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PERFORMANCES ET VOLATILITES

Données au 30/08/2019

Le compartiment vise a assurer l'appréciation du capital moyennant
une volatilité faible (volatilité annuelle moyenne de I'ordre de 7% dans
des conditions de marché normales) en investissant dans des
obligations convertibles a I'échelle mondiale. L'attention des
investisseurs est attirée sur le fait que le style de gestion est
discrétionnaire. La composition du portefeuille ne cherchera pas a
reproduire la composition d'un indice de référence d'un point de vue
géographique ou sectoriel. Néanmoins, l'indice UBS Thomson Reuters
Global Focus Vanilla Hedged (Eur) CB peut étre utilisé a des fins de
comparaison ex-post.

COMMENTAIRE DE GESTION

Le mois d'aolt a été marqué par le retour de la volatilité sur les
marchés actions internationaux qui affichent une performance négative.
Le « sell-off » observé sur les premiers jours illustre la crainte des
investisseurs concernant la situation macroéconomique actuelle. Les
zones de risques se multiplient (guerre commerciale, Brexit, Hong-
Kong, Italie, Argentine) dans un contexte d'affaissement de la
croissance sur certaines économies telles que I'Allemagne ou la Chine.
Pour autant, la croissance internationale demeure solide et soutenue
par des politiques moneétaires accommodantes. Dans l|'attente de
'annonce des prochaines mesures entreprises par les principales
banques centrales (FED, BCE et BOJ), des baisses de taux directeur
ont d'ores et déja été annoncées en Inde, en Thailande ou encore en
Nouvelle-Zélande. La pression sur les taux se poursuit ainsi et les
niveaux observeés sur les spreads de crédit permettent difficilement de
justifier un intérét pour la classe d'actif obligataire. Dans ce contexte, le
marché primaire des obligations convertibles n'a offert que tres peu
d'opportunités, toutes sur le gisement nord-ameéricain.

Le fonds DNCA Invest Global Convertibles affiche une performance de
6,97% contre 5,44% pour son indice de référence, 'UBS Thompson
Reuters Global Focus Vanilla Hedged (EUR). Le fonds a intégré deux
nouvelles signatures a l'occasion d'émissions primaires Southern
Company 2022 (mandatory) et Proofpoint 2024. Le fonds a également
participé au placement proposé par le groupe Akamai sur une maturité
2027 en arbitrant la totalité de I'exposition détenue sur la souche 2025.
Ces opérations ont été financées par des prises de profits totales sur
les souches Repligen 2024 et Agua America 2022 (mandatory). Sur le
gisement européen, un arbitrage partiel a ainsi été réalisé autour du cas
d'investissement Cellnex : allégement sur la souche 2026 au profil
action et renforcement sur la souche 2028, au profil plus mixte. Enfin,
un allégement partiel a également été réalisé sur le titre Telefonica 2021
qui présente des caractéristiques techniques désormais peu attractives
(delta quasi nul et un rendement actuariel négatif).

Les obligations convertibles représentent une alternative intéressante
afin  d'obtenir une exposition mesurée aux marchés actions
internationaux. Le moteur obligataire, essoufflé, permet, quant a Iui,
I'amortissement des phases baissieres a condition d'étre sélectif sur la
qualité des cas d'investissement retenus. Le fonds affiche un
positionnement qui demeure prudent avec un delta de 35% et un
rendement actuariel de 0,9% contre respectivement 35% et -4% pour
son indice de référence. Le moteur actions devrait étre le principal
moteur de performance sur les prochains mois et la trésorerie du fonds
(2%) sera en ce sens tactiquement investie sur les marchés primaire et
secondaire. La duration du fonds est de 2,5% et permet de limiter tout
risque lié a une remontée des taux. Le retour potentiel des politiques
budgétaires servant de relais aux politiques monétaires pourrait justifier
un tel scénario.

Achevé de rédiger le 02/09/2019.
Igor de MAACK - Felix HARON, CFA - Olivier HABAULT
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PRINCIPALES CARACTERISTIQUES
Valeur liquidative 104,17€  Actif net 56 M€
Delta 34,6%  Taux actuariel moyen 0,82%
Sensibilité moyenne 2,58 Prime moyenne 16,15%
Maturité moyenne (année) 3,98 Nombre de lignes 92
Tracking Error@ 3l

* Bligible Assurance Vie et Compte titres

@Tracking error mesure le risque de divergence de la performance du fonds avec celle de son indicateur de référence.
Delta: Le delta mesure la sensibilité d'une obligation convertible aux variations de I'action sous-jacente.

DNCA Investments est une marque de DNCA Finance. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les performances sont calculées nettes de frais de gestion par DNCA FINANCE. 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 préalable de la société de gestion. L'accés aux produits et services présentés peut faire l'objet de restrictions a I'égard de certaines
personnes ou de certains pays. Le traitement fiscal dépend de la situation de chacun. Le DICI doit étre remis au souscripteur préalablement a chaque souscription. Pour une information complete sur les orientations stratégiques et 'ensemble des frais, nous vous remercions de prendre
connaissance du prospectus, des DICI et des autres informations réglementaires accessibles sur notre site www.dnca-investments.com ou gratuitement sur simple demande au siége de la société de gestion. Compartiment de DNCA INVEST, société d'investissement a capital variable régie

par les lois du Grand-Duché de Luxembourg et agréée par 'organisme de régulation financiére (Ia (SSF) en tant qu'OPCVM.

DNCA Finance - 19, place Vendome - 75001 Paris - tél.: +33 (0)1 58 62 55 00. Email: dnca@dnca-investments.com - www.dnca-investments.com - Site intranet dédié aux indépendants. Société de gestion agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le numéro GP 00-030 en date du

18 a0dit 2000. Conseiller en investissement non indépendant au sens de la Directive MIFID II.

Retrouvez-nous sur www.dnca-investments.com et suivez-nous sur
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PERFORMANCE (%)

Année janvier février mars avril mai juin juillet aodt septembre octobre novembre décembre Annuelle
2018 0,45% -0,02% -1,13% 0,71% 0,61% -0,97% -0,21% 1,04% -0,06% 211% -1,68% -2,28% -5,62%
2019 2,69% 1,62% 0,60% 1,51% -2,26% 1,42% 1,42% -0,14% - - - - 6,97%

Les performances passées ne prejugent pas des performances futures.
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Ces données sont fournies a titre indicatif. La Société de gestion ne recourt pas systématiquement et mécaniquement a des
notations émises par des agences de notation et procéde a sa propre analyse crédit.

PRINCIPAUX MOUVEMENTS

ENTREES SORTIES
AKAMAI TECHNOLOGIES INC 0.38% 2027 CV AKAMAI TECHNOLOGIES INC 0.13% 2025 CV
CALAMP CORP 2% 2025 CV AQUA AMERICAINC_6_30042022_CV
PROOFPOINT INC 0.25% 2024 CV CALAMP CORP 2% 2025 CV

SOUTHERN CO_6.75_01082022_CV REPLIGEN CORP 0.38% 2024 CV

‘ 19, place Venddme 75001 Paris
www.dnca-investments.com

Suivez-nous sur@ O O

E-mail: dnca@dnca-investments.com - www.dnca-investments.com - Site intranet dédié aux indépendants
Société de gestion agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le numéro GP 00-030 en date du 18 aolt 2000. Conseiller en investissement non indépendant au
sens de la Directive MIFID II.
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