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Objectif d'investissement de la SICAV

L'objectif d'investissement de la SICAV est de surperformer le MSCI AC World sur le long terme en sélectionnant des sociétés de qualité cotées dans le monde entier, acquises
a un prix raisonnable, en s'affranchissant des indices et en les détenant sur le long terme. Nous avons une stratégie d'investissement fondamentale, "bottom-up", trés
concentrée et avec des convictions fortes.
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Commentaire de Gestion pour le 31 juillet 2026

La rapidité d'adoption des agents d'intelligence artificielle a été sans précédent, grace a la proposition d'une utilisation universelle et intuitive, ainsi que par un accés largement gratuit.
Néanmoins, il est important de ne pas confondre le positionnement d'un utilisateur avec celui d'un actionnaire. Pour ce dernier, la génération de trésorerie, la rentabilité future des
investissements, la visibilit¢ de I'activité économique et le niveau de valorisation constituent les criteres d'évaluation de I'attractivité d'un investissement patrimonial. Alors que les
grandes valeurs technologiques de la décennie 2010 cochaient ces critéres a la sortie d'une phase de digestion de 8 ans post-éclatement de la bulle internet, I'|A a entrainé une rupture
dans les modéles économiques, I'environnement concurrentiel et I'appétit pour le risque. Au cours du mois de juillet, les sources d'inquiétude ont continué de s'accumuler : Meta est
devenu fournisseur de puissance de calcul deux mois aprés que son dirigeant a annoncé que cette solution était envisageable si la société était en surcapacité ; Alphabet a dévoilé, pour
la premiére fois depuis sa cotation en bourse en 2004, une perte trimestrielle de $5.9 milliards au niveau de sa génération de trésorerie aprés investissements, alors que le consensus
des analystes Bloomberg attendait une génération positive de $2.3 milliards ; alors que certaines entreprises américaines avaient brulé en 3 mois leur budget annuel d'usage de tokens,
dont la valeur est variable et imprévisible, celles-ci se sont largement tournées vers les modeéles chinois qui opérent en open-source et offrent un excellent rapport qualité/prix (sur la
marketplace OpenRouter, les modéles chinois représentent désormais 60% de ['utilisation de tokens par les entreprises américaines, contre moins de 10% il y a un an) ; Nvidia se
porterait garant, pour environ $250 milliards, afin de permettre & OpenAl, faute de notation de crédit suffisante, de louer un data center géant dans I'Ohio - un montage circulaire, ou le
fournisseur finance indirectement son propre client et, in fine, ses propres revenus.

Il est communément admis que le mécanisme de discernement du marché obligataire est supérieur a celui du marché des actions, car davantage concentré sur la capacité des
emprunteurs a faire face a leurs engagements et intégrant des clauses contractuelles. Avec une explosion des levées de dette par les développeurs de centres de données (Google a
levé quatre fois plus de dettes ces derniers trimestres qu'au cours de ses 26 premiéres années d'existence), le flux de nouvelles se retrouve désormais dans les cours. A titre
d'illustration, le colt de la protection contre un défaut d'Oracle a atteint un plus haut historique aprés que S&P ait dégradé sa notation a un cran de la catégorie " junk ", évoquant une
voie incertaine vers la rentabilité de ses investissements. Ce phénoméne de hausse du colt de la protection contre un défaut n'est pas propre a Oracle, mais général auprés des acteurs
de I'écosystéme IA, dont Nvidia.

Cette lecture, plus rationnelle, a résonné aupres des investisseurs actions. L'indice sud-coréen, qui représente 24% de l'indice MSCI Emerging Markets et concentré a plus de 60% dans
deux valeurs de semi-conducteurs, a chuté de plus de 25% depuis son pic atteint en juin. Cela a déclenché des appels de marge sur les produits a effet levier auxquels plus de 320 000
particuliers n'ont pas pu faire face, refermant la parenthese enchantée. Quant au NASDAQ, il a corrigé de 7% sur la période.

Dans ce contexte, votre fonds a nettement surperformé son indice de référence le mois dernier. Sur le plan sectoriel, notre absence d'exposition au secteur technologique explique
quasiment la moitié de la surperformance. Sur le plan géographique, nous avons bénéficié d'une rotation régionale de la part des investisseurs exposés a I'Asie Pacifique. Les flux
massifs qui avaient porté le marché Sud-Coréen se sont réorientés vers les dossiers de qualité, dont les niveaux de valorisation s'étaient effrités sous l'effet d'une utilisation prolongée
comme proche de liquidité additionnelle, & limage de Yifeng (+26%), Midea (+16%), Bosideng (+15%) ou Pan Pacific (+11%). Egalement, de nombreuses sociétés présentes dans le
fonds ont publié d'excellents résultats ce mois-ci.

CATL, leader mondial des batteries pour véhicules électriques et des solutions de stockage d'énergie, a publié une hausse de 36% de son résultat net, a RMB43.3 milliards, au cours du
deuxiéme trimestre. Alors que le titre s'échange a seulement 17x les bénéfices sur la bourse de Shenzhen, la direction a annoncé un programme de rachat d'actions de RMB20-40
milliards ($3-5.9 milliards), soit le plus grand programme jamais annoncé sur cette place boursiére, jugeant I'entreprise décotée au reflet de sa situation financiére et compétitive. Durant
cette période, l'entreprise a également dévoilé le lancement commercial de ses batteries au sodium, un matériau abondant contrairement au lithium et qui offre un avantage
supplémentaire en termes de codt de production.

Agnico Eagle, deuxiéme groupe aurifier au monde, a délivré une génération de trésorerie aprés investissements de $1.3 milliards sur le trimestre dernier, soit 3% au-dessus des attentes
des analystes. Avec un colt de production global a $1 460 I'once, la société continue de bénéficier pleinement de son statut de producteur le plus compétitif, avec un risque pays quasi-
inexistant. De plus, grace a une position de trésorerie nette de $3.5 milliards au bilan, la direction a poursuivi sa politique de retour aux actionnaires, via la distribution de $207 millions
en dividende et de $400 millions sous forme rachat d'actions. Pour autant, le titre continue de s'échanger a 12x les résultats attendus.
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Notre portefeuille de sociétés championnes de leurs métiers respectifs partout dans le monde, combinant croissance et prix raisonnables, offre aujourd'hui une décote de plus de 25%
par rapport au MSCI AC World alors que les bénéfices de nos sociétés devraient progresser de 21% en 2026.

Nous restons convaincus que notre fonds, trées détaché d'indices de référence ultraconcentrés, est extrémement bien positionné pour I'environnement complexe auquel nous sommes
confrontés.

Céline & Vincent

5 principales positions Allocation géographique*
B3 SA-BRASIL BOLSA BALCAO 4,23 .
Japon Brésil
PING AN INSURANCE GROUP CO-H 4,13 14,47%
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 3,92 Canada
Europe de 'Ouest ___45 589
SCHLUMBERGER LTD 3,89
NEWMONT CORP 3,80 17.09% ST
Etats-Unis \____ Chine/Hong Kong
Principales caractéristiques du fonds Allocation sectorielle *
Nombre de valeurs 28 Industrie Santé
Capitalisation Boursiére Moyenne 148,1 bn$ Consommation discrétionna. Consommation non discréti.
11,95%
Top 10 en % des Actifs du Fonds * 38,40 .
Services de communication
ROE Moyen (%) 21,90 Energie ___13,34%
Marge Opérationnelle Moyenne (%) 28,60
16,30% A
Net Debt / EBITDA 0,1x Matériaux —__ Services Financiers
PE Estimé 12 Prochains Mois 12,6x
Croissance des BPA a venir (%) 21,00
* Hors cash
Informations clés
Actif sous gestion du compartiment 303,6 Millions EUR Frais de gestion (%) 1,70
Heure limite Quotidien a 12:00 CET Frais courants (%) 1,95
Politique de distribution Capitalisation Frais d'entrée (%) 0,00
Disponible a la commercialisation LUX/FR/NL/BE Frais de sortie (%) 0,00
Contact contact@piquemal-houghton.com Société de gestion Piquemal Houghton Investment SAS
Ticker Bloomberg PIHGERE LX Equity =~ Domiciliation Luxembourg
Date de lancement 31déc. 2020  Auditeur Ernst & Young S.A.
Investissement Minimum 0  Agent de transfert Ul efa S.A.
Devise EUR  Banque Dépositaire UBS Europe SE

Source : Bloomberg, MSCI, Piquemal Houghton Investments.
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Principaux ratios de risque Profil de risque SRI
Ratios de risque YTD 1an 3 ans
Volatilite 13,83% 12,55% 11,24% 1 2 4 5 6 7
Beta 0,6204 0,5798 0,4902 < - - - >
Risque le plus faible Risque le plus élevé

Source : Bloomberg, MSCI, Piguemal Houghton Investments.

Principaux risques

- Risque de perte en capital - Risque lié aux actions
- Risque de gestion discrétionnaire - Risque de change
- Risque de marché - Risque lié aux marchés émergents
ESG score et couverture ESG contribution par pilier
Fonds Univers de départ* Fonds Univers de départ*

Note ESG 236,3/300 240,2/300 Contribution pilier E 82,4/100 81,5/100

Taux de couverture (en % de I'actif) 100% 97,4% Contribution pilier S 76,7/100 77,7100
msciacw Contribution pilier G 77,3100 81,0100

ESG indicateurs

Q2 2026 Portefeuille Univers de départ*
Empreinte carbone 439,00 tonnes** 597,60 tonnes**
Absence de politique sur le respect des droits de 'hnomme 19,2% 7,90%

Absence de politique sur le risque de corruption 2,50% 2,30%

Source: Datia

**tCO2e par million EUR investi

Veuillez noter que la section ESG a été élaborée a 'aide d’informations provenant de fournisseurs d’informations (les « Parties ESG ») et peut avoir été utilisée pour calculer
des scores, des notations ou d’autres indicateurs. Les informations ne peuvent étre utilisées que pour votre usage interne, ne peuvent pas étre reproduites ou rediffusées sous
quelque forme que ce soit et ne peuvent pas étre utilisées comme vase ou composant de tout instrument ou produit financier ou indice. Bien qu’elles obtiennent des
informations aupres des sources qu’elles considerent comme fiables, aucune des Parties ESG ne garantit I'originalité, I'exactitude et/ ou I'exhaustivité des données contenues
dans le présent document et rejette expressément toute garantie expresse ou implicite, y compris les garanties de qualité marchande et d’adéquation a un usage particulier.
Aucune information n’est destinée a constituer un conseil d’investissement ou une recommandation de prendre (ou de s’abstenir de prendre) un quelconque type de décision
d’investissement et ne peut étre invoquée comme telle, ni étre considérée comme une indication ou une garantie de toute performance, analyse, prévision ou prédiction future.
Aucune des Parties ESG ne peut étre tenue responsable d’erreurs ou d’omissions liées aux données contenues dans le présent document, ni de tout dommage direct, indirect,
spécial, punitif, consécutif ou autre (y compris les pertes de bénéfices), méme si elle a été informée de la possibilité de tels dommages. Les principales limites de I'approche
ESG sont : -la disponibilité des données pour effectuer une analyse ESG ; -la qualité des données utilisées dans I'évaluation de la qualité et de 'impact des critéres ESG, car il
n’existe pas de normes relatives aux informations ESG et la vérification par des tiers ne sont pas systématiques ; -la comparabilité des données, car toutes les entreprises ne
publient pas les mémes indicateurs ; -I'utilisation de méthodologies propriétaires, qui s’appuie sur I'expérience et les compétences du personnel du gestionnaire d’actifs. Pour
plus de détails sur le processus d’investissement, 'approche et les criteres ESG, veuillez vous référer au prospectus.

INFORMATIONS LEGALES IMPORTANTES
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les performances sont calculées nettes de frais de gestion. Ce document promotionnel est un outil
de présentation simplifié et ne constitue ni une offre de souscription ni un conseil en investissement. Ce document ne peut étre reproduit, diffusé, communiqué, en tout ou

partie, sans autorisation écrite préalable de Piquemal Houghton Investments. L'accés aux produits et services présentés peut faire |'objet de restrictions a I'égard de
certaines personnes ou de certains pays. Le traitement fiscal dépend de la situation de chacun. Le DIC doit étre remis au souscripteur préalablement a chaque souscription.
Pour une information compléete sur les orientations stratégiques et I'ensemble des frais, nous vous remercions de prendre connaissance du prospectus, des DIC et des
autres informations réglementaires accessibles sur notre site www.piquemal-houghton.com ou gratuitement sur simple demande au siege de la société de gestion. Piquemal
Houghton Global Equities est un compartiment de Piquemal Houghton Funds, une SICAV enregistrée au Luxembourg et agréée par la Commission de Suveillance de la
Sécurité Financiére (CSSF) en tant qu'OPCVM. Les données MSCI sont réservées a un usage interne et ne doivent étre ni reproduites ni transmises ni utilisées comme
base pour la composition de tout instrument, produit ou indice financiers. Aucune des informations fournies par MSCI n’est destinée a constituer un conseil en investissement
ou une recommandation de prendre (ou de s’abstenir de prendre) tout type de décision d’investissement et ne peut étre invoquée en tant que telle. Les données et analyses
historiques ne doivent pas étre interprétées comme indiquant ou garantissant toute analyse, prévision ou prédiction de performances futures. Les informations fournies par
MSCI le sont « en I'état » et I'utilisateur de ces informations assume l'intégralité des risques inhérents a I'utilisation qu'’il en fait. MCSI, chacune de ses filiales et toute
personne participant ou associée a la collecte, au calcul ou a I'élaboration des informations MSCI (collectivement les « Parties MSCI ») excluent expressément toute garantie
(y compris et sans limitation, en terme d’originalité, d’exactitude, d’exhaustivité, d’opportunité, de conformité, de valeur marchande et d’adéquation a un usage particulier) en
ce qui concerne ces informations. Sans préjudice de ce qui précéde, les Parties MSCI ne sauraient en aucun cas étre tenues responsables d'un quelconque dommage
direct, indirect, spécial, accessoire, punitif, subséquent (y compris, entre autre, la perte de revenus) ou autres dommages. (www.msci.com) Ceci est une communication
publicitaire. Veuillez vous référer au prospectus de TOPCVM et au document d’informations clés avant de prendre toute décision finale d’investissement. Piquemal Houghton
Investments — Société de gestion agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le numéro GP-20000010 en date du 14/04/2020, 89 boulevard Malesberbes - 75008
PARIS - FRANCE




