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RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD

El subfondo pretende conseguir una rentabilidad anual superior al tipo
sin riesgo que representa el tipo EONIA. Esta rentabilidad trata de
obtenerse mediante la asociacion con una volatilidad menor que la que
materializa el indice Eurostoxx 50.

COMENTARIO DE GESTION

Los mercados se anotaron subidas en octubre, como por ejemplo el
Eurostoxx 50, que avanzd un 11% durante el mes. El movimiento de
rotacion continud de forma mas comedida, favoreciendo a los sectores
industriales (automovil: +6,9%), en detrimento de los sectores mas
defensivos (alimentacion y bebidas: -5,6%). Vemos dos motivos para
este movimiento favorable al riesgo El primero es la inminencia de un
primer acuerdo comercial entre EE. UU. y China, cuando el calendario
electoral parece obligar a Donald Trump a alcanzar compromisos. El
segundo se refiere a los ultimos acontecimientos relacionados con el
Brexit. El parlamento britanico bloqued los planes de Boris Johnson,
pero fue posible alcanzar un acuerdo con Europa y, sobre todo, que el
Brexit duro ha quedado descartado a corto plazo. Ademas, las
empresas europeas empezaron a publicar sus resultados del tercer
trimestre. Vimos mensajes de prudencia tanto en los servicios (medios
de comunicacion, tecnologias de la informacion), con en el gran
consumo (sector agroalimentario, cerveza).

DNCA Long Short Equity avanzd 1,47% en el mes de octubre (frente a
la caida de -3 pb del indice de referencia). Por pares, destacamos la
rentabilidad superior de Bouygues con respecto a Vinci (+1,6 puntos
porcentuales), Engie con respecto a lIberdrola (+3,5), Accor con
respecto a InterContinental (+6) o incluso ArcelorMittal con respecto a
Rio (+7). La mayoria de estos repuntes se produjeron sobre todo por la
recuperacion de la valoracion, en un contexto de menor tension. Con la
excepcion, no obstante, de Accor, cuya actividad (RevPar) resistio
mejor la de InterContinental durante el tercer trimestre.

También destacamos el buen comportamiento de Casino (+11%), lliad
(+8%) o Sopra (+#8%). Casino y Sopra se beneficiaron de las
publicaciones y las noticias favorables, mientras que lliad repuntd,
aunque timidamente, ante la esperanza de mejora duradera en el
entorno de precios en Francia.

Durante el mes, incrementamos nuestras exposiciones al sector del
automovil y Telecom France. Por lo que respecta al sector del
automovil, creemos que las perspectivas de volumenes estan
mejorando y que los actores locales e internacionales han tomado
medidas para reducir su capacidad. Las previsiones de aumento de los
volumenes del 3%-5% para 2020 resultan ahora mas creibles. También
constituimos una posicion en PSA, antes del anuncio de fusion con
FCA. Estamos convencidos de la revalorizacion en solitario y/o con
FCA. Por lo que respecta a esta fusion, creemos que las sinergias
anunciadas son prudentes y que PSA hard que FCA se beneficie
répidamente de su experiencia de eficiencia y su conocimiento experto
del CO2. En el sector de telecomunicaciones francés, nos centramos en
la mejora del entorno de precios en Francia y en valoraciones en niveles
sumamente bajos.

Nuestra exposicion neta era del 5% a finales de mes, mientras que la
bruta alcanzaba el 118%. El posicionamiento del mercado nos sigue
pareciendo muy defensivo, mientras que las probabilidades de recesion
inminente se han reducido. En este contexto de exposicion bruta
moderada y exposicion neta «neutral», la rentabilidad de DNCA LSE
seguirad determinada por la seleccion de valores y no por el rumbo de
los mercados.

Fecha final de redaccién: 7/11/2019.
Mathieu PICARD - Alexis ALBERT

PERFIL DE RIESGO Y RENTABILIDAD

Accién A Indicador de referencia®
Rentabilidad en lo que va de afio -1,04% -0,32%
Rentabilidad 2018 -13,60% -031%
Rentabilidad anualizada a 5 afios -1,53% -0,30%
Volatilidad a 1afio 1.12% 28,18%
Volatilidad a 3 afios 5,51% 14,51%
Volatilidad a 5 afios 4.83% 18,92%
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Contribucion
Bancos 0,82%
Alimentacion y bebidas 0,67%
Viajes y ocio 0,46%
Tecnologia 0,19%
Telecomunicaciones 0,18%
MENORES CONTRIBUIDORES DEL MES

Contribucion
Medios de comunicacion -0,43%
Industrias -0,36%
Salud -032%
Bienes de consumo -0,10%
Automdvil -0,08%
MAYORES CONTRIBUIDORES DEL MES

Contribucién
Distribucion 1,70%
Automdyvil 1,37%
Tecnologia 11%
Bancos 0,67%
Salud 0,64%
MENORES CONTRIBUIDORES YTD

Contribucién
Construccion -3,29%
Sequros -1,09%
Suministros publicos -0,65%
Bienes de consumo -0,55%
Medios de comunicacion -0,54%
CARACTERISTICAS PRINCIPALES
Valor liquidativo 107,24 €  Activos Bajo Gestion 24 ME
Exposicién bruta 119% Exposicion neta 5,3%
Exposicion neta ajustada a la beta 205%  Numero de par 31

DNCA Investments es una marca comercial de DNCA Finance. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de las rentabilidades futuras. Las rentabilidades son calculadas neta de gastos de gestién por DNCA FINANCE. EI presente documento promocional es una herramienta de
presentacién simplificada y no constituye ni una oferta de suscripcién ni un asesoramiento de inversion. Queda prohibida su reproduccidn, difusion o comunicacion, ya sea total o parcial, sin a autorizacién previa de la gestora. El acceso a los productos y servicios presentados puede estar
restringido para ciertas personas o en ciertos paises. El tratamiento fiscal depende de la situacién personal del inversor. El suscriptor deberd estar en posesién del documento de DFI antes de realizar cualquier suscripcion. Para obtener informacién completa sobre las orientaciones
estratégicas y el conjunto de gastos, consulte el folleto, el documento de DFI y demds informacidn reglamentaria, a su disposicion a través de nuestra web www.dnca-investments.com o sin cargo alguno solicitable en la sede de la gestora. DNCA Investments es una marca comercial de

DNCA Finance.

DNCA Finance - 19, place Venddme - 75001 Paris - Tel.: +33 (0)1 58 62 55 00. Correo electrdnico: dnca@dnca-investments.com - www.dnca-investments.com - Pdgina web dirigida a gestores independientes. Gestora autorizada por la Autoridad de mercados financieros francesa (Autorité

des Marchés Financiers) con el nimero GP 00-030 el 18 de agosto de 2000
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EXPOSICION POR SECTOR EXPOSICION GEOGRAFICA
Bancos 11,8% : o
Construccion 11,3% u Fra‘nua ) 29’8;6
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RENTABILIDADES (%)
Part A Indice de performance®
Peor rentabilidad en 1 mes S541% -0,04%
61 , Mejor rentabilidad en T mes 289% 0,0%%
- ’ Nimero e meses egalios Peor rentabilidad en 1 trimestre -6,49% -0,10%
UMero ae meses positivos . . .
52 Mejor rentabilidad en 1 trimestre 5,34% 0,27%
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