/2019  31/01/2018  31/01/2017  31/01/2016 "(EF’J“'"ECE einschlieBlich
- Janr max.Ausgabe-
rollierend)
aufschlag

TIEN-F MENTALESTRATEGIEN --------------------

FR0010632364 0.5% 09/07/2008 4.4% 18.82% -7.54% 19.25% 7.69% 0.28% 23.54% -1.99% 4.64% -16.29% 12.01% 8.74% -8.12% 7.83% 5.92% 16%

ODDO BHF Métropole Euro SRIA

ODDO BHF Métropole Sélection A FR0O007078811 -0.8% 29/11/2002 6.3% 17.65% -5.95% 21.56% 5.89% -0.43% 27.37% -4.36% 4.95% -17.51% 13.82% 6.30% -6.83% 6.46% 4.57% 15%

ODDO BHF Euro Short Term Bond CR-EUR FR0007067673 * ok k Kk 0.2% 25/02/2002 2.1% 4.98% -4.21% -0.40% 4.38% -2.95% -0.88% 0.59% 173% -1.47% 0.63% 1.26% -0.33% 1.28% 0.87% 2%
ODDO BHF Sustainable Euro Corporate Bond CR-EUR LU0145975222 0.1% 19/03/2002 2.6% 7.83% -14.08% -1.43% 5.53% -10.74% -2.73% 1.02% 5.88% -1.43% 2.82% 2.89% -2.45% 8.26% 7.29% 4%
ODDO BHF Euro Credit Short Duration DR-EUR Q LU0628638974 0.2% 24/08/2011 1.6% 6.96% -3.11% 1.25% 5.83% -1.07% 0.26% -0.30% 0.78% -1.33% 0.44% 3.14% -0.70% 1.43% 0.63% 2%
-_------------------
ODDO BHF Global Credit Short Duration CR-EUR LU1833930495 07/11/2018 0.7% 6.56% -4.90% 0.67% 5.46% -2.60% -0.17% -0.48% 1.73% -0.01% 2%
-_------------------
ODDO BHF Haut Rendement 2025 CR-EUR FR0013300688 12/01/2018 0.7% 7.61% -5.42% 2.75% 5.55% -2.38% 1.21% -2.46% 6.30% -3.49% 0.23% 2%
ODDO BHF Euro High Yield Bond CR-EUR LU0115290974 0.4% 14/08/2000 4.7% 11.42% -9.10% 2.10% 9.05% -5.06% 0.04% 2.78% 5.46% -2.05% 4.12% 9.74% -1.51% 4.24% 2.80% 4%
ODDO BHF Global Target 2026 CR-EUR FR0O013426657 -0.7% 09/09/2019 1.4% 9.49% -6.61% 3.02% 6.36% -2.86% 1.06% 0.63% 1.01% 3%
ODDO BHF Global Target 2028 CR-EUR FR001400C7W0 22/11/2022 8.3% 10.44% 8.19% 1.59% 3%

85;?(5:5;”&‘;"23’2606‘1'"‘ l@‘ @ @ LU1752460292 Kok kK 30/12/2016"  1.8% 6.22% -6.77% 027% 4.86% -426% -0.66% 4.52% 6.15% -454% 3.99% 8.92%
REEN BOND ____________________

ODDO BHF Green Bond CR-EUR DE0008478082 * -0.5% 30/07/1984 4.9% 7.62% -20.53% -3.46% 4.57% -17.21% -4.45% 1.93% 10.36% 4.75% -6.57% 121% -2.15% 19.08% 17.90% 7%

1 Fur Fonds mit einem Auflegungsdatum von unter fiinf Jahren ist die Wertentwicklung seit Auflegung unter Beriicksichtigung des Aufgabeaufschlags aufgefiihrt.
2 Neben den auf Fondsebene anfallenden Kosten wurde fiir einen Anlagebetrag von 1.000 Euro ein einmaliger Ausgabeaufschlag in H6he des maximalen Ausgabeaufschlages beriicksichtigt. Kosten fiir die Verwahrung von Fondsanteilen in lhrem Depot kénnen die
Wertentwicklung zusétzlich mindern.

Die Werten}wicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Alle Fonds unterliegen insbesondere dem Risiko eines Kapitalverlusts.
*Datum der Anderung der Strategie. Die Wertentwicklungen vor diesem Datum sind daher fir die derzeit angewendete Anlagestrategie nicht reprasentativ.

Quelle: ODDO BHF AM SAS. Angaben zum 31.01.2024. Die Wertentwicklung ist jeweils nach Abzug der Kosten ausgewiesen
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UNSERE ANLAGELOSUNGEN w

Unsere Fondsauswahl

Wertentwicklung

Wertentwicklung nach Kalenderjahr Jihrliche Wertentwicklung (rollierende 12 Monate)* Volatilitat

seit Auflegung

31/01/2014 bis 31/01/2015
i . Wertent- 31/01/2023 31/01/2022 31/01/2021 31/01/2020 31/01/2019 31/01/2018 31/01/2017 31/01/2016 31/01/2015
Fonds Isniﬁi(mﬂ Iee:;lr Mosrtnel :\::tar wicklung seit ~ Auflegung Annual. 2023 2022 2021 bis bis Nettoper- 1Jahre
8 Jahresbeginn 31/01/2024 31/01/2023 31/01/2022 31/01/2021 31/01/2020 31/01/2019 31/01/2018 31/01/2017 31/01/2016 Nettoper- ¢ nce
fOMahee  einschiielich
rollierend) S Wi

aufschlag

ODDO BHF Polaris Moderate DRw-EUR DEOOOAOD95Q0 * ok k kK 0.7% 15/07/2005 2.8% 7.31% -9.42% 6.37% 5.86% -5.04% 4.12% 2.50% 7.30% -0.74% 2.39% 2.76% -0.19% 6.86% 5.28% 4%

AUSGEWOGEN

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced (DRW-EUR) LU0319574272 ok Kk 1.9% 24/10/2007 431% 10.22% -11.89% 13.12% 9.72% -5.28% 7.42% 0.56% 13.17% -2.16% 7.43% 7.48% -351% 17.70% 15.39% 5%

ODDO BHF Patrimoine CR-EUR FR0000992042 *ok ke -0.5% 05/01/2009 3.0% 5.07% -8.76% 6.55% 2.03% -5.19% 4.67% 7.72% 6.41% -9.71% 4.94% 5.15% -7.49% 13.85% 12.17% 5%
LEXIBEL

ODDO BHF ProActif Europe CR-EUR FR0010109165 *k ke 17% 10/09/2004 3.7% 9.11% -6.48% -0.74% 7.00% -2.55% -1.25% 0.51% 3.46% -6.63% 4.52% 3.62% 1.14% 8.74% 7.03% 7%

ODDO BHF Polaris Flexible (DRW-EUR) LU0319572730 * Kk 10/10/2007 4.1% 9.51% -13.17% 14.56% 8.15% -5.11% 7.63% 7.59% 15.72% -6.26% 8.12% 3.38% -6.90% 17.35% 15.34% 5%

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic (DRW-EUR) LU0319577374 *kok ok ok 3.5% 22/10/2007 5.6% 11.30% -16.69% 25.08% 10.66% -5.29% 13.80% 12.55% 19.16% -7.01% 11.02% 7.07% -0.21% 24.51% 22.07% 9%

1Fir Fonds mit einem Auflegungsdatum von unter fiinf Jahren ist die Wertentwicklung seit Auflegung unter Beriicksichtigung des Aufgabeaufschlags aufgefiihrt.
2 Neben den auf Fondsebene anfallenden Kosten wurde fiir einen Anlagebetrag von 1.000 Euro ein einmaliger Ausgabeaufschlag in Hohe des maximalen Ausgabeaufschlages beriicksichtigt. Kosten fiir die Verwahrung von Fondsanteilen in Ihrem Depot kénnen die
Wertentwicklung zusatzlich mindern.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Alle Fonds unterliegen insbesondere dem Risiko eines Kapitalverlusts.
Quelle: ODDO BHF AM SAS. Angaben zum 31.01.2024. Die Wertentwicklung ist jeweils nach Abzug der Kosten ausgewiesen
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UNSERE ANLAGELOSUNGEN

Ldanderzulassungen der Fonds
UND MORNINGSTAR™KATEGORIE

-

EX -4

v

FONDS MORNINGSTAR KATEGORIE 5 ; .] E
ODDO BHF Génération Eurozone Large-Cap Equity X X X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir Europe Europe Mid-Cap Equity X X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir Euro Eurozone Mid-Cap Equity X X X X X X X X
ODDO BHF Avenir France Small/Mid-Cap Equity X X X X X X X
ODDO BHF Active Micro Cap Europe Small-Cap Equity X X X X X
ODDO BHF Active Small Cap Europe Small-Cap Equity X X X X X X X X X X X
ODDO BHF ProActif Europe EUR Flexible Allocation X X X X X X X X X X
ODDO BHF Immobilier Property - Indirect Eurozone X X X X X X X
ODDO BHF Algo Trend Eurozone Europe Large-Cap Blend Equity X X X X X X X X X
ODDO BHF China Domestic Leaders China Equity X X X X
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders Europe Large-Cap Blend Equity X X X X X X X
ODDO BHF Sustainable German Equities Germany Large-Cap Equity X X X X
ODDO BHF Future of Finance Sector Equity Financial Services X X X X X
ODDO BHF Artificial Intelligence Sector Equity Technology X X X X X X X X X X X
ODDO BHF Green Planet Sector Equity Ecology X X X X X X X X X X
ODDO BHF Patrimoine EUR Moderate Allocation - Global X X X
ODDO BHF Métropole Small Cap Value Europe Mid-Cap Equity X X
ODDO BHF Métropole Euro SRI Eurozone Large-Cap Equity X X
ODDO BHF Métropole Sélection Europe Large-Cap Value Equity X X X X X X X

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Stand: 31.01.2024
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UNSERE ANLAGELOSUNGEN

Ldanderzulassungen der Fonds
UND MORNINGSTAR™KATEGORIE

v

FONDS MORNINGSTAR KATEGORIE

ODDO BHF Polaris Moderate EUR Cautious Allocation X X X X X

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced EUR Moderate Allocation X X X X

ODDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic EUR Aggressive Allocation X X X X

ODDO BHF Polaris Flexible EUR Flexible Allocation X X X X

ODDO BHF Green Bond EUR Diversified Bond X X

ODDO BHF Euro Short Term Bond EUR Diversified Bond - Short Term X X X

g)oDnzO BHF Sustainable Euro Corporate EUR Corporate Bond X X X X X X X
ODDO BHF Euro Credit Short Duration EUR High Yield Bond X X X X X X X X
ODDO BHF Global Credit Short Duration Global High Yield Bond - EUR Hedged X X X

ODDO BHF Haut Rendement 2025 Fixed Term Bond X X X X X X
ODDO BHF Global Target 2026 Fixed Term Bond X X X X X X
ODDO BHF Global Target 2028 Fixed Term Bond X X X X X

ODDO BHF Euro High Yield Bond EUR High Yield Bond X X X X X X X X
ODDO BHF Sustainable Credit Opportunities EUR Flexible Bond X X X X X X

Quelle: ODDO BHF AM SAS, Stand: 31.01.2024
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Unsere jiingsten Publikationen

INVESTMENTSTRATEGIE

Jan.24 « 2024: Erwartungen ddmpfen
Sept. 23 « Stabile Flughthe oder Sinkflug?
Jan.23 - Aufdie Platze

Sept.22 « Carryon

Jan.22 « Make 2022 an opportunity
Sept.21 « AuBer Atem?

VIDEOS

#FocusOn « ODDO BHF China Domestic Leaders

#FocusOn « ODDO BHF Polaris Fondsfamilie

. ODDO BHF Green Planet: Aktiv zur 6kologischen Wende

beitragen
#Talkwith « Aktien sind ein MUSS in einem breit diversifizierten Portfolio

#FocusOn

#lLeadWith « Der 6kologische Wandel: Herausforderungen und Chancen

Quelle: ODDO BHF AM

MONTHLY INVESTMENT BRIEF
Dez.23 « Das Comeback der 60/40-Strategie

Nov.23 « Polarisierung
Okt. 23« Anstieg der Anleiherenditen eréffnet Anlegern neue Chancen

Juli23  « Legitime Fragen
Juni23  « Smallis beautiful

Mai23  « Auf welcher Seite stehen Sie?
Apr.23 + Noch kein eindeutiges Signal in Sicht

NACHHALTIGES INVESTIEREN
Politik des verantwortlichen Investierens
Nachhaltiges Investieren - Einflihrung und Grundlagen

Nachhaltiges Investieren - Der Ansatz von ODDO BHF AM
White Paper Der 6kologische Wandel. eine nachhaltige Anlagechance

White Paper Das Humankapital - Entscheidender Robustheits- und
Differenzierungsfaktor

ESG: Der Schlissel zur ErschlieBung von Anlagechancen im Small-Cap-
Segment

MARKTANALYSE
02.02.24 « US-Aktienmarkt im Fokus: Innovativ und wachstumsstark

2601.24 + China: Ein System in der Krise
19.01.24 « Anleihen: Investitionsprozess und Portfoliosteuerung

15.01.24 -
stark?

12.01.24 « Vorsichtig optimistisch fiir 2024

MONTHLY INVESTMENT BRIEF
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Drei Fragen rund um Zinssenkungen: Warum, wann und wie
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https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=96ef989a-aab6-44da-8907-75c994c8eb91&elqTrackId=D4E8DCDD519C7CB7DFCBABF5A139DC51&elqTrack=true
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=25a050b0-7ddb-49bf-aa14-8d25a51aac12
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=d35402dc-6b65-4af1-a34a-95b6e937b863
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=66012978-4fa6-4714-83c1-e6e3e1972754&elqTrackId=F3D112487874D20328D11F21F87A662C&elqTrack=true
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=cc41edde-654a-4135-8165-26351d7bce18
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=2ab965bb-7909-4772-8e85-cf45af6f78ee
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=9362344a-44ab-486d-9f06-251325053103
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=80f1da7c-8749-4bf0-8bb4-2aa704ac379b
https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=0d9c9679-7d06-48cf-8de0-d6e3f0610125
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GLOSSAR

BERECHNUNG DER PERFORMANCE

Die kumulierte Performance der Fonds wird auf Basis
wiederangelegter Dividenden berechnet. Die Berechnung der
annualisierten Performance erfolgt basierend auf der
finanzmathematischen Methode auf Jahresbasis (365 Tage). Die
relative Performance eines Fonds im Vergleich zum Referenzindex
wird als arithmetische Differenz angegeben. Statische Indikatoren
werden in der Regel wochentlich berechnet und am Freitag oder
gegebenenfalls am Tag vor der Bewertung festgestellt.

VOLATILITAT

Die Volatilitat ist ein Risikoindikator, der die H6he der
beobachteten Schwankungen eines Portfolios (oder eines Index) in
einem bestimmten Zeitraum misst. Sie wird als annualisierte
Standardabweichung der absoluten Performance innerhalb eines
festgelegten Zeitraums berechnet.

KREDITSPREAD

Der Kreditspread ist eine Risikopramie bzw. die Differenz zwischen
der Rendite von Unternehmensanleihen und der von

Staatsanleihen mit vergleichbarem Profil

INVESTMENT GRADE

Bei ,Investment-Grade“-Anleihen handelt es sich um Schuldtitel
von Emittenten, deren Bonitat von der Ratingagentur Standard &
Poor's zwischen AAA und BBB eingestuft worden ist.

HIGH YIELD

,High-Yield“- oder hochverzinsliche Anleihen sind spekulative
Anleihetitel mit einer Bonitatsnote, die unterhalb von BBB-
(Standard & Poor's) oder einem vergleichbaren Rating liegt.

KGV (KURS-GEWINN-VERHALTNIS)

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis einer Aktie entspricht dem Verhaltnis
des Aktienkurses zum Gewinn je Aktie. Man spricht auch vom
Gewinnmultiplikator. Mal3geblich fiir diese Kennzahl sind im
Wesentlichen drei Faktoren: das prognostizierte Gewinnwachstum
des entsprechenden Unternehmens, das mit dieser Prognose
verbundene Risiko und das Zinsniveau.
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rchés Financiers) un
Société par actions si
mer 340 902 857 P.
9 France - Telefon: 3

ummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
mit einem Kapital von 21.500.000 €.
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