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eporting a fin mars :

R

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

Point sur ’environnement macro-économique

Les dernieres publications de PIB pour 2017 confirment des niveaux de croissance exceptionnelle au 2S avec pres
de +3% aux US et +2.6% en Eurozone (+2.4% en France, +2.8% en Esp, +2.7% en All...) dans un contexte de quasi-
euphorie des indicateurs avancés de confiance des entreprises et des consommateurs.

Trois mois plus tard, les US affichent toujours des ISM trés élevés avec 59.3 pour le manufacturier (61.9 pour les
nouvelles commandes) et 58.8 pour le non-manufacturier alors que la confiance des consommateurs reste a des
quasi plus hauts de 18 ans. Difficile de remettre en cause le scénario d’'une hausse du PIB de +2.5%/+3% en 2018.
Pour I'Eurozone, la situation semble moins claire alors que les PMI reculent de 3 pt & 56.6 pour le manufacturier et de
1.7 pt pour les services a 54.9. Ce mouvement est assez généralisé avec 'All, la France, 'Esp ou I'ltalie. A contrario,
la confiance des consommateurs est plutdt stable depuis 3 mois a des quasi plus hauts de 17 ans. A ce stade, il
semble que la conjoncture en Eurozone reste trés favorable méme si la hausse continue de I'€ est pénalisante. Si les
PMI ralentissent, leurs niveaux actuels valident toujours une croissance proche de +2%/+ 2.5% pour 2018.

Il apparait donc que si I'économie mondiale a certainement atteint un pic de croissance fin 2017, nous ne percevons
pas de retournement préoccupant début 2018. La faiblesse des taux réels et le dynamisme de I'emplois sont toujours
des soutiens forts. Les postures légitimes de I'administration Trump pour rééquilibrer le commerce mondial sont de
nature a inquiéter mais personne n’a vraiment intérét a une escalade qui compromettrait la croissance. Les facteurs
vraiment dangereux dans cette phase du cycle demeurent la politique fiscale et budgétaire des US avec en ligne de
mire un déficit qui atteindrait prés de 5 pt de PIB ! Une aberration entretenant trop de croissance et potentiellement
trop d’inflation (salaires et mat. 1éres). Tensions sur le LIBOR et faiblesse continue du $/€ sont symptomatiques alors
que I'écart de taux atteint des plus hauts (+2.8 pt sur le 2 ans). Une remise en cause de la crédibilité de la signature
US ou une poussée inflationniste demeurent les éléments potentiellement déclencheurs de cette fin de cycle.

En terme de BNA et avant publications du 1T18, nous constatons toujours un excellent comportement pour le S&P
avec des révisions de +7.5 pt sur 3 mois pour afficher une croissance 2018-19 de +18.8%/+10.5% liée a la réforme
fiscale, a la croissance économique et a la faiblesse du $. A contrario, les BNA de I'Eurostoxx avec des révisions de
-0.5 pt sur 3 mois et une croissance de +7.5%/+10% font un peu pale figure. Le 1T sera compliqué avec des bases
de comparaisons (1T18/1T17) trés défavorables (€/$, un a deux jours ouvrés de moins et climat pluvieux et froid).

Evolution des différentes classes d’actifs Contacts

Un moindre momentum macro et un contexte de tensions
commerciales impactent les actifs risqués en mars avec -2.2% pour
I'Eurostoxx, -2.7% pour le S&P, -3.9% sur le cuivre et -16% sur le
fer. A contrario, les tensions sur les taux s’infléchissent avec une
baisse généralisée sur le 10 ans aux US comme en Eurozone.

Bruno GODEFROY
Directeur du Développement

Marc-Antoine LAFFONT
La correction des indices US avec un S&P proche de 2640 pour un Directeur de la Gestion
PE forward 12m revenu a 16,4x vs 18.3x fin 2017 permet a l'indice
de revenir a une valorisation plus en phase avec le niveau de taux

LT (2.8%). Sans poussée sur les taux et sans crainte sur les déficits

US, la valorisation du S&P est rassurante. Pour I'Eurostoxx (PE a E%%LFFFT\EGUER& 6
14.3x), les risques sur les publications du 1T18 et une moindre GESTION e

dynamique macro semblent trés largement intégrés.

PH

Variation des principales classes d’actifs au 29/03/2018

PHILIPPE

HOTTINGUER & Cie
GESTION

Cours MTD 3 mois YTD 2017 2016
Taux Souverains
Taux 10AUS 2.74 -13p +33p -4p +18p
Taux 10A Allemagne 0.50 -16p +7p +7p +22p -43p
Taux 10A France 0.72 -20p -6p -6p +9p -31p
Taux 10A ltalie 1.80 -18p -19p - +17p +23p
Taux 10AEspagne 1.17 -37p -37p +14p -37p
iBoxx € Eurozone 1-3 1719 +0.1% +0.0% +0.0% -0.3% +0.3%
iBoxx € Eurozone 3-5 206.4 +0.6% +0.4% +0.4% +0.0% +1.4%
iBoxx € Eurozone 5-7 239.7 +1.1% +0.6% +0.6% +0.5% +2.3%
Taux Corporates
TauxUS BBB+ 7-10 ans 4.22 +3p +52p +52p -35p -62p
Taux Europe BBB+ 7-10 ans 1.87 +2p +13p +13p -21p -68p
iBoxx€ Corporates 1-3 193.6 -0.1% +0.0% +0.0% +0.6% +1.5%
iBoxx € Corporates 5 -7 248.1 -0.1% -0.4% +2.8% +5.4%
lbox<€HY core cum cross 5-10LC  126.2 -21% 21% w27%  457%
Actions
Eurostoxx50 NR 6780.6 -3.8% 8% +9.2% +3.7%
Eurostoxx NR 717.0 -2.8% % +12.6% +4.1%
Eurostoxx 374.0 -3.0% -3.0% +10.1% +1.5%
Eurostoxx Small NR 461.8 -2.3% -2.3% +22.2% +1.5%
S&P 500 Index Fixed 2640.9 - -1.2% -1.2% +19.4% +9.5%
Nikkei 225 21159.0 -4.1% -7.1% -7.1% +19.1% +0.4%
China Shanghai SE A 3310.0 -3.0% -4.4% -4.4% +6.6% -12.3%
Bovespa (BR) 85 365.5 +0.0% +11.7% +11.7% +26.9% +38.9%
Russia RTS 12470 -3.0% +8.0% +8.0% +0.2% +52.2%
Métaux Précieux
Gold (NYM $/ozt) 13239 +0.5% +2.5% +2.5% +12.7% +8.1%
Silver (NYM $/ozt) 927.3 -6.0% -0.7% -0.7% +3.6% +1.1%
Matiéres leres
Crude Oil (NYM $/bbl) 64.9 +5.4% +7.5% +7.5% +12.5% +45.0%
Brent Crude (IFEU $/bbl) 69.3 +7.1% +3.7% +3.7% +17.7% +52.4%
Copper (LME Cash $) 6684.2 -3.9% -6.6% -6.6% +29.6% +17.4%
Aluminum (LME Cash) 18148 -0.6% -1.1% -1.1% +18.7% -3.3%
Iron Ore 62% CN TSI 64.9 -15.9% -9.0% -9.0% -10.6% +101.5%
Devises
€UR-US$SD 1.230 +0.8% +2.4% +2.4% +13.8% -3.4%
€UR - YEN 130.79 +0.5% -3.3% -3.3% +10.0% -6.5%
€UR - RMB 7.74 +0.2% -1.0% -1.0% +6.7% +3.5%
€UR - BRL 4.09 +3.2% +2.6% +2.6% +16.0% -21.4%
€UR - RUB 70.72 +3.0% +2.3% +2.3% +7.4% -19.4%
Cours MTD 3 mois YTD 2017 2016

Ne pas surestimer la moindre dynamique macro et micro en Europe au regard de la valorisation de ’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.



OLYMPUS :

Politique de gestion mise en ceuvre

Le fonds Olympus | recule de -1.4% en mars (du 23/02 au 23/03) dans des marchés actions toujours tres difficiles (Eurostoxx
50 NR a -4.1% sur la période). Cela permet néanmoins au fonds de surperformer son indice de référence (60% Eurostoxx
50NR et 40% Euro MTS 3-5 ans) avec +0.7 pt en mars et surtout +1.8 pt en YTD avec une baisse limitée a -1.5% vs -3.3%
pour son indice de référence. Depuis son lancement (avril 2015), Olympus | affiche -0.1% vs -1.6% pour son indice de
référence et la volatilité 1 an/3 ans reste limitée avec 7.6%/8.5%.

Dans un contexte de retour de la volatilité et de forte baisse des indices Actions, la sensibilité abaissée au cours du mois de
février a été prolongée avec une allocation actions limitée a 53% vs pres de 70% fin janvier. Peu de mouvements en mars
dans le portefeuille si ce n’est un retour sur Allianz et Leoni et une vente en AB Inbev.

Profil du portefeuille au 23/03/2018

Exposition Actions (directe et via OPCVM) depuis le lancement

OLYMPUS |

Nbre de lignes Actions 17 100%
Pondération + élévée 3.8%

Pondération - élévée 1.4% 80%
Pondération moyenne 2.4%

Volatilité historique 1 an 7.6%

Volatilité historique 3 ans 8.5% 60% 1
Ratio de Sharpe 1 an 0.51x

40%

Principales lignes Actions
20%

Total 3.8%

Air Liquide 2.7%

ASML Holding 2.7% o% 7
Kering 2.6% &S
Thales 2.6%

Contacts

Objectif de gestion

Bruno GODEFROY
Directeur du Développement

Le fonds met en ceuvre une gestion discrétionnaire et flexible exposée
aux catégories d’actifs actions et taux sans restriction géographique dont
I'objectif est de profiter du potentiel des marchés d’actions en visant a limiter
la volatilité grace a une allocation d’actifs adéquate.
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Le fonds peut s’exposer de 0% a 100% aux actions et il a pour objectif de J'_gé;itTlT
surperformer avec régularité I'Eonia augmenté de 2 pt sur la durée de

placement recommandée. La politique de gestion sera mise en ceuvre en

fonction des perspectives économiques, du niveau de valorisation des PHILIPPE

différents marchés, de I'évolution anticipée des taux et des devises ainsi que HOTTINGUER & Cie
de l'analyse individuelle des valeurs. GESTION

reporting de notre fonds flexible «Carte Blanche» a fin mars

Historique de

PHILIPPE
PH HOTTINGUER & Cie
GESTION

performance au 23/03/2018

——OLYMPUS PART |
1,100 - Indice composite (60% Eurostoxx 50NR et 40% Euro MTS 3-5 ans) T 1,100
— Eonia cap +2.
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Olympus Olympus Indice  Eonia +2%
Part | PartR  composite
cours au 23/03/18 999.20 98.59 983.58 1049.73
dp 1 mois (23/02/2018) -1.4% -1.5% -2.2% +0.1%
en 2018 -1.4% -1.5% -3.3% +0.4%
en 2017 +6.7% +6.3% +5.4% +1.6%
dp 1 an (24/03/2017) +3.1% +2.7% -0.7% +1.6%
en 2016 +0.2% -0.3% +2.7% +1.6%
dp le 24/04/2015 -0.1% -1.4% -1.6% +5.0%
*indice composite: 60% Euro Stoxx50NR + 40% Euro MTS 3-5 ans
Echelle de risque d’aprées DICI
1 2 3 4 5 6 7

Risque plus faible

Risque plus élevé

Caractéristiques du fonds

ISIN part | et part R
Date de création (partR et )
Forme Juridique

Durée d'investissement
Valorisation
Souscription/rachat
Dépositaire - centralisateur
Commission de gestion fixe
Commission de perf. part R

FR0012562833 / FR0012562817
24/04/2015

FCP coordonné, UCITS IV

>5 ans recommandée / Risque moyen
Hebdomadaire le vendredi

J soitle vendredi avant 12h

Credit Industriel et Commercial (CIC)
1.25% /1.75 % Part |/ Part R

Si positive sur I'exercice , 10% TTC de

la superformance vs Indice composite (60%
Eurostoxx 50NR et 40% Euro MTS 3-5 ans)

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.



