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Reporting a fin juillet

Economie et marchés : notre analyse du contexte actuel et a venir

Point sur ’environnement macro-économique

Si la 1% est. du PIB 2T17 aux US est ressortie en ligne avec +2.6%, sa décomposition est encourageante avec une
consommation des ménages a +2.8%, des investissements entreprises a +5.1% et surtout I'absence d'une
contribution positive des stocks. La visibilité pour le 3T17 est donc forte avec une croissance au-dela de +2.5% et une
année 2017 a +2.1%. Les indicateurs avancés restent élevés aussi bien du coté des ISM manufacturier (56.3) que de
la confiance des ménages. Dans un contexte d’inflation mesurée et de créations d’emplois élevées, la hausse du
pouvoir d’achat devrait préserver une croissance US proche de +2%. Concernant I'Eurozone, le PIB 2T17 (1¢ est.)
ressort a +2.2% (t/t annualisé) affichant un 3é¢me trimestre au-dela de +2%. La croissance est soutenue avec +3.6% en
Esp., +2.2% en Fr. (32me trimestre au-dela de +2%) et certainement prés de +2.5% en All. S’ils ne progressent plus,
les indicateurs avancés (PMI et confiance des consommateurs) affichent bien souvent des niveaux historiquement
treés élevés comme notamment la composante emplois du PMI manufacturier en Fr. au plus haut de 17 ans ! La
reprise soutenue par des perspectives d’emplois solides permet toujours de valider un PIB 2017 en Eurozone a +2%.

Mais I'élément nouveau concerne I'€/$ & 1.18 avec une hausse continue (+3.4% en juillet, +8.3% sur 3 mois et
+11.8% en 2017). Nous atteignons des niveaux (> 1.15) ou cette parité pesera sur la croissance européenne dans 6
a 9 mois. S'il est certain qu'une partie de cette remontée est justifiée (clarification politique en Europe avec les
élections frangaises vs désillusion « Trump », réduction drastique de I'écart de croissance US/Eurozone a 0 pt vs 1 pt
en 2013-14-15), I'écart de taux a 1 an est toujours au plus haut a 2 pt en faveur du $ et la politique monétaire de la
BCE est loin d’envisager une réduction de son bilan contrairement a la Fed. |l nous semble que I'€/$ a fait I'essentiel
de son chemin pour les 3 prochains mois méme si nous gardons a l'esprit qu'a LT, les excédents européens
(Allemagne) et les Parités de Pouvoir d’Achat valideraient un retour vers 1.25. Cela semble trop t6t d’autant que
M.Trump finira bien par délivrer quelques résultats sur la baisse d’IS et sur une moindre cacophonie politique.

Les publications de résultats du 2T sont assez moyennes en Eurozone et aux US avec le retour de légéres révisions
baissieres sur les BNA pour I'Eurostoxx (-0.4% en juillet et + 1% en YTD) et leurs poursuites sur le S&P 500 (-0.3%
en juillet et -1.5% en YTD). Si nous rappelions récemment qu’une certaine euphorie gagnait les analystes post-1T,
soulignons aussi que la lecture du 2T est trés perturbée par le décalage de Paques (1T vers 2T) et de moindres jours
ouvrés. Une lecture sur 'ensemble du 1S est plus pertinente et toujours assez rassurante sur I'Eurozone.

Evolution des différentes classes d’actifs Contacts

Au-dela de la hausse de I'€, juillet se caractérise par un rebond des
mat. 1éres qui retrouve une corrélation avec la faiblesse du $ et qui
valide une économie bien orientée. Les indices Actions en
Eurozone continuent leur consolidation entamée en mai tandis que
le S&P profite d’'un $ plus faible pour progresser de +1.9% en juillet
et +3.6% sur 3 mois vs +0.4% et -1.7% pour 'Eurostoxx.
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Directeur de la Gestion
Si nous estimions fin juin que I'Eurostoxx (374) approchait de
niveaux (360/365) qui justifieraient d’'un potentiel favorable, la sous-
performance vs le S&P500 et une moindre appréciation de I'€ dans
les prochaines semaines pourraient déclencher un rattrapage.
L’écart de PE forward 12m entre les 2 indices est remonté au plus
haut de 2007-08 et de mi-2016 a pres de 3 pts avec 14.9x vs 17.8x.
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Variation des principales classes d’actifs au 31/07/2017

Cours MTD 3 mois YTD 2016 2015 2014
Taux Souverains
Taux 10AUS 229 -1p +1p +18p +10p -87p
Taux 10A Allemagne 0.54 +8p +22p -43p +9p -141p
Taux 10A France 0.80 -1p -3p -31p +16p -155p
Taux 10A Italie 2.09 -6p -19p +23p -27p -225p
Taux 10AEspagne 1.49 -4p -15p -37p +16p -258p
iBoxx € Eurozone 1-3 1721 +0.1% +0.0% -0.2% +0.3% +0.7% +1.7%
iBoxx € Eurozone 3-5 205.3 +0.1% -0.1% +1.4% +15% +5.6%
iBoxx € Eurozone 5-7 236.6 +0.3% +0.3% -0.2% +2.3% +1.9% +10.9%
Taux Corporates
Taux US BBB+ 7-10 ans 3.68 -10p -16p -38p -62p +54p -49p
Taux Europe BBB+ 7-10 ans 1.85 -11p -1p -9p -68p +56p -154p
iBoxx€ Corporates 1-3 193.6 +0.3% +0.3% +0.5% +1.5% +0.6% +2.3%
iBoxx € Corporates 5-7 246.5 +0.9% +0.8% +1.6% ] +5.4% -0.6% +10.1%
Iboxx€HY core cum cross 5-10 LC 129.0 +0.5% +1.2% +2.8% +5.7% -4.5% +0.7%
Actions
Eurostoxx50 NR 6,911.1 +0.3% -1.7% +3.7% +6.4% +4.0%
EurostoxxNR 7133 +0.4% -0.6% +4.1% +10.3% +4.1%
Eurostoxx 374.2 +0.4% -1.9% +1.5% +8.0% +1.7%
EurostoxxSmall NR 4455 +1.9% +1.5% +13.4% +0.5%
S&P 500 Index Fixed 2,470.3 +1.9% +3.6% +9.5% -0.7% +11.4%
Nikkei 225 19,925.1 -0.5% +3.8% +4.2% +0.4% +9.1% +7.1%
China Shanghai SE A 34278 +2.5% +3.8% +5.5% -12.3% +9.3% +53.1%
Bovespa (BR) 65,920.0 +4.8% +0.8% +9.5% +38.9% -13.3% -2.9%
Russia RTS 10071 +0.6% +52.2% -4.3% -45.2%
Métaux Précieux
Gold (NYM $/ozt) 1,267.6 +2.0% +0.1% +10.6% +8.1% -12.1% +0.1%
Silver (NYM $/ozt) 937.7 +1.5% -0.9% +4.0% +1.1% -26.2% -11.8%
Matiéres léres
Crude Oil (NYM $/bbl) 49.7 +8.0% +0.8% -7.5% +45.0% -30.5% -45.9%
Brent Crude (IFEU $/bbl) 52.7 +8.1% +1.3% -7.2% +52.4% -35.0% -48.3%
Copper (LME Cash $) 6,336.3 +6.9% +11.0% +14.7% +17.4% -26.1% -13.7%
Aluminum (LME Cash) 1,627.0 -4.1% +5.2% -3.3% -11.3% +0.2%
Iron Ore 62% CN TSI 65.9 -1.7% -17.4% +101.5% -42.6% -49.2%
Devises
€UR-U$D 1179 +3.4% +8.3% +11.8% -3.4% -10.3% -12.0%
€UR - YEN 130.27 +1.7% +7.3% +5.9% -6.5% -9.8% +0.4%
€UR -RMB 7.93 +2.6% +5.6% +8.2% +3.5% -7.1% -8.9%
€UR-BRL 3.68 -2.5% +5.8% +7.3% -21.4% +32.7% -0.2%
€UR-RUB 70.93 +4.9% +14.3% +10.2% -19.4% +20.5% +47.7%
Cours MTD 3 mois YTD 2016 2015 2014

S&P500 stable et moindre hausse de I'€/$ pourraient provoquer un rattrapage du retard accumulé par I’Eurostoxx

Les informations de ce document (source: PHCG, Factset, Quantalys et Morningstar) ne constituent pas une offre de produits, de services, ou une sollicitation d’offre d’achat ou de vente de valeurs mobilieres ou d’autres produits de gestion. Elles ne sont présentées qu’a titre informatif et
n’ont donc pas de valeur contractuelle. Les performances passées ne présagent pas des performances futures. Pour plus d’informations, vous pouvez nous contacter au +33 1.78.91.79.00, au 29 rue Miromesnil 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur www.phhgestion.com.



