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OBJETIVO DE GESTION RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD
El subfondo trata de obtener una rentabilidad positiva superior a la del AcciénB Indicador de referencia®
siguiente indice compuesto: 25% EURO STOXX 50 NR + 75% EONIA. Rentabilidad en lo que va de afio 0,73% 5.96%
Este objet|yg de rentapmdakd trataode obtenerse mediante la asociacion Rentabilidad 2018 1428% 305%
a una volatilidad anual inferior al 8%. » i -
, Rentabilidad anualizada desde el lanzamiento -1,54% 0,85%
SEENTARID P GIESUIOIN Voltiidad a' afo 830% 800%
Los mercados siguieron avanzando en noviembre, como por ejemplo el Eurostoxx Volatilidad a 3 afios 590% 8,00%
50, que se anotd una subida del 2,8% durante el mes. La rotacion observada desde Volatilidad desde su creacion 5,60% 8,00%

hace dos meses se frend durante noviembre. Es dificil destacar un motivo en
particular, aungue podemos citar, entre otros, la prolongacion de las negociaciones RENTABILIDAD DESDE EL 18/05/2015
entre EE. UU. y China, las tensiones en Hong Kong y Latinoamérica o la subida de
algunos valores ciclicos. AUn no sabemos si se trata de una pausa de este
movimiento favorable al riesgo o si el mercado decidid volver a concentrase en los
valores defensivos. De momento, podemos observar que algunos indicadores
parecer ir por la buena senda. En Europa, se evitd una recesion en Alemania (PIB
superior a cero en el tercer trimestre) y los indicadores adelantados son positivos
(PMI, IFO, indicadores del BCE). E igual en EE. UU., donde se produjo un fuerte
repunte de la creacion de empleo y los buenos datos de los pedidos de los bienes
duraderos hacen prever una mejora de la inversion. Por Ultimo, hay que destacar
que al final del mes el PMI compuesto chino de noviembre subid a 53,7.

VELADOR avanzé 0,44% en noviembre (indice de referencia 75% Eonia/25%
Eurostoxx 50 NR: +68 pb). En noviembre, la cartera se beneficié especialmente de
dos valores. El primero es lliad (+24,5%; 50% en la cartera), que anuncié una
importante operacién de recompra de acciones, financiada por su principal
accionista, Xavier Niel. Aparte del respaldo técnico que esto supone para la accion,
observamos mensajes favorables sobre los precios y los beneficios en todas las
operadoras telefénicas francesas. Tras varios anos de presiones deflacionistas en
este sector, el giro arancelario de hace 12 meses empieza dar resultados. Ademas, 0 0 0 d
la aceleracién del paso a la fibra es muy positiva para los operadores (mejor Arpu, 05/2015 07/2016 08/2017 10/2018 11/2019
menos gastos pagados a Orange). Por ultimo, el éxito comercial de Italia se ha

notado a corto plazo (mayores costes de itinerancia), pero ha permitido acercarse 075% EONIA +25% EURO STOXX 50 NR. Zas reniabilidades pasaaas no son un indicador fiable de as rentabilidades futuras.
mas rapido de lo esperado al equilibrio financiero. lliad es nuestro valor de mayor

conviccion, junto con Bouygues, en el sector de las telecomunicaciones. El valor PRINCIPALES LONGS PRINCIPALES SHORTS

que mas nos decepciond este mes fue Casino (-17,4%; 5,1% de la cartera). Creemos
que esta caida se debid a la recogida de beneficios tras el avance del titulo en los ‘ ’ BOUYGUES 1% STOXX 600 Technology 9,4%
ultimos meses. En las proximas semanas y meses, esperamos noticias importantes.

Por un lado, la solucién de la refinanciacion en la matriz, Rallye, que confirmara que ' ' SAINT-GOBAIN 6,8% STOXX 600 Industrial Goods & Services 1%
el balance de Casino es inmune y, por otro, una venta (probablemente, Leader . ;
Price) a un precio superior a las expectativas (para un activo que no genera flujo de ‘ ' SCHNEIDER 5% STOXX 600 HPC 1.2%

EEfa o) © UFARGEHOLON 55% STOKX 600 Food & Beverage 6.8%
El movimiento principal fue la inclusion en la cartera de BAT. Tras dos afios de

noticias negativas por lo que respecta a la normativa estadounidense y el cigarrillo ‘ ' CASINO 51% (AC40 50%
electronico, creemos que el horizonte se estd despejando. Vemos tres argumentos Valores pueden cambiar con el tiempo

a favor de una apreciacion de la accion: 1) las autoridades estadounidenses han

dejado de hablar de un objetivo de no dependencia a la nicotina; 2) la caida de los EXPOSICION POR SEGMENTO

volumenes en EE. UU. se ha estabilizado desde hace varios trimestres y permite
seguir aumentado el conjunto de beneficios de la industria; 3) BAT ha confirmado
sus objetivos de crecimiento de los resultados y reduccion de su deuda. Con un 0% mlong ™ Short
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precio-beneficio de 10x, creemos que el valor tiene mucho potencial para los
proximos meses. 60%
0
Nuestra exposicion neta era del 452% a finales de mes. El posicionamiento del
mercado nos sigue pareciendo muy defensivo, mientras que la mayoria de los 40%
indicadores macroeconémicos nos hacen estar tranquilos. Sea cual sea, la 66%
rentabilidad relativa de VELADOR seguird dependiendo bdasicamente de la 20%
seleccion de valores y no de la direccion de los mercados. 31%
Fecha final de redaccion: 5/12/2019 0%
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Défensive Cyclique Futures

MEDIDAS DE RIESGO
Ratio de Sharpe 0,19

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

PERFIL DE RIESGO Y RENTABILIDAD Valor liquidativo 93,22€  Activos Bajo Gestion 149 M€
) ) Exposicién bruta 149%  Exposicion neta 45.2%
Menor riesgo Riesgo mayor ., . 0 .8
< £ » Exposicion neta ajustada a la beta 54,9%  Ndmero de posiciones largas 36
La exposicion a mercaos de renta
@ @ @ 6 @ @ @ variable y/o de renta fja explica e/
1nivel de riesgo de este fondo
M:nor recompensa potencial Mayor recompensa potengal

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

Encuentranos en www.dnca-investments.com y siganos en
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EXPOSICION POR SECTOR EXPOSICION BRUTA POR DIVISA
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RENTABILIDADES (%)
PartB Indice de performance®
77 Peor rentabilidad en 1 mes -4,18% -2,21%
Ndmero de meses negativos Mejor rentabilidad en 1 mes 2,35% 2,51%
Nimero de meses positivos Peor rentabilidad en 1 trimestre -117% -3,03%
2] Mejor rentabilidad en 1 trimestre 3,18% 2,86%
(75% EONIA + 25% EURO STOXX 50 NR
Datos calculados desde su constitucion
Afio enero febrero marzo abril mayo junio julio agosto septiembre octubre noviembre  diciembre Anual
2006 VELADOR - B -0,99% 1,00% 0,55% -0,69% 0,69% -2,65% 2,30% -0,02% 1,34% -0,81% -0,13% 1,75% 2,30%
Indice -1,66% -0,75% 0,52% 0,34% 0,61% -1,48% 11% 0,28% -0,15% 0,45% -0,01% 191% 113%
2017 VELADOR - B 0,77% 1,45% 1,55% 0,55% 0,63% -0,52% 0,39% -0,17% 1,54% -0,98% -0,27% 0,07% 4.47%
Indice -0,45% 0,70% 137% 0,48% 0,23% -0,76% 0,06% -0,19% 1,25% 0,54% -0,12% -0,45% 2,04%
2018 VELADOR - B -0,34% -0,21% -2,46% 0,91% -2,4% -1,76% -0,95% -0,50% -0,58% -5,13% -0,11% -2,73% -14,28%
Indice 0,75% -117% -0,55% 141% -0,65% -0,06% 0,95% -0,95% 0,06% -1,51% -0,19% -1,34% -3,25%
2019 VELADOR - B 0,16% 1,72% -2,05% 2,23% -4,18% 0,86% 0,24% -1,43% 2,35% 0,59% 0,44% = 0,73%
Indice 1,34% 1,08% 0,44% 1,29% -1,41% 1,45% -0,04% -0,26% 1,03% 0,26% 0,67% = 5,96%

(75% EONIA +25% EURO STOXX 50 NR. Las rentabiliaactes pasadas no son un indlicador fiable dle fas reniabilidades futuras.
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