Politique de gestion mise en ceuvre

PHCG EMP | recule de -1.9% en ao(t (-1,1% pour I'Eurstoxx 50 NR) portant la performance YTD a +12.3%. Si les indices
Actions ont peu varié sur le mois, I'effondrement des taux et les craintes de ralentissement macro ont encore accentué les
écarts sectoriels avec une hausse des secteurs a forte visibilité et un recul prononcé des secteurs les plus cycliques et/ou
sensibles a la baisse des taux. Comme rappelé fin juillet, si les valeurs a forte visibilité semblent adéquates face aux craintes
macro, leur valorisation (PE > 25x et prime sur le marché > 80%) ne nous semble plus étre un gage de protection. Nous
privilégions des titres/secteurs plutét «value» (PE 2020 médian du portefeuille a 10,1x vs 14,1x pour I'Eurostoxx 50) associés
a une partie cash élevée (20.2% fin ao(t pour un béta de 0,91x).

Leonardo est revenu dans le portefeuille en aolt aprés une correction de -15%, Lufthansa et Unilever ont été renforcés et
trois valeurs ont été allégées pour réduire une pondération jugée trop élevée (Dassault Systemes, Thales et Eiffage). Les 5
premiéres pondérations sont Sanofi, Dassault Systemes, HeidelbergCement, Atos et St Gobain.

Profil du portefeuille au 30/08/2019

Répartition sectorielle du portefeuille

PHCG EMP Eurostoxx
Part | S0 NR . Assurancel AM

Nbre de lignes 26 50 Cash /28“2%/50”3“ 14,5%
PE 2020 médian 10,1 x 14,1 x ’
Rendement 2019 médian 3,7% 4,0%
Capi. (M€) médiane 12 909 53 619 Concessions/ asi/ Techno
Béta 1 an exante 0,91 x 1,00 x Utilities 2,6% 13,8%
Volatilité historique 1 an 17,7% 14,4% Biens Equipt /
Volatilité historique 3 ans 14,1% 13,5% Industrie 2,9% __|
Ratio de Sharpe 3 ans 0,16 x 0,45 x Telecom / MeUia—\

2,9%

Pétrole / Para-
Pétrole / Mat.1éeres _/

Principaux mouvements du mois Principales lignes

7.2%

Achats Ventes et pondération 3,5%
Leonardo Eiffage Sanofi 3,8% Santé 3,8%
Dassault Systemes ~ 3,7% Holding / Autres
LUﬁhansa Thales . v 00 Conso. Non Cycliq. -/ 6,4%
Unilever Dassault Syst. HeidelbergCement ~ 3,7% / Luxe 5,2%
Atos 3,6% Conso. Cycliq. / Aéro/D(()éfense
Saint-Gobain 3,6% Auto 5,6% Immobilier / SIC 5.7%

5,7%

Objectif de gestion Contacts

Le FCP cherche a optimiser la performance au moyen d’'une gestion
discrétionnaire sur les marchés actions de la zone euro principalement. Le
fonds a pour objectif de surperformer I'Eurostoxx50 NR (dividendes réinvestis)
sur la durée de placement recommandée.

En effectuant une gestion qui privilégie I'analyse de I'évolution de I'économie
afin d’améliorer la détection de secteurs et de valeurs présentant un potentiel

Bruno GODEFROY
Directeur du Développement

Marc-Antoine LAFFONT
Président / Responsable de la Gestion
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de revalorisation, le FCP privilégie les actions a capitalisation élevée sans

contrainte de répartition sectorielle particuliére. La surperformance par rapport a PHILIPPE

l'indice Eurostoxx50 NR est donc atteinte par l'analyse de la situation HOTTINGUER & Cie
économique et une sélection de valeurs adéquates (stock picking). GESTION

PHCG European Macro Picks : reporting de notre fonds «big caps» a fin aot

PHILIPPE

HOTTINGUER & Cie
GESTION

PH

Historique de performance au 30/08/2019
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PHCGEMP PHCGEMP Eurostoxx50 Eurostoxx50

Matériaux / BTP

Part | Part R NR
cours au 30/08/19 1632,14 153,31 7 251,61 3426,76
ao(t 2019 -1,9% -1,9% -1,1% -1,2%
2019 +12,3% +11,5% +16,9% +14.2%
2018 -23,1% -23,9% -12,0% -14,3%
2017 +14,1% +13,0% +9,2% +6,5%
2016 +0,6% -0,4% +3,7% +0,7%
2015 +15,6% +14,6% +6,4% +3,8%
2014 +3,2% +2,4% +4,0% +1,2%
2013 +23,4% +22,8% +21,5% +17,9%
2012 +14,1% +13,7% +18,1% +13,8%
2011 (2 mois) -2,0% -2,0% -5,5% -5,9%
dp création 28/10/11 +63,2% +53,3% +74,7% +39,2%

Part Ret part | (ISIN)
Part R$ et I$ (ISIN)
Forme Juridique

Durée d'investissement

Echel
Valori

Dépositaire - centralisateur

Frais

Commission de performance

Indice de référence
Droits entrées/sorties

Caractéristiques du fonds

FR0011101088 / FR0O011109081
FR0013253523 /FR0013253515
FCP coordonné, Uctis IV, PEAble
>5 ans recommandée
le de risque selon DICI 1 2 3 4 s Il -
sation Quotidienne et cut-off 12h (J)

CM-CIC Market Solutions

2% /1% max. part R / part|

Si positive sur I'exercice, 10% TTC de

la sur-performance vs Eurostoxx50 NR
Eurostoxx 50 NR (dividendes réinvestis)
2% /1% maximum

de gestion fixe

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

Point sur P’environnement macro-économique

Le mois d’aolt n’a pas été de tout repos sur le front géopolitique avec une nouvelle escalade dans les droits de
douanes US-Chine conduisant & un effondrement des taux LT et des mat. 1éres tandis que l'or et le yen se
renforcaient. Les tensions imposées par Mr Trump sur le commerce mondial continuent d’affaiblir le monde industriel.

Les US ne sont plus épargnés avec un ISM manufacturier tombé a 49,1 au plus bas depuis trois ans et une
composante nouvelles commandes a 47,2 au plus bas depuis 10 ans ! Nous retrouvons cette faiblesse en Allemagne
avec un PMI manufacturier a 43,5 soit un 8™ mois < 50 et des indicateurs IFO/ZEW déprimés. Il apparait clairement
que les marchés de taux se focalisent sur ces indicateurs pour anticiper un trés fort ralentissement macro et un risque
élevé de récession aux US courant 2020.

A contrario, les marchés Actions ont trés peu corrigé en ao(t avec des reculs limités a -1%/-2%. La résistance
confirmée des indicateurs liés aux services (PMI en Europe a 53,5 de retour au-dessus de sa moyenne historique et
ISM aux US a 56.4 soit +2,7 pt en ao(t ! ) ou a la confiance des ménages (toujours tres élevée aux US et au-dessus
de sa moyenne historique en Eurozone) ne permet pas de valider 'imminence d’'une quelconque récession. La
croissance US devrait se maintenir proche de 2% (hors effets stocks) tandis que I'Eurozone sera proche de 1% avec
un peu plus pour 'Espagne et la France et un peu moins pour I'ltalie et I'Allemagne.

Au final, cette dichotomie exacerbée entre le monde industriel et celui des services/consommation ne peut durer
éternellement. L’assouplissement des politiques monétaires et/ou les relances budgétaires permettent de gagner du
temps mais il est indispensable que les éléments d’incertitudes impactant le commerce mondial (conflit US-Chine,
tension US-Eurozone et Brexit) soient levés. Début 2020 pourrait étre une date trop lointaine pour ne pas impacter la
confiance des consommateurs via un ralentissement des embauches et des salaires. Le temps presse et des actes
concrets deviennent nécessaires.

Nous constatons d’ailleurs que les entreprises ne sortent pas indemnes de cette situation avec un momentum de BNA
franchement défavorable cet été dans le sillage des publications du 2T. Depuis fin juin, les BNA du S&P ont été
révisés de -2 pt (-5 pt en YTD) et ceux de I'Eurostoxx de -3 pt (-8 pt en YTD). A ce rythme &, les BNA 2019 définitifs
pourraient s’inscrire en baisse sur les deux indices (-2% a -4% vs prés de +10% espérés en début d’année !).

Evolution des différentes classes d’actifs Contacts

Dans un contexte d’effondrement généralisé des taux en ao(t, les
Actions évoluent peu avec -1%/-2%. Au-dela des craintes macro, la
prime de risque Actions retrouve des niveaux rarement atteints
depuis la période de 2008-13. Ce phénomeéne est encore plus
flagrant sur I'Eurostoxx qui affiche un PE forward 12m de 14x pour
des taux 10a Eurozone <0 (16,7x pour le S&P et 1.5% pour les taux).
S’il est imprudent de se baser uniquement sur les taux dans un
contexte monétaire non conventionnel, les PE du S&P et de
I'Eurostoxx ne dépassent pas leurs médianes historiques (15 ans) de

Bruno GODEFROY
Directeur du Développement

Marc-Antoine LAFFONT
Président / Responsable de la Gestion

plus +10%. Le potentiel de revalorisation existe donc mais il est PHILIPPE
indispensable que la dégradation des attentes micro (BNA) et macro HOTTINGUER & Cie
s’arréte et donc que les tensions commerciales cessent. GESTION

PHILIPPE
PH HOTTINGUER & Cie
GESTION

Variation des principales classes d’actifs au 30/08/2019

Cours MTD 3 mois YTD 2018 2017
Taux Souverains
Taux10AUS -52p -64p -118p +25p -4p
Taux 10A Allemagne -29p -51p -95p -23p +25p
Taux 10A France -24p -63p -113p -8p +10p
Taux 10A ltalie -54p -165p -171p +75p +18p
Taux 10AEspagne -19p -62p -130p -10p +16p
iBoxx € Eurozone 1-3 173,1 +0,2% +0,7% +0,8% -0,1% -0,3%
iBoxx € Eurozone 3-5 212,2 +0,6% +2,1% +3,1% +0,1% +0,0%
iBoxx € Eurozone 5-7 253,7 +1,2% +3,8% +6,4% +0,1% +0,5%
Taux Corporates
TauxUS BBB+ 7-10 ans 3,23 -36p -73p -161p +113p -35p
Taux Europe BBB+ 7-10 ans 0,94 -12p -76p -146p +66p -21p
iBoxx€ Corporates 1-3 196,3 +0,1% +0,8% +1,6% -0,2% +0,6%
iBoxx € Corporates 5 -7 267,9 +0,7% +4,2% +9,l%] -1,5% +2,8%
Iboxx€HY core cum cross 5-10 LC 128,7 +0,5% +3,7% +8,3% -7,9% +2,7%
Actions
Eurostoxx50 NR 72516 -1,1% +4,8% +16,9% -12,0% +9,2%
Eurostoxx NR 743,1 -1,3% +4,0% +15,5% -12,7% +12,6%
Eurostoxx 370,9 -1,3% +3,6% +12,9% -14,8% +10,1%
Eurostoxx Small NR 469,7 -1,7% +3,9% +14,5% -13,2% +22.2%
S&P 500 Index Fixed 29265 -1,8% +6,3% +16,7% -6,2% +19,4%
Nikkei 225 20704,3 -3,8% +0,5% +3,4% -12,1% +19,1%
China Shanghai SE A 3023,7 -1,6% -0,4% +15,8% -24,6% +6,6%
Bovespa (BR) 101 134,0 -0,7% +4,2% +15,1% +15,0% +26,9%
Russia RTS 1293,3 -4,9% +0,5% +21,0% -7,4% +0,2%
Métaux Précieux
Gold (NYM $/ozt) 1528,4 +7,1% +18,0% +19,5% +12,7% +12,7%
Silver (NYM $/ozt) 929,6 +6,1% +17,3% +16,8% +3,6% +3,6%
Matiéres léres
Crude Oil (NYM $/bbl) 55,1 -5,9% +3,0% +21,3% -24,8% +12,5%
Brent Crude (IFEU $/bbl) 59,3 -8,9% -4,4% +10,1% -19,5% +17,7%
Copper (LME Cash $) 5655,6 -4,6% -2,2% -5,2% -16,7% +29,6%
Aluminum (LME Cash) 1140,0 -13,0% -7,4% -18,9% -23,4% +18,7%
Iron Ore 62% CN TSI 90,9 -21,3% -7,0% +31,4% -2,9% -10,6%
Devises
€UR-USD 1,101 -1,1% -1,0% % -4,8% +13,8%
€UR - YEN 116,89 -3.3% -4,3% ,8% -7,3% +10,0%
€UR - RMB 7,87 +2,6% +2,4% +0,3% +0,4% +6,7%
€UR-BRL 4,55 +8,6% +3,2% +2,7% +11,2% +16,0%
€UR-RUB 73,36 +3,9% +1,3% -7,5% +14,7% +7,4%
Cours MTD 3 mois YTD 2017 2017

Difficile de libérer un potentiel de revalorisation sur les Actions sans amélioration de la visibilité

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.



