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Reporting a fin décembre

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

Point sur I’environnement macro-économique

Les indicateurs avancés pointent toujours sur une croissance économique trés soutenue aux US comme en
Eurozone. Le PIB US pourrait dépasser nos attentes au 4T17 et 1T18 (+2.5% et +2.3%) emmené par une
consommation et des investissements Entreprises meilleurs qu'escomptés. L'annonce d’'une réforme fiscale tres
favorable aux entreprises dans un contexte de grande confiance en I'avenir (ISM et consommateurs) et de croissance
mondiale synchronisée laisse augurer d’'une économie treés robuste. Pour I'Eurozone, les PMI et la confiance des
ménages proches de records historiques relativisent finalement nos attentes de croissance déja optimistes avec pres
de +2.5% pour le 4T17 et 1T18. Si le Japon et les B.R.I.C. apparaissaient plus hétérogenes il y a encore quelques
mois, ils affichent depuis peu une réaccélération. Par conséquent, bien que le contexte macro extrémement favorable
soit largement visible, le consensus est toujours trop prudent dans ses attentes de croissance.

Néanmoins, cet emballement macro ne doit pas faire oublier quelques points de tensions potentielles. La hausse des
mat. 1éres et du baril (+20% sur 1 an) est a surveiller. La faiblesse du chémage (4%) dans certains pays (US,
Allemagne, Pays-Bas...) pourrait induire des tensions salariales. Mais surtout, la vigueur de la croissance mondiale
synchronisée souligne un peu plus 'incohérence du niveau des taux. Comment justifier de taux réels a 0 aux US
aprés 8 ans de croissance ? La réforme fiscale va se traduire par un accroissement du double déficit US avec un
déficit budgétaire porté a 4.5% vs 3.5% et une dette publique qui reprendra le chemin de la hausse (105%
aujourd’hui). Nous constatons aussi le retour d’'un endettement excessif dans les entreprises US qui accroitront leur
sensibilité a toute remontée de taux. Au final, comme nous le décrivions lors de la présentation de notre scénario mi-
décembre, l'accélération de la croissance liée a la réforme fiscale accroit la dépendance des économies aux
politiques monétaires. La fin du QE de la BCE (472018 ?) et/ou une remise en cause du QE au Japon et/ou une
accélération de la remontée des taux CT de la Fed provoqueront des tensions fortes sur les taux LT.

Dans lintervalle, I'orientation des BNA 2018-19 du S&P 500 est particulierement dynamique avec des révisions
substantielles sur 3 mois (+1.3 pt/+2 pt) vs (-0.6 pt / -0.6 pt) pour 'Eurostoxx ! Si nous avons sous-estimé cet élément
lié a la réforme fiscale pour les US, il semble aussi que son impact n’a pas été intégré sur I'Eurostoxx avec une forte
présence des grandes capitalisations aux US (20% a 30% du CA pour un impact sur les BNA de +2 pt/+3 pt).

Evolution des différentes classes d’actifs Contacts

Une fois encore le S&P 500 surperforme largement I'Eurostoxx en
décembre avec +1% vs -1.7% portant la performance YTD a
+22.2% vs +9.2%. Soulignons néanmoins qu’en $, la performance

2017 des deux indices est similaire avec pres de +23% !

Bruno GODEFROY
Directeur du Développement

Si la valorisation atteinte par le S&P (PE forward 12m a 18.3x) est
problématique en cas de remontée de taux (2S18 ?), elle traduit la
dynamique macro et micro exacerbée par la réforme fiscale et la
faiblesse des taux. Dans ce contexte, I'Eurostoxx (385) offre un
potentiel réel et nous confirmons notre objectif a 410/420. Une

Marc-Antoine LAFFONT
Directeur de la Gestion

meilleure orientation des BNA et un €/$ de retour vers 1.15 PHILIPPE .
déclencheraient la surperformance tant attendue de I'Eurostoxx qui H_OTHNGUER& Cie
affiche une décote de PE rare avec -3.4 pt (14.9x vs 18.3x). . GESTION

PHILIPPE
PH HOTTINGUER & Cie
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Variation des principales classes d’actifs au 29/12/2017

Cours MTD 3 mois YTD 2016 2015
Taux Souverains
Taux10AUS 241 -1p +8p -4p +18p +10p
Taux 10A Allemagne 0.43 +6p -4p +22p -43p +9p
Taux 10A France 0.78 +9p +3p +9p -31p +16p
Taux 10A ltalie 1.98 +25p -13p +17p +23p -27p
Taux 10AEspagne 1.54 +9p -7p +14p -37p +16p
iBoxx € Eurozone 1-3 1718 -0.2% -0.1% -0.3% +0.3% +0.7%
iBoxx € Eurozone 3-5 205.6 -0.5% -0.1% +0.0% +1.4% +1.5%
iBoxx € Eurozone 5-7 238.2 -0.6% +0.3% +0.5% +2.3% +1.9%
Taux Corporates
Taux US BBB+ 7-10 ans 3.70 -5p +2p -62p +54p
Taux Europe BBB+ 7-10 ans 1.74 +7p -7p -68p +56p
iBoxx € Corporates 1-3 193.6 -0.1% -0.0% +0.6% +1.5% +0.6%
iBoxx € Corporates 5-7 249.2 -0.3% +0.7% +5.4% -0.6%
Iboxx€HY core cum cross 5-10 LC 129.0 -0.6% -0.2% +5.7% -4.5%
Actions
Eurostoxx50 NR 7,0485 2.3% +3.7% +6.4%
Eurostoxx NR 737.3 -0.7% +12.6% +4.1% +10.3%
Eurostoxx 385.5 -0.9% +10.1% +1.5% +8.0%
Eurostoxx Small NR 472.7 +0.9% +22.2% +1.5% +13.4%
S&P 500 Index Fixed 2,673.6 +6.1% +19.4% +9.5% -0.7%
Nikkei 225 22,764.9 +0.2% +11.8% +19.1% +0.4% +9.1%
China Shanghai SE A 3,463.5 -0.3% -1.2% +6.6% -12.3% +9.3%
Bovespa (BR) 76,4020 [ +6.2% +2.8% +26.9%|  +38.9% -13.3%
Russia RTS 1,154.4 +2.0% +1.6% +0.2% +52.2% -4.3%
Métaux Précieux
Gold (NYM $/0zt) 1,291.0 +0.8% +0.6% +12.7% +8.1% -12.1%
Silver (NYM $/0zt) 934.2 -0.8% +2.6% +3.6% +1.1% -26.2%
Matiéres léres
Crude Oil (NYM $/bbl) 60.4 +12.5% +45.0% -30.5%
Brent Crude (IFEU $/bbl) 66.9 +17.7% +52.4% -35.0%
Copper (LME Cash $) 7,157.2 +5.9% +11.3% +29.6% +17.4% -26.1%
Aluminum (LME Cash) 1,835.0 -1.6% +3.1% +18.7% -3.3% -11.3%
Iron Ore 62% CN TSI 713 +4.6% +17.6% -10.6% +101.5% -42.6%
Devises
€UR-US$D 1.201 +0.7% +1.6% +13.8% -3.4% -10.3%
€UR - YEN 135.27 +1.4% +1.7% +10.0% -6.5% -9.8%
€UR - RMB 7.82 -0.8% -0.4% +6.7% +3.5% -7.1%
€UR - BRL 3.98 +2.2% +6.5% +16.0% -21.4% +32.7%
€UR - RUB 69.13 -0.7% +1.6% +7.4% -19.4% +20.5%
Cours MTD 3 mois YTD 2016 2015

Vers une surperformance de ’Eurostoxx dans un contexte de risques grandissants et de croissance exceptionnelle

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.



PHCG European Macro Picks : reporting de notre fonds «big caps» MORNGSTIE O

A A A A
@Y Ygr Ygr v,
% kK O@0@0R0¢
Politique de gestion mise en ceuvre Historique de performance au 29/12/2017
Avec une nouvelle baisse de I'Eurostoxx 50 NR en décembre avec -1.7% (-2.8% en novembre), PHCG EMP | limite une fois
0 encore son recul avec -0.6% apres -1.7% en novembre. La surperformance 2017 atteint +4.9 pt avec +14.1% pour PHCG 2000 VL Part | 2,000
— EMP | vs +9.2% pour I'Eurostoxx 50 NR. Depuis son lancement en oct-2011, le fonds affiche +89.1% vs +69.8% pour Eurostoxos0 NR rebasé
(@) I'Eurostoxx 50 NR et +42.3% pour I'Eurostoxx 50. Notre partie cash/quasi-cash reste & un niveau trés faible avec 2.5% (vs 1,800 1 Eurostoxx 50 rebasé 1,800
N 8.8% fin octobre) pour un béta abaissé a 0.92x vs 0.97x.
e
(¢D} Nous continuons a rééquilibrer notre portefeuille avec une exposition aux cycliques moins déterminante et nous renforcons 1,600 T 1,600
S les titres sensibles au $ et/ou & la réforme fiscale US. En ce début 2018, nos thématiques sectorielles privilégiées sont :
o Conso. Non Cyclique / Luxe (Kering, LVMH, Danone, AB Inbev, Ahold...), Bq /Assurance / AM (Amundi, Axa...), Conso. 1,400 r 1,400
CE, Cyclique / Auto (Renault, Michelin, Accor, Europcar...) et Matériaux / BTP (HeidelbergCement, St Gobain, CRH, Imerys...).
(®)) . ) 1,200 1,200
o Profil du portefeuille au 29/12/2017 //,\1
0 S : : i\
— PHCG EMP Eurostoxx Répartition sectorielle du portefeuille 1,000 oA 1,000
\% Part | 50 NR Aéro] Défense Holding / Autres \Vy
— Nbre de lignes 40 50 2 4% \1-8%/-%5"/@”35*0&5*1 800 +————————————————————————————— 800
= PE 2018 médian 138 x 145x Pétrle | Para- | - A R R A A SRS S SRS S AARAR®
‘o Rendement2017 médian  2.6% 3.3% Petrole / M. 1éres g O At TF TV IF S EFE I VS 5N Y S
() Capi. (M€) médiane 18,432 47716 Telecom / Media ——
= Béta 1 an exante 0.92 X 1.00 X 5.0% PHCGEMP PHCGEMP Eurostoxx50 Eurostoxx50
(] Volatilité historique 1 an 9.5% 10.0% Concessions / Part | Part R NR
‘E Volatilité historique 3 ans 15.8% 17.5% Utiities 5.5% cours au 29/12/17 1891.19 180.64 7048.51 3503.96
) Ratio de Sharpe 3 ans 0.64 x 0.38 x décembre 2017 -0.6% -0.7% -1.7% -1.8%
= SSIl/ Techno 7.1% ey 2047 +14.1% +13.0% +9.2% +6.5%
o Principaux mouvements du mois Principales lignes assurance/AM 2016 +0.6% -0.4% +3.7% +0.7%
) Achats Ventes et pondération 15.4% 2015 +15.6% +14.6% +6.4% +3.8%
[EWM Schneider Electric Fresenius  HeidelbergCem.  35% Dens Equipt/ 2014 +3.2% +2.4% +4.0% +1.2%
.- Thales Konecranes Anheuser-Busch 3.3% P 2013 +23.4% +22.8% +21.5% +17.9%
8 LVMH Societe Generale Saint-Gobain 3.2% 2012 +14.1% +13.7% +18.1% +13.8%
o] Michelin Gemalto NATIXIS 3.1% Materiaux | BTP Conso. Oyclig, / 2011 (2 mois) -2.0% -2.0% -5.5% -5.9%
E STMicroelectronics VINCI CRH 3.1% o Auto 12.6% dp création 28/10/11 +89.1% +80.6% +69.8% +42.3%
(]
\8 Objectif de gestion Contacts Caractéristiques du fonds
= Le FCP cherche & optimiser la performance au moyen d’une gestion Bruno GODEFROY ISINpart Ret part | FR0011101088 /FR0011109081
o— discrétionnaire sur les marchés actions de la zone euro principalement. Le Directeur du Développement ISIN part R$_Et part 13 FR0013253523,/FR0013253515
Y .. s . ‘- . Forme Juridique FCP coordonné, UCITS IV, PEAble
fonds a pour objectif de surperformer I'Eurostoxx50 NR (dividendes réinvestis) P . .
(0 ) , Durée d'investissement >5 ans recommandée
o sur la durée de placement recommandée. Marc Antoine LAFEONT Echelle de risque selon DICI a 2 2 4 s Bl
En effectuant une gestion qui privilégie I'analyse de I'évolution de I'économie Directeur de la Gestion Valorisation Quotidienne et cut-off 12h (J)
= afin d’'améliorer la détection de secteurs et de valeurs présentant un potentiel Dépositaire - centralisateur Credit Industriel et Commercial (CIC)
’5 de revalorisation, le FCP privilégie les actions & capitalisation élevée sans Frais de gestion fixe 2% /1% max. p'a”R/_Par“o
)olll contrainte de répartition sectorielle particuliére. La surperformance par rapport & PHILIPPE Commission de performance lsa'53?gﬁ;‘;:;izir\i':;lrgs/:ogﬁ%dﬁR
8:) Illndlce .Eurostoxx50, NR. est donc attellnte par Ianaly.se_ de la situation HO:H-|NGUER& Cie Indice de référence Eurostoxx50 NR (dividendes réinvestis)
économigue et une sélection de valeurs adéquates (stock picking). GESTION Droits entrées / sorties 206 / 1% maximum

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 mobiliéres 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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