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PERFORMANCES ET VOLATILITES

L’'objectif de gestion du fonds est la recherche, par une gestion active,
d’'une performance annualisée supérieure a 7% nette de frais et sur la
durée de placement recommandée (5 ans) dans le respect de la
reglementation PEA-PME.

COMMENTAIRE DE GESTION

La bonne dynamique sur les indices actions frangais s'est
poursuivie au cours du mois d'octobre (SBF120 +2,8%, CAC
M&S +2,7%) dans un environnement de taux d'intérét stables
en Europe. Cette hausse s'est faite sur fond de progression de
I'accord commercial entre les Etats-Unis et la Chine alors que
le risque de Brexit dur semble s'éloigner compte tenu des
derniers sondages. Les PMI manufacturiers semblent avoir
atteints un point bas (44,1 en novembre vs 43,8 en octobre en
Allemagne) et amorcent un redressement. Le maintien de
conditions macroéconomigues favorables parait reposer sur la
bonne tenue de l'environnement de consommation, ayant
compensé jusgue-la la faiblesse manufacturiere, en attendant
un rebond plus significatif de cette derniére a mesure que les
incertitudes géopolitiques se résorberont.

Depuis le début de I'année, PME affiche une performance de -
0,2% dont 0,07% au mois de novembre. Les principaux
contributeurs a la performance mensuelle du fonds ont été
Bénéteau, 2CRSI, Trigano, Oeneo et BigBen Interactive. A
I'inverse, le fonds a pati de son exposition aux titres Soitec,
Focus Home, Solocal, Laurent Perrier et Abeo. Au cours du
mois, les valeurs Thermador, SQLI, Elis, Guillin, Linedata,
Ateme, Fermentalg, McPhy, Fnac Darty et Groupe Open sont
sorties de notre sélection alors que les positions Corbion et
Eutelsat sont entrées en portefeuille. DNCA PME affiche un
rendement net moyen 2019 de 2,12% pour un P/E 2020 de
15,89x et une croissance des bénéfices en 2020 de 32,6%.

Les conditions macroéconomiques semblent étre favorables a
un maintien de la dynamique sur les marchés actions en 2020 :
politiques monétaires favorables, résorption des incertitudes
géopolitiques, croissance des BPA attendue positive (c. 8%
estimés). C'est sur cette derniere composante, moins aléatoire,
gue le doute semble étre permis alors que des révisions en
baisse ont eu lieu au cours de la majorité des exercices depuis
2010. Pour autant, compte tenu des niveaux de multiples (PE
14x/15x selon les estimations pour le Stoxx600), le risk-reward
semble favoriser les actions alors que les actifs plus défensifs
(obligations en premier lieu) ne semblent plus offrir de
potentiel aprés les niveaux atteints. Un retournement de la
dynamique de flux en faveur des actions pourrait par ailleurs
renforcer cette dynamique apreés plus d'un an de flux sortants.

Achevé de rédiger le 02/12/2019.
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PROFIL DE RISQUE ET DE RENDEMENT

Part| Indicateur de référence®
Performance YTD -0,20% -
Performance 2018 -29,20% =
Performance annualisée 5 ans 2,13% -
Volatilité 1an 13,60% -
Volatilité 3 ans 13,00% -
Volatilité 5 ans 11,66% -
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SOITEC 4,78% -0,44%
FOCUS HOME INTERACTIVE_FR0012419307 314% -0,28%

SOLOCAL GROUP RGPT 1,33% -0,28%

LAURENT-PERRIER 3,55% -0,21%

ABEO 2,05% -0,17%

PRINCIPALES CARACTERISTIQUES

Valeur liquidative 118,74€  Actif net 25 M€
PER estimé 2020 159%  DN/EBITDA 2019 19x

Rendement net estimé 2019 202%  VE/EBITDA 2020 11X

Ratio PEA-PME 83,55% -

* Bligible PEA, PEA-PME et Compte titres

Le PER (Price Earning Ratio) est le rapport capitalisation boursiére / résultat net ajusté. Il permet d'estimer la valorisation d'une action.

La dette nette est 'endettement financier brut corrigé de la trésorerie.

La DN/EBITDA est le rapport dette nette / excédent brut d'exploitation. Il permet d'estimer le levier financier d'une valeur.

VE/EBITDA est le rapport Valeur d'entreprise (Capitalisation Boursiere + Dette Nette) / excédent brut d'exploitation. Il permet d'estimer la cherté d'une

action.

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.
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PERFORMANCE (%)

Année janvier février mars avril mai juin juillet aodt septembre octobre novembre décembre Annuelle
2014 319% 581% 2,46% 0,24% 0,79% -112% -1,90% -0,58% -1,55% -4,99% 391% -0,75% 521%
2015 2,26% 516% 1,72% 0,89% 0,79% -215% 6,10% -2,92% -291% 3,33% 3,02% 0,21% 16,04%
2016 -2,88% -0,90% 193% 0,27% 2,63% -4,56% 579% 319% 1,95% 0,56% 1,25% 519% 1481%
2017 1,58% 0,16% 2,58% 2,06% 1,38% 0,70% -0,57% -0,21% 4,28% 0,32% -1,46% 1,33% 18,90%
2018 3,62% -0,54% -2,90% 0,93% -2,26% -2,3% -2,3% 0,38% -4,61% -13,99% -3,65% -5,64% -29,20%
2019 9,24% -2,38% -1.23% 552% -4,89% 192% -1,08% -1,73% -1,20% -3,62% 0,07% = -0,20%

Les performances passées ne prejugent pas aes performances fitures,

PRINCIPAUX MOUVEMENTS

ENTREES SORTIES
CORBION DONT NOD ENTERTAINMENT SA
EUTELSAT COMMUNICATIONS EXEL INDUSTRIES A
PSB INDUSTRIES
SYNERGIE
REPARTITION PAR SECTEUR REPARTITION GEOGRAPHIQUE

Biens et services industriels . 22,9%
Produits ménagers et de soin personnel I 19.3% France _ 8.9%
Technologie [N 15,9%
Agro-alimentaire et boissons NI §5%
» Belgique I 29%
Médias N 6,7%
Santé [N 5,0%
Services aux collectivités [ 5,0%
Matieres Premieres [N 3.3%
Distribution N 3,2%
Pétroleetgaz [ 13% Liquidités et autres . 9,0%
Liquidités et autres | 9,0%

Pays-Bas I 1,2%

REPARTITION PAR CAPITALISATION REPARTITION PAR DEVISE
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