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

Point sur ’environnement macro-économique

La publication de la 2" estimation du PIB 2T17 avec +3% vs +2.6% avec une consommation des ménages a +3.3%
vs +2.8% et I'absence d'une contribution positive des stocks, confirme combien la croissance US est solide. Les
derniers indicateurs avancés publiés il y a quelques jours avec un retour de la confiance des consommateurs vers ses
plus hauts et des ISM en forte hausse (58.8 vs 56.3 pour le manufacturier et 55.3 vs 53.9) sont tout a fait rassurants
alors méme que le contexte politique du mois d’ao(t aurait pu peser (inefficacité de Trump et tension avec la Corée
du Nord). La situation en Eurozone est comparable avec un PIB 2T17 (2%¢ est.) a +2.5% (t/t annualisé) et une
révision a la hausse du PIB 1T17 a +2.2% vs +2%. Le redémarrage «surprise » de I'ltalie (+1.5%) au 2T17 vient
compléter les croissances en France (+1.9%), All. (2.5%) et Espagne (+3.5%). Si les PMI des services continuent leur
consolidation avec 54.7 (plus bas de 6 mois), le secteur manufacturier avec un PMI a 57.4 retrouve ses plus hauts de
6 ans emmenés par I'All. (59.3). Depuis pres de 3 mois, la confiance des consommateurs reste sur des quasi-plus
hauts de 10 ans toujours soutenue par des perspectives d’emplois élevées et une forte réduction du chdmage.

Si les US et 'Eurozone ont plutdt tendance a confirmer au minimum les attentes d’une croissance de 'ordre de +2%,
le mois d’ao(t a surtout envoyé deux messages tres divergents avec des taux LT en baisse marquée (-15 a -20 pb)
et des mat. 1éres industrielles en forte hausse (prés de +10% et +20% en 3 mois). Les craintes entourant la Corée du
Nord expliquent peut-étre une certaine défiance mais le comportement des mat. 1éres en adéquation avec le PMI
manufacturier en Chine (+2 pt en 3 mois) rassure sur la croissance économique a venir. D’ailleurs, il nous semble que
nous nous trouvons toujours dans la partie du cycle la plus favorable avec I'absence supposée de tensions
inflationnistes et des taux toujours extraordinairement limités par les QE.

Dans ce contexte toujours porteur pour les BNA, soulignons tout de méme que la confirmation d’'un €/$ qui tient les
niveaux de 1.18/1.20 pénalisera clairement la zone Euro avec des bases de comparaison tres défavorables des le
3T17. A parités actuelles, nous pouvons estimer que I'impact sur les BNA 2017-18 de I'Eurostoxx sera de I'ordre de
-3 pt/-6 pt ramenant la croissance 2017-18 a +15.4%/+6.1% vs +18.4%/+9.1%. Néanmoins, nous estimons toujours
que I'€/$ se stabilisera vers 1.15 pour le 4T17 compte tenu de I'écart de taux entre les deux zones limitant a terme les
déceptions.

Evolution des différentes classes d’actifs Contacts

Bruno GODEFROY
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Les indices Actions en Eurozone continuent leur consolidation
entamée en mai avec -0.5% en aolt (-2.9% sur 3 mois) vs
+0.1%/+2.5% pour le S&P500 traduisant bien la réévaluation de
I'€/$ (+0.8%/+5.7%) sur la période.

Une consolidation de I'€/$ vers 1.15 et une dynamique macro
toujours favorable en Eurozone dans un contexte de taux LT
extrémement faible nous incite toujours a confirmer notre scénario
pour la fin d’'année avec un retour de I'Eurostoxx (372) sur ses plus

Marc-Antoine LAFFONT
Directeur de la Gestion

hauts de I'année dans la zone des 390 et un point d’entrée vers PHILIPPE
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Variation des principales classes d’actifs au 31/08/2017

Cours MTD 3 mois YTD 2016 2015 2014
Taux Souverains
Taux10AUS 212 -17p -8p -32p +18p +10p -87p
Taux 10A Allemagne 0.36 -18p +6p +16p -43p +9p -141p
Taux 10A France 0.66 -15p -7p -3p -31p +16p -155p
Taux 10A ltalie 2.04 -5p -15p +22p +23p -27p -225p
Taux 10A Espagne 156 +7p +4p +16p -37p +16p -258p
iBoxx € Eurozone 1-3 1722 +0.0% -0.0% -0.1% +0.3% +0.7% +1.7%
iBoxx € Eurozone 3-5 206.0 +0.4% +0.2% +0.2% +1.4% +1.5% +5.6%
iBoxx € Eurozone 5-7 238.1 +0.6% +0.3% +0.4% +2.3% +1.9% +10.9%
Taux Corporates
TauxUS BBB+ 7-10 ans 361 -8p -12p -45p -62p +54p -49p
Taux Europe BBB+ 7-10 ans 1.76 -9p -7p -18p -68p +56p -154p
iBoxx€ Corporates 1-3 193.7 +0.1% +0.2% +0.6% +1.5% +0.6% +2.3%
iBoxx € Corporates 5 - 7 248.1 | +0.6% +0.9% +2.3% +5.4% -0.6% +10.1%
Iboxx€HY core cum cross 5-10 LC 1289 -0.1% +0.2% +2.7% +5.7% -4.5% +0.7%
Actions
Eurostoxx50 NR 6,861.2 +6.3% +3.7% +6.4% +4.0%
Eurostoxx NR 7104 +8.4% +4.1% +10.3% +4.1%
Eurostoxx 3724 -0.5% -2.9% +6.3% +1.5% +8.0% +1.7%
Eurostoxx Small NR 449.0 +0.8% +0.2% +16.0% +1.5% +13.4% +0.5%
S&P 500 Index Fixed 2,471.7 +0.1% +2.5% +10.4% +9.5% -0.7% +11.4%
Nikkei 225 19,646.2 -1.4% -0.0% +2.8% +0.4% +9.1% +7.1%
China Shanghai SE A 3519.7 +2.7% +7.8% +8.3% -12.3% +9.3% +53.1%
Bovespa (BR) 70,835.0 +7.5% +13.0% +17.6% +38.9% -13.3% -2.9%
Russia RTS 1,095.8 +8.8% +4.0% -4.9% +52.2% -4.3% -45.2%
Métaux Précieux
Gold (NYM $/ozt) 13118 +3.6% +14.5% +8.1% -12.1% +0.1%
Silver (NYM $/ozt) 996.8 +5.1% +10.6% +1.1% -26.2% -11.8%
Matiéres leres
Crude Oil (NYM $/bbl) 472 -5.9% -2.3% -12.1% +45.0% -30.5% -45.9%
Brent Crude (IFEU $/bbl) 529 +0.3% +4.1% -7.0% +52.4% -35.0% -48.3%
Copper (LME Cash $) 6,791.8 +7.2% +20.0% +23.0% +17.4% -26.1% -13.7%
Aluminum (LME Cash) 1,810.0 +11.2% +10.0% +17.1% -3.3% -11.3% +0.2%
Iron Ore 62% CN TSI 75.1 +13.4% +36.5% -5.8% +101.5% -42.6% -49.2%
Devises
€UR-US$D 1.189 +0.8% +5.7% +12.7% -3.4% -10.3% -12.0%
€UR - YEN 130.85 +0.4% +5.2% +6.4% -6.5% -9.8% +0.4%
€UR -RMB 7.84 -1.1% +2.3% +7.0% +3.5% -7.1% -8.9%
€UR-BRL 3.74 +1.5% +2.6% +9.0% -21.4% +32.7% -0.2%
€UR-RUB 69.05 -2.7% +8.2% +7.2% -19.4% +20.5% +47.7%
Cours MTD 3 mois YTD 2016 2015 2014

Sans nier I'impact de I’€/$, notre objectif sur PEurostoxx est toujours celui d’un retour sur les plus hauts de 2017

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.
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Historique de performance au 31/08/2017

Placeuro- CPH Equity : reporting de notre fonds actions «small/mid caps» a fin aolt

Politique de gestion mise en ceuvre

Si la surperformance des small/mid caps vs grandes capitalisations ne manque pas de nous surprendre a nouveau en adut

avec +0.8% vs -0.7%, le compartiment CPH Equity | enregistre un recul de -1.9% portant la performance YTD a +10.2%. E:E::;;Zii::ebasé - ‘m
Depuis la reprise de la gestion par PHCG en fév-2012, le compartiment progresse de +83.8% vs +73.4% pour 'Eurostoxx 2,300 {- 2,300
: Small NR et +53.4% pour notre indice composite**.
o Le portefeuille enregistre quelques déceptions en aodt avec des titres comme Adva (-26%), Soitec (-12%), NKT (-10%) ou 2100 2,10
N Akka (-9%) qui impactent notre performance malgré les progressions d’Outotec (+12%), Manz (+12%), Aperam (+8%) ou
8 Scout (+6%). Notre partie cash/quasi-cash a été abaissée en début de mois a 14.4% vs 19.4% fin juillet pour un béta a 1900 r 1,900
o) 0.77x vs 0.74x. Ce niveau reste élevé mais il reflete de moindres opportunités alors que les valorisations des small/mid caps
e sont plus tendues au regard des croissances attendues de BNA (PEG). 1,700 1,700
(]
roy Profil du portefeuille au 31/08/2017 1,500 1,500
(b}
2] CPH Equity Eurostoxx Répartition sectorielle du portefeuille 1,300 1,300
™~ Part | Small NR Cash é;:)tia/si-cash biens Equipt/ 1100 W 1100
A 4% iens Equi , T T T T T T T T r— T ],
2 Egrzodlzhrggfiisan 1 j gx 15?2 " 2 st 2215 \'L@@&@ XS '{5&»\"34'{5 N \,\b‘o'\b‘ N6 @\;{’34\(" NS \Q’A,\Q’ S\(&(\Q\;(\
\g-, Rendement médian 2017 1.3% 25% F CL S LTI CF S S ES S S
S Capi. (M€) médiane 1734 4 666 CPH Equity CPH Equity Eurostoxx  **Indice
‘o peta 1an exante 0.77 100x part R* part | SmallNR  composite
— Volatilité 1 an jour 11.2% 10.6% Petrole / Para-
() Volatilité 3 ans hebdo. 18.5% 17.3% <si 1 Tochno Putrole | cours au 31/08/17 138.83 2,311.48 448.96 153.39
= Ratio de Sharpe 3 ans 0.60 x nd 24.5% Mat.1éres8.1%  aolt 2017 -1.9% -1.9% +0.8% +0.6%
L _ ‘ _ . 2017 +9.6% +10.2% +16.0% +11.9%
c Principaux mouvements du mois Prmmpale,s Ilgnes . 2016 +2.0% +2.7% +1.5% +1.4%
“E-’ _Acnas Ventes STMicr;t p"”dera“olj% o 2015 +16.5% +17.2% #13.4%  +103%
Akka Technologies LEONI A% cone zo0s 3 2014 nd +7.1% +0.5% +0.7%
S Wienerberger Soitec 3.4% Conso. Non 2013 nd +27.8% +24.9% +18.4%
8 Criteo Geox 3.20 BTP | Matériaux Oyelig/ Lue dp le 07/02/2012 nd +83.8% +73.4% +53.4%
. ams SPIE 3.1% o *création part R le 07/10/14 ** 75% Eurostoxx Small NR et 25% EONIA
)
‘g Objectif de gestion Contacts Caractéristiques du fonds
) Ce compartiment cherche a optimiser la performance au moyen d’une gestion Bruno GODEFROY ISIN part Ret part | LU1120754533 /LU0272991307
é discrétionnaire sur les marchés actions de la zone euro principalement, en Directeur du Développement Bligible PEA Oui '
e privilégiant les entreprises moyennes «small-mid» avec une capitalisation E?J’:g: ;':‘r:,‘:g;;emem S::rfsa:zzqoen::niﬁg:eL;’éT:2‘;“;%(/5(3“5
o inférieure é.l 2 Md€ sans contrgintg de sef:teurs. Le «stqck-pigking» favorisera MLA LAFFONT / P. LEGRAND Echelle de risque selon DICI | 5 . . . .
c les entreprls.es au coup'le .valorlsatlon(crc.nssance a}tt’ractlf (notl?n de I?’EG).- Directeur de la Gestion / Gérant Valorisation Quotidienne
— Le compartiment ne réplique pas d’indices de référence. Néanmoins, si un Souscription - Rachat Cut-off & 16h (J)
S indice devait étre retenu afin de juger de la performance obtenue a long Dépositaire - centralisateur Banque Degroof Luxembourg
o terme, I'indice Eurostoxx Small NR (dividendes réinvestis) pourrait convenir PHILIPPE Frais de gestion fixe 2%/1.25% max. part Ripart|
() et/ou un indice composite bati & partir de 75% de I'Eurostoxx Small NR et HOTTINGUER & Cie Société de gestion Cofigeco Luxembourg .
o 25% de I'Eonia (taux de référence des dépots interbancaires en Europe). GESTION Gestionnaire delegué Philippe Hottinguer & Cie Gestion dp 07/02/12

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.



