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Informations pour la Suisse

Le prospectus et la feuille dinformation de base pour la Suisse, les statuts, les rapports semestriel et annuel en francais, ainsi que la liste des achats et
ventes réalisés pour le Fonds au cours de I'exercice financier peuvent étre obtenus gratuitement aupres du représentant en Suisse du Fonds : Reyl & Cie
S.A., 4, rue du Rhone, 1204 Geneéve, Suisse.

Le service de paiement en Suisse est la Banque Cantonale de Geneve, 17, quai de I'lle, CH-1204 Geneve, Suisse. Pour les parts de fonds proposées
en Suisse, le lieu d'exécution se situe au siege du représentant. Le for judiciaire est au siege du représentant, ou au siége ou au lieu de domicile de |
'investisseur. Lorsque les données de performance sont mentionnées, il est important de noter que la performance historique ne représente pas un
indicateur de performance actuelle ou future et que les données de performance ne tiennent pas compte des commissions et frais percus lors de I'émission
et du rachat des actions.
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Informations aux Actionnaires
Organisation

DNCA Invest (le « Fonds ») est un organisme de placement collectif constitué en société anonyme en vertu des lois du Grand-Duché de Luxembourg (partie | du 17 décembre
2010) et se qualifie en tant que société d'investissement a capital variable (SICAV).

Le Fonds a été constitué au Luxembourg sous le nom de LEONARDO INVEST le 12 février 2007 pour une durée illimitée avec un capital social initial de 31,000 euros. Ses
statuts ont été publiés au Mémorial C, Recueil des Sociétés et Associations (le « Mémorial ») le 26 mars 2007. Les statuts du Fonds ont été modifiés le 6 mars 2007 afin de
changer le nom du Fonds LEONARDO INVEST en LEONARDO INVEST FUND. Cet amendement a été publié dans le Mémorial le 26 mars 2007. Les statuts ont été modifiés
le 31 ao(it 2007 pour changer le nom du Fonds en LEONARDO INVEST. Cette modification a été publiée au Mémorial le 19 octobre 2007. Les statuts ont été modifiés le 20
janvier 2011 pour changer le nom du Fonds en DNCA Invest. Cette modification a été publiée au Mémorial le 24 février 2011. Les statuts ont été modifiés pour la derniere fois
le 5 juin 2019 et ont été publiés au RESA sous le numéro RESA_2019_156 le 8 juillet 2019. Le Fonds est inscrit au Registre de Commerce et des Sociétés du Luxembourg,
sous le numéro B 125012.

Le capital minimum du Fonds exigé par la loi luxembourgeoise est de 1.250.000 euros devant étre atteint dans les 6 mois suivant le lancement du Fonds.

Assemblées

L'assemblée générale annuelle des actionnaires se tient, conformément a la loi luxembourgeoise, au siége social du Fonds, ou a tout autre endroit au Grand-Duché de
Luxembourg qui pourra étre précisé dans la convocation a toute date et le délai décidé par le Conseil d'’Administration mais au plus tard dans les six (6) mois a compter de la fin
de I'exercice précédent. L'assemblée générale annuelle peut se tenir a I'étranger si, au jugement absolu et définitif du conseil d'administration, des circonstances exceptionnelles
I'exigent.

Rapports et comptes

Des rapports annuels audités sont publiés dans les quatre mois qui suivent la fin de I'exercice et des rapports semestriels non audités sont publiés dans les deux mois qui suivent
la période de référence. Les rapports annuels sont envoyés a chaque actionnaire inscrit a I'adresse mentionnée sur le registre des actionnaires. Le premier rapport rédigé par
le Fonds était le rapport semestriel en date du 30 juin 2007. L'exercice du Fonds s'étend du 1er janvier au 31 décembre de chaque année. Le rapport annuel a été établi pour la
premiére fois pour la période se terminant le 31 décembre2007.

La monnaie de référence du Fonds est I'Euro. Les rapports susmentionnés comprennent les comptes consolidés du Fonds libellés en EUR ainsi que des informations individuelles
sur chaque compartiment libellé dans la monnaie de référence de chaque compartiment.

Documents

Les copies des Statuts du Fonds, de I'actuel prospectus, des documents "Informations clés pour linvestisseur" et des derniers rapports financiers peuvent étre obtenues
gratuitement lors des heures d'ouverture habituelles des bureaux au siége du Fonds au Luxembourg ou sur le site de la société de gestion: www.dnca-investments.com.



DNCA INVEST

Rapport du Conseil d’Administration
POLITIQUE DE GESTION ANNUELLE

LES COMPARTIMENTS DNCA INVEST
DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (anciennement DNCA INVEST - BEYOND EUROPEAN BOND OPPORTUNITIES jusqu’au 15 novembre 2023)
Point sur I'année 2023 écoulée

Les deux derniers mois auront métamorphosé la performance de 'année du marché du crédit passant d’un vintage correct (+2,78% a fin octobre) au deuxieme meilleur
cru des dix derniéres années (+8,19% sur I'année, seulement 21 points de base en dessous de 2014). Cette accélération a commence apres la publication de chiffres
d'inflation en dessous des attentes et d’'un discours plutét « dovish » du FOMC!, confortant ainsi I'idée de fin du cycle haussier sur les taux. Ces potentielles baisses
a venir ont rassurés les marchés, notamment du « high yield » (+12,2% sur I'année) et actions (+ 19,2% pour l'indice Euro stoxx 50). L'autre épisode important de
marché est le stress sur le secteur bancaire & la suite des événements SVB (Silicon Valley Bank) outre Atlantique et Crédit Suisse en Europe. Ceci a fortement
pénalisé la classe d’actif la plus subordonnée (« additional Tier 12 ») pendant quelques mois mais ne I'a pas empéché de finir parmi les meilleurs performeurs de
I'année.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (anciennement DNCA INVEST - BEYOND EUROPEAN BOND OPPORTUNITIES jusqu'au 15
novembre 2023) de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
e PartlEUR: +7,75%
Part AEUR : +6,49%
Part B EUR : +6,56%
Part N EUR: +7,27%
Part Q EUR : +8,06%

Contre 8,19% pour son indicateur de référence Bloomberg Euro-Aggregate Corporate calculé coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent pas des performances futures.

Hors produits dérivés, les trois meilleures contributions & la performance ont été réalisées par Salini 2026, Abertis hybride et ltelyum regeneration 2026. A I'inverse,
les obligations hybrides perpétuelles de SBB (coupon 2,625%) et Korian (4,125%) ainsi que Deutch Pfandbriefbank sont les plus pénalisantes.

Parmi les principaux mouvements opérés durant 'année, nous pouvons noter une forte réallocation du portefeuille vers le secteur bancaire et assurantiel qui offre des
primes de crédit attractives dans I'environnement actuel. Le risque est réparti sur ce segment entre seniors préférés et des « additional Tier1 ».

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 5% (y compris les OPCVM monétaires) du portefeuille et I'actif net s’établit a 179,3 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a 'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiere une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc...) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et a l'outil interne “ABA™. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et aux sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ESG en ligne avec les contraintes de la réglementation européenne en fonction de la classification du
compartiment.

L'ensemble des contraintes liées a 'lESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise
L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité

sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit & une note sur 10.

! L e Federal Open Market Committee, est un organe de la réserve fédérale américaine, chargé du controle de toutes les opérations « d' open market » aux Etats-Unis.
2 Un instrument de dette subordonnée de rang 1 ot les détenteurs sont remboursés avant les actionnaires mais aprés tous les autres types de détenteurs de dette
3 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Rapport du Conseil d’Administration (suite)
DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (anciennement DNCA INVEST - BEYOND EUROPEAN BOND OPPORTUNITIES jusqu’au 15 novembre 2023) (suite)
Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

ik

RESPONSABILITE
ACTIONNARIALE

* Respect des actionnaires
Minoritaires

sIndépendance du Conseil

@
RESPONSABILITE
ENVIRONNEMENTALE

*Management
Environnemental
*Régulation et certification

W

RESPONSABILITE
SOCIALE

*Culture d'entreprise et
gestion RH
+Climat social et conditions

S

RESPONSABILITE
SOCIETALE

*Qualité, sécurité et
tragabilité produits
*GGestion de la supply chain

et des comités *Politique climat et de travail *Respect des communautés
‘Risques comptables efficacité énergétique «Santé et sécurité locales et droits humains
+Qualité du management ‘Impact blodiversité et Attractivité et -Capacité dinnovation
*Rémunération du CEO externalités Recrutement *Satisfaction client
«Qualité de la *Formation et gestion des *Protection des données
communication financiére Carrieres ) personnelles

*Promotion de la diversité -Corruption et éthiques des

Affaires

-Cohérence fiscale
Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable
Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.
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«Inclusion des sport infrastructures de vie des produits «Energies renouvelables
populations émergentes +Diagnostics médicaux +Digitalisation échanges +Eco-conception «Efficacité énergétique
(BaP) «Lutte contre les +Certification, qualité, «Efficacité de I'appareil «Traiternent de l'eau
+Accés 4 I'éducation maladies endémiques tracabilité des produits productif sWalorisation des déchets
+Accés au logement, +Soins  la personne «Logistique performante *Economie m_'culalre «Biodiversité
confort *Robotisation médicale ~Tourisme durable *Consommation «Agriculture durable
*Sécurité +Accés aux soins (BoP) *Accés ala connectivite ~ <ollaborative +Mobilité écologique
*Transport public, *Médecine et recherche «Transparence et sécurité -Dém?ténallsaufan.
régulation du trafic médicale de pointe des flux *Intelligence artificielle
«Services a la personne +Accés serv, financiers *Mobilité durable

Les perspectives pour 2024
2023 a été une année particulierement surprenante, avec une économie qui s'est montré plus résiliente malgré les remontées de taux et finalement des marchés qui

ont fini 'année en trés positivement. 2024 s'annonce comme une année charniere avec plus de 50% de la population allant aux urnes. Les marchés pourraient étre
volatile et donc offrir de nombreuses opportunités d’investissements pour une gestion active.
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Point sur 'année 2023

Confortés par le discours de la banque centrale américaine mi-décembre, les marchés revoient a la hausse leurs anticipations de baisse de taux directeurs pour 2024.
Dopée par un impressionnant mouvement de fin d'année, 2023 s’avere étre une trés bonne année pour les investisseurs en zone euro. Sur les taux, le « Bund »
allemand 10 ans termine a 2%, en baisse de 50pb (points de base) et I'indice de souverains progresse de 7,1% sur 'année ; la baisse des « spreads » de crédit
alimente d'autant plus la performance du crédit : +8,2% pour « I'lnvestment grade » et +12,1% pour le « Haut Rendement ».

Enfin, la hiérarchie est logiquement dominée par les actions, avec un indice « EURO STOXX 50 » dividendes réinvestis a +22,2%.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - EUROSE de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
e Part AEUR: +8,58%
Part  EUR: +9,35%
Part BEUR : +8,36%
Part AD EUR : +7,93%
Part B (CHF) : +1,88%
Part ID EUR : +8,01%
Part N EUR : +9,08%
Part ND EUR : +7,82%
Part H-1 (CHF) : +7,03%
Part H-A (USD) : +10,63%
Part H-A (CHF) : +6,28%
Part SI (EUR) : +5,35%
Part Q EUR : +9,82%

Contre +10,25% pour son indicateur de référence composite 20% EUROSTOXX 50 + 80% FTSE MTS Global calculé dividendes et coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent pas des performances futures.

Sur I'année, les actions et les obligations contribuent de maniere équilibrée a la performance du portefeuille. Hormis les instruments dérivés, les trois meilleures
contributions a la performance ont été réalisées par les actions Saint-Gobain, STMicroelectronics et Crédit Agricole. A l'inverse, les actions Eutelsat, ALD et Corbion
ont été les principaux détracteurs a la performance.

Parmi les principaux mouvements opérés durant 'année, nous pouvons noter les investissements dans les obligations Espagne 0.65 11/30/27, France 1 11/25/25 et
BBVASM 4 % 05/10/26. A I'inverse, on peut noter les sorties des obligations Espagne 0.15 11/30/23, Nexans 3 % 08/08/23, ArcelorMittal 1 05/19/23.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 8,35% (y compris les OPCVM monétaires) du portefeuille et I'actif net s’établit a 2 331 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément & I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 SFDR et respecte les contraintes du
Label frangais ISR.

L'ensemble des contraintes liées a 'lESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critére est analysé a 'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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Les perspectives pour 2024

La poursuite de la baisse des taux jusqu'a la fin d'année amene a une situation qui parait extréme : a fin décembre, le marché anticipe déja un cumul de plus de 160pb
de baisse de taux directeurs pour 2024, alors que dans sa communication, la Banque centrale européenne se montre bien plus réservée. Les chiffres d'inflation a
venir dans les prochains mois ne montreront probablement pas tous une bonne surprise, comme cela a pu étre le cas derniérement. Le compartiment maintient plus
que jamais son positionnement court en duration, a 2.0. Cté actions, une exposition abaissée a 18% permet une meilleure résistance en cas de surprise sur I'économie
et/ou les résultats des entreprises cotées, mais aussi plus de réactivité lors du retour de la volatilité. Sur la partie taux, la part de « I'lnvestment grade » passe en 12
mois de 56% a 66% de la partie obligataire. Cette trés bonne qualité de crédit nous permet d’envisager sereinement d'éventuelles surprises, et de la méme maniére,
d’en profiter.
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Point sur 'année 2023 écoulée

L’exposition du compartiment aux actions a oscillé entre 56% et 78% en cohérence avec notre scénario macroéconomique (atterrissage en douceur des économies
occidentales sur fond de désinflation) et les dynamiques de taux d'intéréts réels et de points mort d'inflation.

Cet environnement a validé un de nos régimes de notre process dont les bornes d’investissements sont comprises entre 50% et 75%.
Le positionnement en termes de style a globalement été équilibré (« blend ») avec des surpondérations ponctuelles sur les valeurs « qualité-croissance ».

Le compartiment a continué l'internationalisation du portefeuille notamment vers la zone « US » avec une pondération qui est passée de 12% a 38% de la poche
actions. Le Japon est passé de 0 a 4%.

Coté obligataire, I'exposition a varié entre 22% et 38% avec une sensibilité comprise entre 2,33 et 3,50 et un rendement entre 3,80% et 4,70%.
Nous avons augmenté la sensibilité du portefeuille obligataire au quatrieme trimestre en passant de 2,80 en septembre a 3,80 courant novembre (pic a 4,05).

Notre portefeuille a principalement été constitué de crédit court « Investment Grade » (81% de la poche obligataire) complété par un renforcement des obligations
indexées inflation italiennes et espagnoles (4% du compartiment).

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - EVOLUTIF de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

Part A EUR: +16,24%
Part AD EUR: +15,44%
Part B EUR: +15,78%
Part | EUR: +17,45%
Part N EUR : +16,56%
Part Q EUR : +18,34%
Part SI EUR : +17,68%

Contre +12,45% pour son indicateur de référence 25% MSCI World NR EUR + 25% MSCI Europe NR EUR + 50% Bloomberg Euro Govt Inflation Linked 1 — 10 years
dividendes et coupons réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Au sein de la poche actions : Microsoft, NovoNordisk, Uber, Saint-Gobain, Air Liquide et ASML sont les plus importants contributeurs de performance. A l'inverse,
Adyen, Sopra, Schlumberger et LVMH sont les principaux détracteurs.

Au sein de la poche obligataire : Faurecia 25 & 28 et les BTPS 27-28 sont les meilleurs contributeurs a la performance.

Principales introductions :
Uber, Nvidia, Eli Lilly, Meta et 'Oreal.

Principales sorties :
Adyen, Sopra, Schlumberger, Burburry, Hershey.
Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 2,53% et I'actif net a 611 millions d'euros.

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiére une compréhension des problémes & long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR4 en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

4 Investissement Socialement Responsable
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L’ensemble des contraintes liées a I'ISR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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Les perspectives pour 2024

A fin décembre, I'exposition nette aux actions s'éléve a 69% du portefeuille avec une surpondération sur les titres « qualité-croissance » (57%) par rapport aux valeurs
« value-cycliques » (43%). La pondération nord-américaine se situe a 35%, 'Europe 61% et le Japon 4%.

L’année 2024 présentera de nombreux de défis aux marchés actions avec notamment le rythme de désinflation et I'anticipation de baisse des taux directeurs de la
part des banques centrales, les élections aux Etats-Unis ainsi que I'ampleur du ralentissement de la croissance des principales économies (Etats-Unis, Europe et
Chine).
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Dans ce contexte, nous resterons vigilants quant a I'exposition nette du compartiment et nous n’hésiterons pas a couvrir une partie de notre portefeuille (via la vente
de futures Euro stoxx 50 et Nasdaq) en cas de dégradation de la conjoncture ou événement géopolitique majeur.

Concernant la sélection de titres, nous continuerons de favoriser une sélection de sociétés dont les fondamentaux demeurent solides (bilan, rentabilité et croissance)
et la valorisation (absolue et relative) attractive.

Sur la partie obligataire, dans le prolongement de la détente des taux longs (-43 pb® pour le bund et -45pb pour le bon de Trésor américain 10 ans sur le mois de
décembre et -113pb depuis le point haut d’octobre soit le deuxieme mouvement le plus important depuis 60 ans aprés celui observé en lors de la crise de 2008), nous
avons continué de rallonger la maturité du portefeuille qui se situe a 4,2 ans avec une sensibilité de 3,60.

Nous avons accentué notre exposition aux obligations d'Etats indexées inflation a hauteur de 6% du compartiment.

Le portefeuille obligataire, majoritairement positionné a 78% sur le crédit corporate européen, offre rendement actuariel attractif de 4% avec une notation a 81%
Investment Grade et 19% High-Yield.

DNCA INVEST - VALUE EUROPE
Point sur I'année 2023 écoulée

Malgré un pessimisme généralisé en fin d’année 2022, le millésime 2023 s'est avéré exceptionnel avec un gain de presque 16% pour les bourses européennes, dont
+6,7% lors du quatriéme trimestre. Alors que la crise des banques régionales américaines, les difficultés de I'économie chinoise et les conflits en Ukraine et Moyen-
Orient auraient pu gacher la féte, les marchés actions ont profité de la baisse de l'inflation, de la bonne tenue de la croissance économique, de la solidité des résultats
des sociétés et des espoirs de baisse des taux.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - VALUE EUROPE de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

Part | EUR: +15,03%
Part ID EUR: +11,76%
Part AEUR: +13,83%
Part AD EUR: +12,06%
Part B EUR : +13,38%
Part N EUR : +13,49%
Part Q EUR : +15,89%
Part HA USD : +16,16%
Part IG EUR : +14,45%

Contre 15,81% pour son indice de référence composite le STOXX Europe 600 calculée dividendes réinvestis.
Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.

Sectoriellement, le compartiment a profité en 2023 de sa surexposition a la construction et aux biens industriels et de sa sous exposition a la santé. Au contraire, le
compartiment a souffert de sa sous-exposition a la technologie, secteur dopé par le rallye du Nasdaq et de 'engouement autour de l'intelligence artificielle générative.

Au cours de I'année, Leonardo, ABF et Rexel sont les meilleurs contributeurs a la performance dividendes réinvestis du compartiment. Leonardo a profité d’'un
environnement géopolitique propice au secteur de la défense et la société demeure nettement moins valorisée que les autres acteurs européens. Le nouveau directeur
général, Monsieur Cingolani, pourrait permettre a Leonardo de s'affirmer comme I'un des acteurs clefs de la défense européenne. Puis ABF a démontré que Primark
ressortait comme un gagnant de la Covid-19 : la rentabilité s'est redressée et la croissance future sera portée par de nombreuses ouvertures de magasins en Europe
et aux « US ». Enfin, Rexel a publié des résultats supérieurs aux attentes tout au long de I'année. Le titre demeure bon marché (9x PE 2025 et 5% de rendement) au
regard des thématiques porteuses dont il devrait bénéficier : électrification, efficacité énergétique et rénovation.

Alinverse Atos, ALD et Anglo American sont les principaux détracteurs. Atos a vu sa dette se dégrader considérablement  I'occasion de la publication de ses résultats
du premier semestre. La société a de plus annoncé lors de I'été la vente de TechFoundations (~50% du CA d’Atos) & Daniel Kretinsky pour un montant décevant et
impliquant donc une augmentation de capital de 900 millions d'EUR trés dilutive. Le titre a été cédé au début du quatriéme trimestre compte tenu du manque de
visibilité sur les conditions et le timing de I'opération de cession, du flou stratégique qui résulte de la dimension politique du dossier, et d’'une gouvernance instable.
Puis ALD a présenté des objectifs 2026 décevants car bien inférieurs aux attentes du marché. La société vise un ratio cots/revenues de 52%, contre 47%
précédemment en raison de l'inflation salariale et de colts informatiques et réglementaires supplémentaires. Ceci se traduit par un objectif de ROTE® de seulement
13-15%. Enfin, Anglo American a été pénalisé par la faiblesse des prix des matieres premiéres dans le contexte d’'une économie chinoise atone, d’'un dérapage des
colts dans le projet Woodsmith (gisement de polyhalite, un minéral utilisé dans la production d'engrais) et de la révision a la baisse de ses prévisions de production
de cuivre en Amérique du Sud pour les deux prochaines années.

5 Points de base
6 Le RoTE (Return on Tangible Equity) détermine la rentabilité sur capitaux propres tangibles (actif net de la banque retraité des immobilisations incorporelles et écarts d'acquisition).
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Concernant les principaux mouvements, le compartiment a introduit : Caixabank dont la diversification des activités en fait une banque moins dépendante de la seule
hausse des taux, Heineken dont la valorisation ne refléte pas les restructurations passées et Subsea 7 en anticipation d’une forte amélioration de sa génération de
flux de trésorerie.

Au contraire le compartiment a liquidé ses positions en Bank of Ireland aprés un beau parcours boursier, Synlab qui a regu une offre publique d’achat et Metropole TV
a la suite de I'échec du rapprochement avec TF1.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 1% du portefeuille et I'actif net s'établit & 467,4 millions d’euros.

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a 'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a l'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc... ) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et a l'outil interne “ABA”. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit & une note sur 10.

Chaque critére est analysé a 'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

fap &P

RESPONSABILITE

RESPONSABILITE
ACTIONNARIALE

* Respect des actionnaires
Minoritaires

*Indépendance du Conseil
et des comités

*Risques comptables
Qualité du management
*Rémunération du CEO

-Qualité de la
communication financiére

RESPONSABILITE
ENVIRONNEMENTALE

*Managerment
Environnemental

-Régulation et certification
+Politique climat et
efficacité énergétique
‘Impact biodiversité et
externalités

SOCIALE

*Culture dentreprise et
gestion RH

*Climat social et conditions
de travail

Santé et sécurité
Aftractivité et
Recrutement

‘Formation et gestion des
Carrieres

*Promotion de la diversité

RESPONSABILITE
SOCIETALE

*Qualité, sécurité et
tragabilité produits
*Gestion de la supply chain

*Respect des communautés
locales et droits humains

*Capacité dinnovation
+Satisfaction client
*Protection des données
personnelles

«Corruption et éthiques des
Affaires
«Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

7« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.
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régulation du trafic médicale de pointe des flux *Intelligence artificielle
*Services 4 la personne +Accés serv, financiers *Mobilité durable

Les perspectives pour 2024

Apres une année 2023 résiliente, tous les ingrédients semblent réunis en 2024 pour qu'une récession soit évitée sans pour autant laisser espérer une croissance
vigoureuse. Les ménages ont été jusqu’a présent épargnés par le ralentissement économique. En 2024, le reflux de I'inflation couplé a la hausse des salaires réels
va permettre de rattraper une partir du pouvoir d’achat perdu en 2023 et de maintenir le niveau de consommation. Les profits des entreprises devraient également
rester confortables.

Aprés une décennie de performance décevante pour la gestion « value », nous estimons que le rattrapage amorcé depuis 2022 va se poursuivre. Les conditions & un
retour durable du style value sont, selon nous, réunies.

Tout d’abord, nous sommes aux premiers stades d’un nouveau cycle de marché post pandémie, caractérisé par une volatilité, une inflation et des taux d'intérét
structurellement plus élevés que ceux des deux derniéres décennies, créant des conditions propices au style « value ». Nous pensons en effet que les années a venir,
en termes de style d'investissement, doivent se mesurer a I'aune des défis majeurs que doivent relever nos économies. Convaincus que ces derniers seront moteurs
d'importantes pressions inflationnistes (codt de la transition durable, tensions géopolitiques, volatilitt des matiéres premiéeres, diversification des chaines
d’approvisionnement, tensions salariales, capacités de production industrielles contraintes) et de besoins d'investissement dans I'économie réelle, conserver un
positionnement sur le style « value » prend aujourd’hui tout son sens.

D’autre part, notons que la valorisation raisonnable du marché & 13x le P/E 12 mois glissants continue de masquer une forte dislocation entre un segment « value »
a 8.8x et un segment Croissance a 20.5x. Cette faible valorisation du segment value ne refléte pas la solidité des fondamentaux des sociétés, avec un enchainement
de publications montrant une progression constante des résultats, combinés a des bilans bien plus solides que dans les cycles précédents.

Nous pensons que le compartiment est bien positionné pour opérer favorablement dans un environnement fragile et incertain, au regard de nos choix sectoriels, de la
qualité intrinséque des valeurs (génération de trésorerie pérenne et bilans solides) et de son niveau de valorisation (10.3x le PE24 et 4.1% de rendement des
dividendes) qui offre une marge de sécurité satisfaisante en cas de ralentissement économique.

DNCA INVEST - BEYOND GLOBAL LEADERS
Point sur I'année 2023 écoulée

Portés par la poursuite du mouvement de désinflation et des taux longs en net recul, les marchés actions cléturent 2023 en beauté, une année qui s'est in fine révélée
un trés bon cru : +24,2% pour le S&P 500, +53,8% pour le Nasdaq, +19,2% pour I'Euro Stoxx 50, +12,7% pour le Stoxx 600 avec méme, dans certains cas, de
nouveaux plus hauts comme pour le CAC (7596 le 15/12) ou le Dow Jones (37 689,54 le 29/12).

Pourtant, I'année a commencé avec un sentiment pessimiste de la part des investisseurs craignant la remontée des taux, des craintes de la remontée des taux a
marche forcée, des craintes de risques « récessionnistes » voire de « hard landing », de forte inertie sur I'inflation et de politiques monétaires restrictives « higher for
longer ». Cette année a également été marquée par la peur d’une crise bancaire systémique en mars (séquence qui démarre avec la faillite de la Silicon Valley Bank
et qui se termine par I'absorption de Credit Suisse par UBS), et également marquée par la résurgence du risque géopolitique au Proche-Orient depuis début octobre !
Finalement, la rapide décrue de l'inflation dés les premiéres semaines de 2023, combinée a une macro beaucoup plus résiliente qu'anticipée avec notamment les
Etats-Unis dont le marché de I'emploi est resté bien orienté — ont permis I'avénement d’'un scénario de « soft landing » pour I'économie mondiale. Cela a eu pour
conséquence de générer au niveau des sociétés, des marges qui se sont révélées globalement résilientes et des « top lines » qui ont continué d'étre portées par des
effets prix, pour une croissance des bénéfices autour de 4% en zone Euro en 2023.
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En 2023, le compartiment DNCA INVEST - BEYOND GLOBAL LEADERS affiche une performance de :

Part AEUR: +1,31%
Part B EUR: +1,07%
Part| EUR : +2,33%
Part N EUR : +2,00%
Part Q EUR : +2,78%

Contre +11,21% pour son indicateur de référence MSCI All Countries World Index dividendes réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur I'année, les principales surperformances relatives pour les titres en portefeuille (versus MSCI AC World Index) sont : Palo Alto Networks (Transition Economique,
+144 pbs, poids actif 3,8%), Novo Nordisk (Transition Médicale, +135 pbs, poids actif 4,4%) et Mediatek (Transition Ecologique, +51 pbs, titre sorti du portefeuille). A
linverse, les pires performeurs relatifs a la performance sont : Evelo Biosciences (Transition Médicale, -177 pbs, titre sorti du portefeuille), SolarEdge Technologies
(Transition Ecologique, -158 pbs, poids actif 1,0%) et Daiichi Sankyo (Transition Médicale, -151 pbs, poids actifs 3,7%).

Les mouvements effectués en 2023 reflétent le souhait de I'équipe de gestion de réaffirmer 'ADN du compartiment a savoir la recherche de sociétés de qualité avec
un modeéle d'affaires défensif appartenant a des secteurs trés prometteurs que ce soit dans la santé, la tech/services IT ou la transition énergétique. Le nom du
compartiment « Global Leaders » fait par ailleurs référence au souhait de I'équipe de gestion de privilégier des acteurs majeurs/leaders dans leurs secteurs, disposant
d’importantes barriéres a I'entrée, avec une croissance organique stable sur le long terme et des bilans financiers sains et transparents.

Dans ce contexte, les titres Iberdola et EDP Renovaveis, deux leaders d’envergure mondiale dans les énergies renouvelables, AstraZeneca dans la santé/pharma
(leader dans I'oncologie) ont fait leur entrée en portefeuille, et les titres Novo Nordisk (Santé/Pharma, Diabéte/Obésité) et TSMC (Semi-conducteurs) ont été
significativement renforcés.

L’année 2023 a également été I'occasion de repositionner le compartiment de fagon plus affirmée sur les Etats-Unis, & la fois comme vivier naturel de leaders mondiaux
dans de nombreux secteurs, mais aussi et surtout pour exposer le compartiment plus avant sur les valeurs de la transition énergétique tout en capitalisant sur I'Inflation
Reduction Act américain. Parmi les leaders américains du secteur de la santé et des bio-sciences, les titres Danaher, Agilent ont ainsi fait leur entrée alors que dans
le secteur tech, le titre Palo Alto Networks, leader mondial des solutions de cybersécurité, a rejoint le portefeuille. Les Etats-Unis présentent également un réservoir
de valeurs attractives dans le domaine de I'AgTech et de I'agriculture durable : & ce titre, Deere dans les équipements et Archer-Daniels-Midland dans les semences
ont rejoint notre sélection. Dans les valeurs industrielles, WabTec Technologies (Ferroviaire) et Johnson Controls International (solutions de pointe pour le batiment)
sont entrées en portefeuille. Enfin, nous avons constitué une poche de titres d’équipementiers de la chaine solaire/photovoltaique, a la fois sur le résidentiel et le
segment industriel/utilities, qui doivent bénéficier sur le moyen/long terme de I'Inflation Reduction Act : Enphase, SolarEDge Technologies, First Solar et Array
Technologies.

Du c6té des ventes, nous nous sommes concentrés sur un pan du portefeuille qui a été particulierement impacté par le phénoméne de remontée rapide des taux en
2022 jusqu’a début 2023. Il s’agit de valeurs de biotechnologies, souvent trés en amont de la phase de profitabilité avec des « business models » construits pendant
la période de taux bas. Les modeles d'affaires de ces valeurs nous semblant durablement affectés par le nouvel environnement de taux « plus élevés pour plus
longtemps », 'équipe de gestion a décidé de sortir de ce type de modéles pour se re-concentrer sur des valeurs santé/pharma établies, rentables et présentant des
bilans sains. Les sociétés Puretech Health, Surgical Science, Evelo Biosciences, Implantica, Evelo Biosciences, Advanced Oncotherapy, pour n’en citer que certaines
au sein d'une poche qui représentait autour de 15% du compartiment en début d'année, ont ainsi quitté notre sélection.

En paralléle, nous nous sommes séparés de titres pour lesquels les notions de leadership, de solidité du « business model » ou de positionnement dans le cycle ne
nous paraissait plus suffisamment prégnantes : Bioxcel Therapeutics (Etats-Unis), Mediatek (Taiwan), Zozo (Japon), Sumco (Japon), Roche (Suisse), Check Point
Software (US/Israél).

En fin de période, le portefeuille est composé de 34 valeurs. Les principales convictions du portefeuille sont inchangées : Thermo Fisher (Transition Médicale, 5,4%),
TSMC (Transition Mode de Vie et Ecologique, 5,1%), Novo Nordisk (Transition Médicale, 4,8%), Danaher (Transition Médicale, 4,4%) et Iberdrola (4,4%).
Le niveau des liquidités dans le portefeuille s'établit en fin de période a 1,80% et I'actif net a 253 millions d'euros.

Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problemes & long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par

ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.
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Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L’ensemble des contraintes liées a I'ISR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG fondées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre volets: la responsabilité des actionnaires, la responsabilité environnementale, la responsabilité sociétale
et la responsabilité sociale. Chaque aspect est évalué indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie conduit
a une note sur 10.

Chagque critére est analysé en utilisant une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont menées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La notation de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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* Respect des actionnaires
Minoritaires
*Indépendance du Conseil
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«Qualité du management
*Rémunération du CEO
*Qualité de la
communication financiére
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SOCIALE
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RESPONSABILITE
SOCIETALE

*Qualité, sécurité et
tragabilité produits
~Gestion de la supply chain

-Respect des communautés
locales et droits humains

-Capacité dinnovation
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*Protection des données
personnelles

-Corruption et éthiques des
Affaires

+Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimum de 4 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir uniquement dans
des sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

i
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TRANSITION
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+Soins & la personne
«Robotisation médicale
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8 Investissement Socialement Responsable
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Les perspectives pour 2024

Pour 2024, au sortir d'une année particulierement porteuse pour les marchés actions et alors qu'un consensus autour d’un scenario de « soft landing » prédomine sur
les marchés, plusieurs incertitudes demeurent (environnement géopolitique, période électorale, politique monétaire et prévisions économiques). Par ailleurs, avec des
liquidités qui restent largement rémunérées, le marché obligataire continue d’offrir des rendements attractifs et I'acces au crédit demeure difficile. Dans ce contexte,
les publications annuelles des entreprises mais surtout les perspectives affichées seront déterminantes pour le positionnement du portefeuille. L'équipe de gestion
conservera quoiqu'il en soit sa discipline sur la qualité extra-financiére des véhicules sélectionnés et leur niveau d’endettement tout en cherchant des opportunités
d'investissement dans les secteurs qui ont souffert du cycle de resserrement monétaire.

DNCA INVEST - CONVERTIBLES
Point sur I'année 2023 écoulée

L’euphorie s'est poursuivie sur ce mois de décembre. Les principaux actifs risqués ont bénéficié de cette dynamique, notamment les indices actions qui ont connu
pour la plupart, leurs points les plus hauts de I'année. Le scénario « boucle d'or » a en effet été privilégié par les investisseurs. Les derniéres publications
macroéconomiques justifient cette thése d’un environnement de croissance positive plus faible couplée & une baisse de l'inflation. Mais la dynamique ainsi que le
caractére pérenne questionnent et appellent a étre vigilants quant & une extrapolation sur les prochains trimestres. Les membres de la Réserve fédérale américaine
des Etats-Unis (FED) et de la Banque centrale européenne (BCE) ont également tenu des discours plus modérés qui ne permettent plus d'envisager des hausses de
taux. Il est néanmoins utile de rappeler que ces deux entités ne sont pas soumises aux mémes mandats et que la situation bilancielle en Europe offre & ce stade moins
de flexibilité. Les baisses de taux constatées ont réagi de concert avec les points morts d'inflation. Celles-ci ont porté les marchés actions malgré des résultats
d’entreprises ressortis pourtant mitigés. Le marché du crédit ressort grand vainqueur des flux d'investissements mais le fort rallye a bien entamé la performance
anticipée sur 'année 2024.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - CONVERTIBLES de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
e Part AEUR: +6,55%

Part | EUR : +7,33%

Part B EUR : +6,33%

Part B CHF :-5,97%

Part N EUR : +7,21%

Contre +4,23% pour son indicateur de référence l'indice Refinitiv Eurozone Focus Hedged CB (EUR) calculé coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur la période, les meilleures performances du portefeuille ont été BE Semiconductor Industries 2029, IAG 2028, Safran 2027, SK Hynix 2030 et Elis 2029. A l'inverse,
le compartiment a pati de son exposition aux souches Atos/Worldline 2024, Nexity 2028 et Qiagen 2027.

Sur la période les trois principales entrées dans le portefeuille ont été : Schneider Electric 2030, Spie 2028, FEMSA/Heineken 2026 et Saipem 2029. Les trois
principales sorties ont été : Deutsche Post 2025, Atos/Worldline 2024, Selena/Puma 2025 et MTU Aero Engines 2027.

Le niveau des liquidités rémunérées dans le portefeuille s’établit en fin de période a 1,80% et I'actif net & 337,83 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR® en ligne avec les contraintes du Label francais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L'ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

9 Investissement Socialement Responsable
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Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue & une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

i
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DEMOGRAPHIQUE MEDICALE ECONOMIQUE MODE DE VIE ECOLOGIQUE
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populations gentes *Diag ics médi =Digitalisation échanges -Eco-cqrxepuon ) «Efficacité énergétique
(BaP) ~Lutte cantre les ~Certification, qualité, «Efficacité de 'appareil «Traiternent de I'eau
«Accés 3 I'éducation maladies endémiques tragabilité des produits productif _ Valorisation des déchets
+Accés au logement, ~Soins a la personne +Logistique performante +Economie circulaire «Blodiverstts
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Sécurité 7 «ACcés aux soins (BoP) «Accés a la connectivité Fal -Mobilité écologique
*Transport public, ~Médecine et recherche «Transparence et sécurité -Dém?l.énahsatn?n_

régulation du trafic meédicale de pointe des flux -Intelligence artificielle

+Services a la personne

=Accés serv, financiers

+Meobilité durable

Les perspectives pour 2024

Les obligations convertibles reprennent des couleurs grace a une fin d'année favorable sur les marchés actions et crédits. Le potentiel de rebond demeure néanmoins
intact sur les prochains mois. En effet, la valorisation technique de la classe d'actifs ressort encore plus avantageuse qu'a I'entame de I'année 2023 en proposant une
convexité réelle encore plus forte. L'amorce d’'un environnement plus accommodant sur les taux souverains devrait permettre aux obligations convertibles de s'inscrire
sur un cycle de performance plus soutenable. Les rémunérations, au travers des rendements actuariels, sont largement positives (~80% du gisement). Le marché
primaire devrait permettre de renforcer ce moteur de performance. Les placements réalisés en 2023 (~12 mds€) ont offert des sources de satisfaction par le biais
notamment d’'un rapport de force qui s'inverse. Les écarts de colts sont toujours trop importants (particuliérement sur les segments a hauts rendements et non notés)
et rendent la classe d’actif indispensable dans les choix de refinancements des murs de dettes. Grace a un prospectus assoupli, le compartiment a su étre agile en
remettant de la duration sur ses expositions directes et indirectes. La trésorerie ressort supérieure a 10% afin de pouvoir participer aux opportunités primaires. En
privilégiant les valeurs correctement valorisées, aux bilans sains, offrant une bonne trajectoire de croissance et de génération de trésorerie. Enfin, émetteurs historiques
d’obligations convertibles, les petites et moyennes capitalisations devraient constituer un moteur de performance supplémentaire. Elles représentent aujourd’hui plus
de 40% de I'encours européen.
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Point sur 'année 2023 écoulée

L'année 2023 sur les marchés financiers a été marquée par des performances contrastées, illustrant la complexité du contexte économique et géopolitique mondial.
Malgré une hausse globale des marchés actions, nous, investisseurs, avons été confrontés a des défis notables au cours de I'année.

L'indice Stoxx 600 a affiché une progression de 12,7%, mais cette performance masque des réalités plus nuancées. Les évenements marquants de I'année
comprennent la crise des banques régionales aux Etats-Unis, avec la faillite retentissante de Silicon Valley Bank en mars, et le sauvetage de Credit Suisse par UBS
en Europe. Sur le front géopolitique, les conflits persistants en Ukraine et au Moyen-Orient ont ajouté une couche d'incertitude pour les investisseurs.

Les politiques monétaires des principales banques centrales ont également joué un réle crucial. Alors que la Réserve fédérale américaine (FED) a relevé ses taux de
100 points de base au cours de I'année, la Banque centrale européenne (BCE) a marqué une pause en octobre aprés avoir augmenté les taux de 200 points de base
en 2022. Les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont persisté, avec des restrictions américaines sur les investissements technologiques en Chine.

Sur le plan économique, les Etats-Unis ont connu une désinflation, tandis que la Zone Euro a enregistré une baisse du PIB au troisiéme trimestre. La Chine a fait face
a des signes de faiblesse dans sa demande intérieure, avec une chute inattendue des importations en fin d'année.

Le secteur financier a été influencé par I'anticipation des baisses de taux des banques centrales en réponse a la décélération de l'inflation. Cependant, la dispersion
des performances par pays a été significative, avec des marchés tels que le FTSE MIB et I''BEX 35 affichant des gains importants, tandis que le CAC 40 a été freiné
par des performances décevantes de certaines entreprises.

En parallele, coté marchés actions, le secteur technologique a connu un essor notable, notamment grace au rallye du Nasdaq, porté par les performances
exceptionnelles des "Magnificent Seven" : Nvidia, Meta, Tesla, Amazon, Alphabet, Microsoft et Apple. La montée en puissance de l'intelligence artificielle (IA) a été
un théme majeur, avec Nvidia en particulier jouant un réle crucial dans la conception de puces pour les applications d'lA.

L'année s’est terminée avec la triste nouvelle du déces de Charlie Munger, associé de longue date de Warren Buffett. Sa citation, soulignant la confusion face a la
complexité du monde, résonne comme un écho des incertitudes économiques et géopolitiques qui ont caractérisé I'année.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - MIURI de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
Part A EUR: +9,28%

Part AD EUR: +8,20%

Part B EUR: +9,03%

Part BG EUR: +9,12%

Part H-A (USD) EUR : +10,57%

Part H-I (USD) : +6,09%

Part | EUR : +9,79%

Part N EUR : +9,60%

Part Q EUR : +11,45%

Contre +3,27% pour son indice de référence composite le €STER.
Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.
Sur 'année, la performance du compartiment a bénéficié des positions en :

Saint-Gobain : Malgré les défis de ces dernieres années tels que la pandémie, les conflits géopolitiques, une inflation exceptionnelle des colits, et plus récemment,
un environnement peu favorable pour les volumes, Saint-Gobain a largement dépassé les attentes du point de vue opérationnel. Depuis 2018, le groupe a pris une
nouvelle dimension : amélioration de cash, hausse de la croissance sous-jacente, réduction de la cyclicité (levier & 20-30%) et nouveaux sommets de marge (>10,5%).
Son positionnement sur le segment rénovation en fait un des principaux bénéficiaires du Green Deal Européen (50% du chiffre d'affaires). Le virage dans la chimie du
batiment et les activités durables devraient a terme permettre une revalorisation de ses multiples boursiers. Les initiatives européennes se multiplient pour respecter
la Directive de I'Efficacité Energétique de I'Union Européenne (réduction de la consommation d’environ 12% en 2030 vs 2020). Rien de mieux qu’une année 2024
encore difficile pour convaincre de la solidité du nouveau modéle grace a une forte flexibilité de sa base de codts.

CRH : La bonne performance du groupe cette année résulte du repositionnement stratégique entrepris ces dernieres années, en se retirant de ses opérations de
distribution pour se concentrer sur les marchés de I'infrastructure et du résidentiel aux Etats-Unis et en Europe. La forte exposition & I'infrastructure (40%), soutenue
par les stimuli économiques, et au non-résidentiel (25%), animée par les investissements gouvernementaux, devrait fournir un soutien aux bénéfices. Bien que le
secteur résidentiel soit en phase de ralentissement, un effondrement semble peu probable.

Stellantis : Cet acteur né de la fusion de Peugeot et Fiat en 2021 combine une performance opérationnelle "best-in-class", une exposition géographique favorable
(une forte exposition a I'Amérique du Nord et limitée en Europe et en Chine) et des leviers internes encore significatifs @ méme de Iui offrir une résilience supérieure &
celle de ses concurrents. S'ajoute & cela, une situation financiére trés saine (30 milliards d'euros de cash net estimé & fin 2023) conjuguée a une génération de flux
de trésorerie disponible désormais trés robuste et récurrente (12 milliards d'euros par an soit plus de 6% des ventes) qui devraient permettre au groupe de maintenir
une politique de retour a I'actionnaire favorable représentant encore un rendement total supérieur & 10% dans les deux prochaines années. Malgré déja une trés
bonne performance boursiére I'an dernier (+59%), la valorisation reste trés attractive avec un ratio cours/bénéfice a 12 mois de seulement 3,3x et le titre fait partie de
I'une de nos convictions pour 2024.
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Au contraire, la performance du compartiment a été impactée par :

Le secteur des semi-conducteurs a connu une année 2023 compliquée avec la correction de deux segments importants que sont les smartphones et le PC. Ces
corrections ont été suivies par un début de correction d'inventaires dans I'industrie, puis un ralentissement du segment automobile y compris dans le véhicule électrique.
Notre surpondération sur STMicroelectronics et Infineon a naturellement pesé sur la performance du compartiment. En revanche, le marché semble avoir touché un
point bas en avril 2023, avec des ventes mondiales a -21% « yoy'? » et a depuis commencé une reprise progressive avec un retour a 0% en octobre. L'année 2024
devrait donc étre une année de croissance saine pour le secteur notamment grace a I'opportunité majeure que représente l'intelligence artificielle.

Enfin, nous avons liquidé notre position en Ipsos dés les premiers signes de ralentissement de la croissance. Le groupe a par la suite révisé a la baisse son objectif
de croissance organique du chiffre d'affaires pour 2023, une déception qui s’explique d'une part, par I'absence de redressement des revenus durant I'été dernier chez
les grands clients du secteur « Tech » (Google, Meta, Amazon, Microsoft, Samsung...) et d’autre part, par le ralentissement de I'activité en Chine.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 7,06% du portefeuille (y compris les OPCVM monétaires) et I'actif net s’établit a 286,5 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a 'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de croissance
along terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés & la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et & l'outil interne “ABA™!. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR.

L'ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.

10'Year-over-year

"« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore

les investissements industriels.

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.
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Les perspectives pour 2024

L’année 2024 s’annonce comme une année charniere, avec notamment les élections ayant lieu a travers le monde. Au cours de I'année, plus de deux tiers des
électeurs mondiaux seront sollicités pour voter. L'année électorale aux Etats-Unis, avec la possible réélection de Donald Trump, ajoute une dimension politique aux
risques a surveiller. S'ajoute a cela, les conflits persistants en Ukraine et au Moyen-Orient. Il est donc possible que cette année soit encore marquée par une forte
volatilité sur les marchés. De plus, 'année 2023 s’est achevée avec une baisse de l'inflation en Europe et aux Etats-Unis ce qui entraine une anticipation de premiére
réduction des taux d'intéréts par les banques centrales en 2024. Le timing reste lui incertain compte tenu de la résilience des données macroéconomiques.

Le compartiment DNCA INVEST - MIURI débute I'année avec une exposition réduite « expo_equity » fidéle a son mandat de « market neutral » non directionnel. La
performance continuera d’étre dicté par notre capacité a sélectionner les bonnes sociétés et les bonnes couvertures.

DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH
Point sur I'année 2023 écoulée

L’année 2022 avait été particuliérement difficile pour les marchés européens, et notamment pour les sociétés de croissance, en raison du conflit entre la Russie et
I'Ukraine, de I'explosion de l'inflation et du resserrement monétaire des banques centrales.

Malheureusement, ces mémes thématiques ont continué de dominer I'actualité tout au long de I'année 2023, avec des implications différentes (reflétées dans notre
performance ainsi que celle des indices), ce qui I'a rendue singuliere. En effet, en dépit d’'un contexte général toujours trés compliqué, de données économiques
moroses et d’absence de visibilité, les marchés actions se sont globalement bien comportés et ont fini au niveau de leurs plus hauts historiques, bénéficiant d'une
normalisation de ['inflation et d'une perspective de baisse (durable ?) des taux d'intéréts. Nous retiendrons que les conjectures sur le pivot espéré de la Réserve
fédérale américaine (FED) pour 2024 auront été une force majeure pour les marchés cette année.

D’un point de vue microéconomique, cela fait 18 mois que nous recevons des retours mitigés de nos sociétés et nous espérons avoir atteint le point bas au cours du
second semestre. 2023 aura été une année d'atterrissage pour différentes raisons. Voici quelques observations :

1. Nos sociétés ont appris a vivre avec une inflation accrue et ont réussi progressivement a répercuter ces hausses de colts (énergie, matiéres premieres,
salaires) dans des hausses de prix. Ce processus est lent et n’est pas terminé mais nous avons vu des effets positifs sur les marges. Alors que les matiéres premiéres
| colt énergétiques se normalisent, nous nous attendons encore a une inflation salariale notable pour 2024, souvent déja budgétée par les sociétés.

2. La fin d'année 2022 avait été marquée par les nombreux avertissements sur résultats, notamment sur les marges, a cause de la hausse subite des codts.
2023 aura mis en évidence un ralentissement de la demande, dans un contexte de hausse des prix et de ralentissement économique généralisé.
3. Les effets de la pandémie liée au Covid se sont encore fait sentir cette année. Aprés deux années marquées par des problémes d’approvisionnement et

parfois une surconsommation, nous avons observé d'importants phénomenes de déstockage, notamment dans les secteurs de la Chimie / Distribution et de la Santé,
pourtant pergus comme relativement défensifs. Ces deux secteurs ont beaucoup dégu cette année et nous avons été nous-mémes surpris par l'incapacité des sociétés
a guider correctement les attentes. Citons entre autres : Merck, Lonza, Gerresheimer, Croda, DKSH, Sartorius Stedim.
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4, Le financement n’est plus gratuit. Les sociétés doivent s'ajuster a ce changement de paradigme et piloter leurs bilans de maniére plus prudente. Cela impacte
alafois les investissements comme la gestion du fonds de roulement'2. Certains secteurs auxquels nous n’étions pas exposés ont particuliérement souffert (notamment
les Renouvelables)

Cette année aura aussi donné lieu a I'émergence de deux thématiques qui ont le potentiel d'impacter significativement cette décennie. Nous avons bénéficié d’'un raz
de marée de demande pour les traitements Anti-Diabéte / Anti-Obésité (GLP-1) via notre plus grosse position, Novo Nordisk. En quelques chiffres, cette société est
devenue la plus grosse capitalisation boursiére européenne, excédant €400Mds (en hausse de +50% !). Son chiffre d’affaires va terminer en hausse d’environ 35%
et ce malgré des problémes de capacité qui I'ont empéché de servir toute la demande. Seulement 600 mille patients sont traités avec le Wegovy aux Etats-Unis, pour
un marché potentiel de 110 millions d'individus. La taille du marché global pourrait approcher les 100 milliards d’euros d'ici la fin de la décennie. Nous anticipons
encore une excellente croissance pour 2024. Inversement, le grand perdant de notre portefeuille cette année aura été Téléperformance (heureusement, un faible
poids), victime d'incertitudes sur ses pratiques ESG, du ralentissement de sa croissance et étant percu comme une victime directe de I'émergence de I'Intelligence
Artificielle (a la suite de I'émergence de ChatGPT).

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
Part AEUR : +10,47%
Part AD EUR : +10,47%
Part B EUR : +10,04%
Part F EUR : +11,84%
Part H-A USD : +12,78%
Part H-1 CHF : +9,13%
Part H-1 USD : +13,96%
Part | EUR : +11,62%
Part ID EUR : +10,63%
Part IG EUR : +11,07%
Part N EUR : +11,24%
Part Q EUR : +12,46%

Contre +15,81% pour son indicateur de référence I'indice STOXX Europe 600 calculé dividendes réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Les principaux détracteurs a la performance furent Téléperformance et le secteur de la Santé (Merck KGAa, Lonza, Gerresheimer) a I'exclusion de Novo Nordisk qui
a été notre principal contributeur positif. Schneider Electric, Air Liquide, ASML et VAT font aussi partie des 5 meilleurs contributeurs.

Parmi les principales sorties, nous pouvons citer Adyen (a la suite du changement de Management et en raison des risques sur la croissance et les marges),
Téléperformance (en raison des risques mentionnés précédemment), DSM (performance opérationnelle décevante, victime du déstockage) et Bachem.

Parmi les principales entrées, nous pouvons citer Dassault Systemes (dans le secteur des technologies, avec une valorisation plus raisonnable de la croissance),
Alten, L'Oréal (le leader global des cosmétiques) et Symrise (un des acteurs majeurs dans la production d’ingrédients).

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s'établit en fin de période a 1,03% et I'actif net a 1 350 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiére une compréhension des problémes & long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L'ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

12 e fonds de roulement mesure les ressources dont I'entreprise dispose a moyen et long terme (hors chiffre d'affaires) pour financer son exploitation courante
3 Investissement Socialement Responsable
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DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH (suite)

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

i

RESPONSABILITE
ACTIONNARIALE

- Respect des actionnaires
Minoritaires

-Indépendance du Conseil
et des comités

*Risques comptables
*Qualité du management
*Rémunération du CEOQ
*Qualité de la
communication financiére

@
RESPONSABILITE
ENVIRONNEMENTALE

*Management
Environnemental
*Régulation et certification
-Politique climat et
efficacité énergétique
‘Impact blodiversité et
externalités

Nig

RESPONSABILITE
SOCIALE

“Culture d'entreprise et
ges'[ion RH

*Climat social et conditions
de travail

*Santé et sécurité
-Attractivité et
Recrutement

*Formation et gestion des
Carriéres

&%

RESPONSABILITE
SOCIETALE

*Qualité, sécurité et
tragabilité produits
*Gestion de |la supply chain

*Respect des communautés
locales et droits humains

-Capacité dinnovation
*Satisfaction client
*Protection des données
personnelies

*Promotion de Ia diversité -Corruption et éthiques des

Affaires
*Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue & une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore

les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des

sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
e o
o 0

TRANSITION TRANSITION TRANSITION TRANSITION TRANSITION
DEMOGRAPHIQUE MEDICALE ECONOMIQUE MODE DE VIE ECOLOGIQUE
sInclusion des seniors «Alimentation saine, «Développement des =Allongement du cycle «Stockage de I'énergie
sInclusion des sport infrastructures de vie des produits +Energies renouvelables
populations émergentes +Diagnostics médicaux «Digitalisation échanges 'ECO'COIDCEWOH ) -Efficacité énergétique
(BaP) «Lutte contre les «Certification, qualité, =Efficacité de I'appareil «Traitement de I'eau
~Accés 3 I'éducation maladies endémiques tragabilité des produits _:Orzdn:rc:ife crevtaire Valorisation des déchets
«Accés au logement, +Soins a la personne «Logistique performante s «Biodiversité
confort +Robotisation médicale +Tourisme durable +Consommation «Agriculture durabl
té : v collaborative Agriculture durable
*Sécurité _ =Accés aux soins (BoP) =Accés & la connectivité Ve +Mobilité écologique
*Transport public, «Médecine et recherche <Transparence et sécurité -Dém?lénallsau?n_
régulation du trafic médicale de pointe des flux «Intelligence artificielle

«Services a la personne

+Accés serv. financiers

*Mobilité durable

Les perspectives pour 2024

Les principaux indicateurs macroéconomiques demeurent moroses (croissance du GDP, PMI, confiance des ménages...), et le monde est aux prises avec deux
conflits majeurs (Ukraine / Russie, Israél / Gaza), et des incertitudes autour de I'avenir de Taiwan. L'actualité va aussi étre trés chargée d’'un point de vue politique,
avec une multitude d’élections nationales (notamment aux Etats-Unis). N'oublions pas la trajectoire de la Chine, aprés un faux départ en 2023, tant pour les secteurs
industriels que pour le consommateur, et qui semble de plus en plus protectionniste. Les facteurs exogénes devraient de nouveau jouer un réle important.

Cependant nous espérons repartir sur des bases plus saines qu'en 2023 pour différentes raisons. D’une part, sauf choc externe majeur, il est possible que les taux
longs se stabilisent ou continuent de baisser, ce qui serait favorable aux multiples de valorisation de nos sociétés a duration longue. D’autre part, nous avons le
sentiment que de nombreuses entreprises ont fait les efforts nécessaires pour endiguer I'inflation et nous devrions continuer de voir une stabilisation / baisse des colts
énergétiques / de matiéres premiéres. Aussi, les messages prudents communiqués depuis plusieurs trimestres ont permis de réviser les attentes a la baisse (du
consensus, comme des investisseurs).
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DNCA INVEST - ARCHER MID-CAP EUROPE
Point sur 'année 2023 écoulée

Le compartiment investit dans le segment attractif des moyennes capitalisations européennes. Nous visons a trouver le meilleur rapport qualité-prix : en d'autres
termes, détenir des entreprises dotées d'excellents fondamentaux et de solides perspectives tout en restant rigoureux en termes de valorisation.

L’année 2023 a été chahutée entre la forte inflation du début d'année, la hausse vigoureuse de taux directeurs de la Banque centrale européenne (BCE) pour la juguler
et les craintes d'une récession. Le ralentissement de l'inflation renforce I'idée que nous arrivons a la fin du cycle de resserrement monétaire. Les marchés se projettent
désormais sur 2024 et sur 'ampleur de la future baisse des taux directeurs, ce qui a été un réel catalyseur positif pour les marchés actions. L’espoir d’un possible
assouplissement des politiques monétaires I'année prochaine conjuguée a une atterrissage en douceur de I'économie s'est traduit par une détente trés significative
des taux a 10 ans et par un rebond boursier durant le dernier trimestre. Les tensions géopolitiques pourraient encore impacter négativement I'économie mondiale en
cas d'escalade des conflits, comme positivement en cas de cessez-le-feu.

Si I'on considére la situation dans son ensemble, 'année 2023 a commencé par une grande prudence a I'égard des petites capitalisations européennes, en particulier
dans le contexte de la crise énergétique, des pressions inflationnistes et de la hausse des taux d'intérét. Un an plus tard, la crise énergétique a été évitée, l'inflation
se normalise et les taux d'intérét semblent avoir atteint leur maximum. Pourtant, les valorisations des petites capitalisations européennes affichent toujours une décote
de 15 ans par rapport aux grandes capitalisations européennes et des décotes encore plus importantes par rapport aux indices boursiers mondiaux. Les risques
semblent moindres et les valorisations restent raisonnables.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - ARCHER MID-CAP EUROPE de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
Part A EUR: +13,30%

Part B EUR: +12,92%

Part H-A (USD) : +5,20%

Part H-1 (USD) : +5,78%

Part | EUR : +13,77%

Part ID EUR : +13,76%

Part N EUR : +13,57%

Part Q EUR : +15,15%

Part SIEUR : +14,72%

Contre +14,19% pour son indice de référence MSCI Europe Mid-Cap calculée dividendes réinvestis.
Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.

Si l'on regarde I'année écoulée, I'un des principaux thémes du compartiment a été la forte performance des détaillants discount, avec des participations de longue
date dans les sociétés britannique 3i et grecque Jumbo, qui ont toutes deux enregistré de bonnes performances et la nouvelle venue dans le compartiment, la société
suédoise Rusta, qui a affiché de solides résultats pour la premiére fois juste avant la fin de I'année. Les trois discounters ont affiché un rendement supérieur a 70%
au cours de I'année. Un autre théme favorable a été la poursuite de I'action des entreprises. De multiples offres ont été faites par des fonds d'investissement privés
sur la société espagnole de tests Applus. La société d'isolation Kingspan a fait une offre pour Nordic Waterproofing. L'opérateur de centres d'appel Majorel a été
racheté par un concurrent plus important et Saes Getter a vendu sa plus grande division, son activité médicale et a ensuite lancé une offre publique d'achat sur ses
actions d'épargne. D'autres contributions positives notables ont été apportées par I'amélioration de I'exécution et de la communication du groupe de distribution B2B
DCC plc et le leader de la géophysique Fugro a finalement été récompensé par le marché.

Du cété des déceptions, nous avons souffert de I'entreprise de leasing automobile ALD, ou il est devenu plus clair que la direction a mal calculé son acquisition de
Leaseplan et a aggravé I'erreur par une mauvaise communication. Le théme de ['intelligence artificielle a attiré beaucoup d'attention et a affecté le sentiment a I'égard
de certains de nos titres, en particulier Teleperformance ou une mauvaise communication et une mauvaise allocation du capital ont aggravé la situation. Barco a
souffert d'un ralentissement inattendu dans deux de ses unités commerciales au cours du second semestre de I'année, ainsi que de la maladie de son co-directeur
général.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit & 0,03% du portefeuille et I'actif net s’établit & 508 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a 'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de croissance
along terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés & la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et & l'outil interne “ABA™4. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

14« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L’ensemble des contraintes liées a I'ISR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale

d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
8 )
) &y Ty PRS
RESPONSABILITE RESPONSABILITE

RESPONSABILITE RESPONSABILITE
ACTIONNARIALE ENVIRONMEMENTALE SOCIALE SOCIETALE

=Qualité, sécurité et
tragabilité produits
=Gestion de la supply chain
*Respect des communautes
locales et droits humains
-Capacité dinnovation
-Satisfaction client
-Protection des données
personnelles

~Corruption et éthiques des
Affaires

-Cohérence fiscale

Management
Environnemental
*Régulation et certification
=Politique climat et
efficacité énergétique
-iImpact biodiversité et
externalités

*Culture d'entreprise et
gestion RH

*Climat social et conditions
de travail

*Santé et sécurité
Attractivite et
Recrutement

Formation et gestion des
Carriéres

-Promotion de la diversité

- Respect des actionnaires
Minoritaires
-Indépendance du Conseil
et des comités

*Risques comptables
«“Qualité du management
“Rémunération du CEO
“Qualité de la
communication financlére

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

D & B2 e

A o 0
TRANSITION TRANSITION TRANSITION TRANSITION TRANSITION

DEMOGRAPHIQUE MEDICALE ECONOMIQUE MODE DE VIE ECOLOGIQUE

=Inclusion des seniors
rInclusion des

tes

-Alimentation saine,
sport

-Di. ics médi

populations
(BoP)

=Accés a l"éducation

«Accés au logement,
confort

*Sécurité

=Transport public,
régulation du trafic

=Services a la personne

=Lutte contre les
maladies endémiques
«Soins a la personne
-Robotisation médicale
=Accés aux soins (BoP)
~Médecine et recherche
médicale de pointe

=Développement des
infrastructures
-Digitalisation &changes
=Certification, qualité,
tragabilité des produits
«Logistique performante
«Tourisme durable
=Accés a la connectivité
«Transparence et sécurité
des flux
=Accés serv, financiers

sAllongement du cycle
de vie des produits
=Eco-conception
«Efficacité de l'appareil
productif
-Economie circulaire
=Consommation
collaborative
«Dématérialisation
«Intelligence artificielle
-Mobilité durable

=Stockage de I'énergie
=Energies rencuvelables
-Efficacité énergétique
=Traiternent de I'eau
=Walorisation des déchets
=Biodiversité
«Agriculture durable
=Mobilité écologique

Les perspectives pour 2024

L'inflation continue de se normaliser, la hausse des taux touche & sa fin, ce qui va redonner plus de visibilité aux acteurs économiques. Malgré ces vents contraires,
I'économie tient bon, la probabilité d’une récession aux Etats-Unis continue de baisser, ce qui laisse présager des perspectives positives si « I'atterrissage en douceur »
de I'économie se concrétise. Dans ce contexte, nous favorisons les petites capitalisations, plus rapides a rebondir quand les attentes du marché s'améliorent. Bien
que des défis subsistent, I'histoire nous a appris que les petites capitalisations européennes se redressent trés fortement lorsque les nuages se dissipent. Entre-temps,
nous continuons a optimiser le portefeuille pour obtenir la combinaison la plus favorable de qualité, d'amélioration des perspectives et de valorisation.

'5 Investissement Socialement Responsable
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DNCA INVEST - SRI NORDEN EUROPE
Point sur 'année 2023 écoulée

L'année 2022 avait été particuliérement difficile pour les marchés européens, et notamment pour les sociétés de croissance, en raison du conflit entre la Russie et
I'Ukraine, de I'explosion de l'inflation et du resserrement monétaire des banques centrales.

Malheureusement, ces mémes thématiques ont continué de dominer I'actualité tout au long de I'année 2023, avec des implications différentes (reflétées dans notre
performance ainsi que celle des indices), ce qui I'a rendue singuliere. En effet, en dépit d’'un contexte général toujours trés compliqué, de données économiques
moroses et d’absence de visibilité, les marchés actions se sont globalement bien comportés et ont fini au niveau de leurs plus hauts historiques, bénéficiant d'une
normalisation de ['inflation et d'une perspective de baisse (durable ?) des taux d'intéréts. Nous retiendrons que les conjectures sur le pivot espéré de la Réserve
fédérale américaine (FED) pour 2024 auront été une force majeure pour les marchés cette année.

D'un point de vue microéconomique, cela fait 18 mois que nous recevons des retours mitigés de nos sociétés et nous espérons avoir atteint le point bas au cours du
second semestre. 2023 aura été une année d'atterrissage pour différentes raisons. Voici quelques observations :

1. Nos sociétés ont appris a vivre avec une inflation accrue et ont réussi progressivement a répercuter ces hausses de codts (énergie, matiéres premieres,
salaires) dans des hausses de prix. Ce processus est lent et n’est pas terminé mais nous avons vu des effets positifs sur les marges. Alors que les matiéres premiéres
| colt énergétiques se normalisent, nous nous attendons encore a une inflation salariale notable pour 2024, souvent déja budgétée par les sociétés.

2. La fin d'année 2022 avait été marquée par les nombreux avertissements sur résultats, notamment sur les marges, a cause de la hausse subite des codts.
2023 aura mis en évidence un ralentissement de la demande, dans un contexte de hausse des prix et de ralentissement économique généralisé.
3. Les effets de la pandémie liée au Covid se sont encore fait sentir cette année. Aprés deux années marquées par des problémes d’approvisionnement et

parfois une surconsommation, nous avons observé d'importants phénomenes de déstockage, notamment dans les secteurs de la Chimie / Distribution et de la Santé,
pourtant pergus comme relativement défensifs. Ces deux secteurs ont beaucoup dégu cette année et nous avons été nous-mémes surpris par 'incapacité des sociétés
a guider correctement les attentes. Citons entre autres : Merck, Lonza, Gerresheimer, Croda, DKSH, Sartorius Stedim.

4. Le financement n’est plus gratuit. Les sociétés doivent s'ajuster a ce changement de paradigme et piloter leurs bilans de maniére plus prudente. Cela impacte
alafois les investissements comme la gestion du fonds de roulement'6. Certains secteurs auxquels nous n'étions pas exposés ont particuliérement souffert (notamment
les Renouvelables)

Cette année aura aussi donné lieu a I'émergence de deux thématiques qui ont le potentiel d'impacter significativement cette décennie. Nous avons bénéficié d’un raz
de marée de demande pour les traitements Anti-Diabéte / Anti-Obésité (GLP-1) via notre plus grosse position, Novo Nordisk. En quelques chiffres, cette société est
devenue la plus grosse capitalisation boursiére européenne, excédant €400Mds (en hausse de +50% !). Son chiffre d'affaires va terminer en hausse d’environ 35%
et ce malgré des problémes de capacité qui I'ont empéché de servir toute la demande. Seulement 600 mille patients sont traités avec le Wegovy aux Etats-Unis, pour
un marché potentiel de 110 millions d'individus. La taille du marché global pourrait approcher les 100 milliards d’euros d'ici la fin de la décennie. Nous anticipons
encore une excellente croissance pour 2024. D'autre part, nous avons entrevu les prémices de I'explosion de I'Intelligence Artificielle (a la suite du lancement de
ChatGPT), a laquelle nous sommes exposés via des sociétés de semiconducteurs (ASML, VAT).

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - SRI NORDEN EUROPE de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
Part | EUR : +12,92%

Part AEUR : +11,98%

Part BEUR: +11,31%

Part QEUR : +13,78%

Part N EUR : +12,83%

Part ID EUR : +12,38%

contre +17,03% pour son indicateur de référence composite 40% MSCI Nordic + 35% DAX + 15% SMI + 10% MSCI UK TR calculé dividendes réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Les principaux détracteurs a la performance furent les assureurs dommages scandinaves (Tryg, Gjensidige), et le secteur de la Santé (Merck KGAa, Lonza,
Gerresheimer, Sartorius) a I'exclusion de Novo Nordisk qui a été notre principal contributeur positif. Musti, NKT, Bonesupport et ASML font aussi partie des 5 meilleurs
contributeurs.

Parmi les principales sorties, nous pouvons citer Adyen (a la suite du changement de « Management » et en raison des risques sur la croissance et les marges), DSM
(performance opérationnelle décevante, victime du déstockage), Bachem (en raison de risques d'exécution) et Coor.

Parmi les principales entrées, nous pouvons citer Bonesupport (avec des perspectives de croissance impressionnantes, notamment aux Etats-Unis), ainsi que Siegfried
(un CDMO avec une valorisation plus raisonnable que Bachem) et Symrise (un des acteurs majeurs dans la production d’ingrédients).
Le niveau des liquidités rémunérées dans le portefeuille s'établit en fin de période a 0,14% et I'actif net a 421 millions d'euros.

16 Le fonds de roulement mesure les ressources dont I'entreprise dispose a moyen et long terme (hors chiffre d'affaires) pour financer son exploitation courante
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Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiére une compréhension des problémes & long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR'” en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L'ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit & une note sur 10.

Chaque critére est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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RESPONSABILITE
ACTIONNARIALE

« Respect des actionnaires
Minoritaires

-Indépendance du Consell
et des comités

‘Risques comptables
+Qualité du management
*Rémunération du CEO
“Qualité de |a
communication financiére

@
RESPONSABILITE
ENVIRONNEMENTALE

*Management
Environnemental
*Régulation et certification
+Palitique climat et
efficacité énergétique
“Impact blodiversité et
externalités

RESPONSABILITE
SOCIALE

*Culture dentreprise et
gestion RH

Climat social et conditions
de travail

+Santé et sécurité
-Attractivité et
Recrutement

-Formation et gestion des
Carrieres

*Promotion de la diversité

RESPONSABILITE
SOCIETALE

*Qualité, sécurité et
traca bilité produits
+Gestion de |a supply chain

-Respect des communautés
locales et droits humains

-Capacité dinnovation
=Satisfaction client
*Protection des données
personnelles

«Corruption et éthiques des
Affaires

-Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

7 Investissement Socialement Responsable
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Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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TRANSITION
DEMOGRAPHIQUE

sInclusion des seniors

*Inclusion des
populations émergentes
(BoP)

+Accés a 'éducation

+Accés au logement,
confort

*Sécurité
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TRANSITION
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+Diagnostics médicaux
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+Soins & la personne
*Robotisation médicale
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médicale de pointe
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TRANSITION
ECONOMIQUE

*Développement des
infrastructures

+Digitalisation échanges
«Certification, qualité,
tracabilité des produits
+Logistique performante
+Tourisme durable
+Accés a la connectivité

sTransparence et sécurité
des flux

*Accés serv, financiers
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TRANSITION
MODE DE VIE

+Allongement du cycle
de vie des produits
=Eco-conception
«Efficacité de |'appareil
productif
sEconomie circulaire
«Cansommation
collaborative
«Dématérialisation
sIntelligence artificielle
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TRANSITION
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sStockage de l'énergie
+Energies renouvelables
«Efficacité énergétique
Traitement de I'eau
*Valorisation des déchets
+Biodiversité
+Agriculture durable
*Mobilité écologique

Les perspectives pour 2024

Les principaux indicateurs macroéconomiques demeurent moroses (croissance du GDP, PMI, confiance des ménages...), et le monde est aux prises avec deux
conflits majeurs (Ukraine / Russie, Israél / Gaza), et des incertitudes autour de I'avenir de Taiwan. L'actualité va aussi étre trés chargée d’'un point de vue politique,
avec une multitude d'élections nationales (notamment aux Etats-Unis). N'oublions pas la trajectoire de la Chine, aprés un faux départ en 2023, tant pour les secteurs
industriels que pour le consommateur, et qui semble de plus en plus protectionniste. Les facteurs exogénes devraient de nouveau jouer un réle important.

Cependant nous espérons repartir sur des bases plus saines qu’en 2023 pour différentes raisons. D’une part, sauf choc externe majeur, il est possible que les taux
longs se stabilisent ou continuent de baisser, ce qui serait favorable aux multiples de valorisation de nos sociétés a duration longue. D’autre part, nous avons le
sentiment que de nombreuses entreprises ont fait les efforts nécessaires pour endiguer I'inflation et nous devrions continuer de voir une stabilisation / baisse des colts
énergétiques / de matieres premiéres. Aussi, les messages prudents communiqués depuis plusieurs trimestres ont permis de réviser les attentes a la baisse (du
consensus, comme des investisseurs).

DNCA INVEST - SERENITE PLUS
Point sur I'année 2023 écoulée

Confortés par le discours de la banque centrale américaine au milieu du mois, les marchés revoient a la hausse leurs anticipations de baisse de taux directeurs pour
2024. Dopée par un impressionnant mouvement de fin d'année, 2023 s'avére étre une trés bonne année pour les investisseurs en zone euro. Sur les taux, le Bund
allemand a 10 ans termine a 2,0%, en baisse de 50pb'8 et I'indice de souverains progresse de 7,1% sur I'année ; la baisse des spreads de crédit alimente d’autant
plus la performance du crédit : +8,2% pour « I'investment grade » et +12,1% pour le « haut rendement ». L'indice obligataire court (1-3 ans « aggregate ») performe
de 4,0%. Enfin, la hiérarchie est logiquement dominée par les actions, avec un EURO STOXX 50 NR a +22,2%.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - SERENITE PLUS de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
e Part AEUR: +4,00%

Part AD EUR : +3,34%

Part B EUR : +3,87%

Part | EUR : +4,20%

contre +4,02% pour son indicateur de référence Bloomberg Euro-Aggregate 1-3 years calculé coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Hormis dérivés et fonds monétaire, les trois meilleures contributions & la performance ont été réalisées par les obligations EDF 4 Perp, Ford Float 11/15/23 et IHO
Verwaltungs 3 % 05/15/25. A l'inverse, les obligations PBB 4.679 06/28/27, CABKSM 1 % 01/12/23 et SCANIA 2 % 06/03/25 ont été parmi les pires contributeurs.

Parmi les principaux mouvements opérés durant I'année, nous pouvons noter les investissements dans les obligations KBC 4 % 06/06/26 (call 2025), CABKSM 3 %
02/15/29 (call 2024), UCGIM 4 7 02/20/29 (call 2024). A linverse, nous pouvons noter les sorties des obligations ArcelorMittal 1 05/19/23, Ford Float 11/15/23, et
Spie 3 % 03/22/24.

Le niveau des liquidités rémunérées dans le portefeuille s'établit en fin de période a 6,7% et I'actif net & 186,2 millions d’euros.

'8 Points de base
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Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L'ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit & une note sur 10.

Chaque critére est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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+ Respect des actionnalres ‘Management *Culture dentreprise et *Qualité, sécurité et
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efficacité énergétique
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Protection des données
persunne[[es
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Affalres

«Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue & une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

19 Investissement Socialement Responsable
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Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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TRANSITION TRANSITION TRANSITION TRANSITION TRANSITION
DEMOGRAPHIQUE MEDICALE ECONOMIQUE MODE DE VIE ECOLOGIQUE
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+Inclusion des sport infrastructures de vie des produits «Energies renouvelables
populations émergentes «Diagnostics médicaux +Digitalisation échanges 'ECO'COI"CEW““ ) +Efficacité énergétique
(BaP) «Lutte contre les «Certification, qualité, «Efficacité de I'appareil «Traitement de l'eau
+Acces a |'éducation maladies endémiques tragabilité des produits Pfﬂdu‘-‘lllf ) ) sWalorisation des déchets
+Accés au logement, +Soins a la personne +Logistique performante *Economie circulaire +Biodiversité

confort «Robotisation médicale «Tourisme durable +Consommation «Agriculture durable
. o : iy collaborative

Sécurité ) «Accés aux soins (BoP) +Accés A la connectivité RS «Mobilité écologique
*Transport public, +Médecine et recherche +Transparence et sécurité -Dém?lénahsahfm_

régulation du trafic médicale de pointe des flux *Intelligence artificielle
+Services a la personne +Accés serv, financiers Mobilité durable

Les perspectives pour 2024

La poursuite de la baisse des taux jusqu'a la fin d'année amene a une situation qui parait extréme : a fin décembre, le marché anticipe déja un cumul de plus de 160pb
de baisse de taux directeurs pour 2024, alors que dans sa communication, la Banque centrale européenne se montre bien plus réservée. Les chiffres d'inflation a
venir dans les prochains mois ne montreront probablement pas tous une bonne surprise, comme cela a pu étre le cas dernierement. Sérénité Plus maintient plus que
jamais son positionnement court en duration, autour de 1.0. La part de notations investment grade en portefeuille passe en 12 mois de 62% a 76%. Cette trés bonne
qualité de crédit et une part importante de trésorerie nous permet d’envisager sereinement d'éventuelles surprises, et méme d’en profiter.

DNCA INVEST - ALPHA BONDS

Point sur I'année 2023 écoulée

L'année 2023 a vu le resserrement monétaire mondial se poursuivre avant de prendre fin dans le courant de I'automne. Le ralentissement de I'activité couplé a une
inflation en décrue ont permis aux banques centrales de stopper la progression de leurs taux directeurs et aux investisseurs de se projeter sur d’éventuelles baisses

de taux a venir. Ce soulagement a entrainé une forte performance des obligations et des actifs risqués dans les derniéres semaines de I'année.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - ALPHA BONDS de la SICAV DNCA Invest affiche les performances suivantes :

d'action
AEUR +4,96% €STER +1,40% +5,10%
AD EUR +2,97% €STER +1,40% +5,10%
B EUR +4.,77% €STER +1,20% +5,01%
F EUR +5,82% €STER +2,20% +5,44%
H-WI (USD) +7,86% SOFR +1,70% +5,93%
H-A (CHF) +2,86% SARON + 1,40% +4,14%
H-A (USD) +6,62% SOFR +1,40% +5,80%
H-1 (CHF) +3,50% SARON + 2% +4,39%
H-ID (CAD) +6,69% CORRA + 2% +5,97%
H-1 (JPY) +0,67% TONAR + 2% +2,50%
H-I1 (USD) +7,39% SOFR + 2% +6,06%
| EUR +5,63% €STER + 2% +5,35%
ID EUR +4,01% €STER + 2% +5,35%
N EUR +5,40% €STER +1,80% +5,27%
ND EUR +3,69% €STER +1,80% +5,27%
QEUR +6,05% €STER +2,40% +5,53%
SIEUR +5,68% €STER +2,10% +5,40%
WI EUR +5,38% €STER +1,70% +5,23%
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Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.

Sur 'année 2023, la performance du compartiment a été principalement tirée par les positions acheteuses sur les pays émergentes (30% de contribution a la
performance) et sur les obligations indexées a l'inflation (25% de contribution & la performance). Les autres stratégies ont également contribué positivement a la
performance mais plus modestement, a 'exception des positions acheteuses d'inflation qui ont tres légérement contribué négativement a la performance.

Top 3 Vente

TSY INFL IX N/B 0.125% 01/15/2032
HELLENIC REPUBLIC 0% 02/12/2026
FRANCE (GOVT OF) 0.1% 07/25/2031

Top 3 Achat

TSY INFL IX N/B 1.125% 01/15/2033
TSY INFL IX N/B 1.625% 10/15/2027
TSY INFL IX N/B 1.25% 04/15/2028

Le niveau des liquidités rémunérées dans le portefeuille s'établit en fin de période a 11,93% (y compris de TOPCVM monétaires) et I'actif net & 8 874 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a 'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a l'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc. ) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et a l'outil interne “ABA™2, Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et aux sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit & une note sur 10.

Chaque critére est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.
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2 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre

d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.
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Les perspectives pour 2024

2024 sera une année ol les baisses de taux seront au cceur du débat : elles se produiront, oui mais quand, et combien ? Aucune certitude. En effet, le risque d’un
rebond de l'inflation en deuxieme partie d'année n'est pas a exclure, poussée par des dépenses liées a la transition énergétique, 'augmentation des codts de frets
liés aux conflits au Moyen-Orient et surtout une expansion budgétaire des états qui ne semble pas ralentir. Ainsi, avec un « soft landing » qui continue de se profiler
en Europe et aux Etats Unis, les banquiers centraux vont continuer de s’efforcer de repousser I'échéance de la premiere baisse face a un marché qui pése tres fort
sur les courbes de taux. Avec plus de 40% de la population mondiale appelés aux urnes et une montée du protectionnisme et des tensions géopolitiques, I'année
2024 pourrait laisser survenir de mauvaises surprises et en conséquence, s'annoncer plus compliquée et volatile qu'anticipée.

DNCA INVEST - FLEX INFLATION
Point sur 'année 2023 écoulée

L'année 2023 a vu le resserrement monétaire mondial se poursuivre avant de prendre fin dans le courant de I'automne. Le ralentissement de I'activité couplé a une
inflation en décrue ont permis aux banques centrales de stopper la progression de leurs taux directeurs et aux investisseurs de se projeter sur d'éventuelles baisses
de taux a venir. Ce soulagement a entrainé une forte performance des obligations et des actifs risqués dans les dernieres semaines de I'année.

En 2023, le compartiment DNCA INVEST - FLEX INFLATION de la SICAV DNCA Invest affiche les performances suivantes :

AEUR: +2,37%
BEUR: +2,25%
| EUR : +2,94%

NEUR: +2,73%
QEUR: +3,53%
SIEUR: +3,01%

contre 2,02% pour son indice de référence Bloomberg World Govt Inflation Linked Bonds All Maturities TR Hedged EUR calculé coupons réinvestis.
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DNCA INVEST - FLEX INFLATION (suite)
Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.

Sur 'année 2023, la performance du compartiment a été principalement tirée par les positions acheteuses sur les obligations indexées a l'inflation aux Etats-Unis. En
revanche, les positions acheteuses de points morts d'inflation ont pesé sur la performance.

Top 3 Vente

TSY INFL IX N/B 0.125% 01/15/2032
KOREA TREASURY ILB 1.125% 06/10/2030
TSY INFL IX N/B 1.625% 10/15/2027

Top 3 Achat

TSY INFL IX N/B 1.375% 07/15/2033
UNITED KINGDOM I/L GILT 0.625% 03/22/2045
TSY INFL IX N/B 1.125% 01/15/2033

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 6,41% et I'actif net a 287 millions d’euros.
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a 'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de croissance
along terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés & la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et & l'outil interne “ABA™!. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR.

L'ensemble des contraintes liées a 'lESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, 'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé a l'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Ak ¢4 W xS

RESPONSABILITE RESPONSABILITE RESPONSABILITE RESPONSABILITE

ACTIONNARIALE ENVIRONMNEMENTALE SOCIALE SOCIETALE
+ Respect des actionnaires *Management «Culture d'entreprise et 'Quali{é._sécwité et
Minoritaires Environnemental gestion RH tragabilite produits
*Indépendance du Conseil *Régulation et certification +Climat social et conditions *Gestion de la supply chain
et des comités -Politique climat et de travail Respect des communautés
*Risques comptables efficacité énergétique *Santé et sécurité locales et droits humains
-Qualité du management ‘Impact I:-i_odlversné et Altractivité et -Capacité dinnovation
-Rémunération du CEQ externalités Recrutement -Satisfaction client
-Qualité de |a *Formation et gestion des -Protection des données
communication financiére Carrieres _ personnelles

*Promotion de la diversité -Corruption et éthiques des
Affaires

*Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.

21 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre

d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

i

AR
TRANSITION
DEMOGRAPHIQUE

sInclusion des seniors

*Inclusion des
populations émergentes
(BoP)

+Accés a 'éducation

+Accés au logement,
confort

*Sécurité

+Transport public,
régulation du trafic

«Services  la personne

@

TRANSITION
MEDICALE

«Alimentation saine,
sport
+Diagnostics médicaux
*Lutte contre les
maladies endémiques
+Soins & la personne
*Robotisation médicale
*Accés aux soins (BoP)
*Médecine et recherche
médicale de pointe

4

TRANSITION
ECONOMIQUE

*Développement des
infrastructures
+Digitalisation échanges
«Certification, qualité,
tracabilité des produits
+Logistique performante
+Tourisme durable
*Accés a la connectivité

sTransparence et sécurité
des flux

&2
TRANSITION
MODE DE VIE

+Allongement du cycle
de vie des produits
=Eco-conception
«Efficacité de |'appareil
productif
sEconomie circulaire
«Cansommation
collaborative
«Dématérialisation
sIntelligence artificielle
=Mobilité durable

S

TRANSITION
ECOLOGIQUE

sStockage de l'énergie
+Energies renouvelables
«Efficacité énergétique
Traitement de I'eau
*Valorisation des déchets
+Biodiversité
+Agriculture durable
*Mobilité écologique

*Accés serv, financiers

Les perspectives pour 2024

2024 sera une année ou les baisses de taux seront au coeur du débat : elles se produiront, oui mais quand, et combien ? Nous n’avons aucune certitude. En effet, le
risque d’'un rebond de l'inflation en deuxieme partie d’année n’est pas a exclure, poussée par des dépenses liées a la transition énergétique, 'augmentation des codts
de frets liés aux conflits au Moyen-Orient et surtout une expansion budgétaire des états qui ne semble pas ralentir. Ainsi, avec un « soft landing » qui continue de se
profiler en Europe et aux Etats Unis, les banquiers centraux vont continuer de s’efforcer de repousser I'échéance de la premiere baisse face a un marché qui pese
tres fort sur les courbes de taux. Avec plus de 40% de la population mondiale appelés aux urnes et une montée du protectionnisme et des tensions géopolitiques,
I'année 2024 pourrait laisser survenir de mauvaises surprises et en conséquence, s'annoncer plus compliquée et volatile qu'anticipée.

DNCA INVEST - BEYOND ALTEROSA
Point sur I'année 2023 écoulée

Portés par la poursuite du mouvement de désinflation et des taux longs en net recul, les marchés actions cloturent 2023 en beauté une année qui s'est in fine révélée
un trés bon cru : +24,2% pour le S&P 500, +53,8% pour le Nasdaq, +19,2% pour I'Euro Stoxx 50, +12,7% pour le Stoxx 600 avec méme, dans certains cas, de
nouveaux plus hauts comme pour le CAC (7596 le 15/12) ou le Dow Jones (37 689,54 le 29/12).

Pourtant, 'année a commencé avec un sentiment pessimiste de la part des investisseurs craignant la remontée des taux, des craintes de craintes de risques
« récessionnistes » voire de « hard landing », de forte inertie sur I'inflation et de politiques monétaires restrictives « higher for longer ». Cette année a également été
marquée par la peur d’'une crise bancaire systémique en mars (séquence qui démarre avec la faillite de la Silicon Valley Bank et qui se termine par I'absorption de
Credit Suisse par UBS) et par la résurgence du risque géopolitique au Proche-Orient depuis début octobre !

Finalement, la rapide décrue de l'inflation dés les premiéres semaines de 2023 combinée a une macro beaucoup plus résiliente qu'anticipée avec notamment les
Etats-Unis dont le marché de I'emploi est resté bien orienté — ont permis I'avénement d’'un scénario de « soft landing » pour I'économie mondiale. Cela a eu pour
conséquence de générer au niveau des sociétés, des marges qui se sont révélées globalement résilientes et des « top lines » qui ont continué d'étre portées par des
effets prix, pour une croissance des bénéfices autour de 4% en zone Euro en 2023.

En 2023, le compartiment DNCA Invest - Beyond Alterosa affiche une performance de :

Part AEUR: +6,77%
Part | EUR: +7,56%
Part N EUR: +7,31%
Part Q EUR : +8,05%
Part SIEUR : +7,61%

Contre +11,21% pour son indicateur de référence 30% MSCI AC World NR + 70% Bloomberg Pan European Corporate Euro Hedged dividendes et coupons réinvestis.
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Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur I'année, les principales surperformances relatives pour les titres actions en portefeuille (versus I'indice MSCI AC World Index) sont : Novo Nordisk (Transition
Médicale, +50 pbs*, poids actif 1,6%), STMicroelectronics (Transition Ecologique, +38 pbs*, titre sorti du portefeuille) et Palo Alto Networks (Transition Economique,
+37 pbs*, poids actif 0,9%). A l'nverse, les pires performeurs relatifs a la performance sont : Enphase (Transition Ecologique, -57 pbs*, poids actif 0,5%), Samsung
SDI (Transition Ecologique, -50 pbs*, poids actif 0,6%) et Daiichi Sankyo (Transition Médicale, -35 pbs*, poids actifs 1,1%).

La poche obligataire du compartiment Beyond Alterosa a bénéficié de son allocation sur le marché du « high yield » et d'une exposition limitée au secteur immobilier.
Sur I'année, les meilleurs contributeurs a la performance sont Teva (Santé, Transition Médicale) qui renouent avec la croissance et le désendettement, Intesa San
Paolo (Banque, Transition Economique) et Veolia Environnement via sa dette hybride (Services, Transition Ecologique). Ceux qui y contribuent le moins sont SBB AB
(Immobilier, Transition Démographique), que nous avons soldé ; Graanul (Industries de base, Transition Ecologique) qui a souffert d’'une évolution de prix défavorable
mais qui rebondit en fin d’année et Solvay (Industries de base, Transition Ecologique) dont I'obligation performe peu en attendant la division de I'entreprise.

Les mouvements effectués en 2023 refletent le souhait de I'équipe de gestion de réaffirmer 'ADN du compartiment, & savoir la recherche de sociétés de qualité avec
un modele d'affaires défensif appartenant a des secteurs trés prometteurs que ce soit dans la santé, la tech/services IT ou la transition énergétique.

Dans ce contexte, les titres Bureau Veritas et Prysmian, deux leaders d’envergure mondiale dans la certification et les énergies renouvelables, et AstraZeneca dans
la santé/pharma (leader dans I'oncologie) ont fait leur entrée en portefeuille.

L’année 2023 a également été I'occasion de repositionner le compartiment de fagon plus affirmée sur les Etats-Unis, a |a fois comme vivier naturel de leaders mondiaux
dans de nombreux secteurs, mais aussi et surtout pour exposer le compartiment plus avant sur les valeurs de la transition énergétique tout en capitalisant sur
« I'Inflation Reduction Act » américain. Parmi les leaders américains du secteur de la santé et des « bio-sciences », les titres Danaher et Agilent ont ainsi fait leur
entrée alors que dans le secteur « tech », le titre Palo Alto Networks, leader mondial des solutions de cybersécurité, a rejoint le portefeuille. Les Etats-Unis présentent
également un réservoir de valeurs attractives dans le domaine de « 'AgTech?? » et de I'agriculture durable : & ce titre, Deere dans les équipements et Archer-Daniels-
Midland dans les semences ont rejoint notre sélection. Dans les valeurs industrielles, WabTec Technologies (Ferroviaire) est entrée en portefeuille. Enfin, nous avons
constitué une poche de titres renouvelables qui doivent bénéficier sur le moyen/long terme de « I'Inflation Reduction Act » : Enphase (équipementier), Nextera Energy
(« utility »).

Du c6té des ventes, nous nous sommes séparés de titres pour lesquels les notions de leadership, de solidité du business model ou de positionnement dans le cycle
ne nous paraissait plus suffisamment prégnantes : Mediatek (Taiwan), Zozo (Japon), Sunny Optical (Chine) ou encore Orsted (Danemark). Pour des notions de
valorisation, et en financement des achats vus ci-dessus, les titres Lonza (Suisse, Santé), Biomérieux (France, Santé), STMicroelectronics (France, IT/Semis) et ASML
(Pays-Bas, IT/Equipements semi) ont également quitté notre sélection.

Coté « fixed income », au cours de I'année 2023, face a la bonne performance du marché, nous avons réduit notre exposition au marché « high yield » dans son
ensemble et nous avons augmenté notre exposition @ « l'investment grade », notamment sur le dernier trimestre, pour améliorer la qualité du portefeuille.
L'investissement obligataire a globalement été réduit au profit de nos investissements actions qui présentent un potentiel attractif pour 2024. Nous avons ainsi réduit
notre investissement dans le secteur de la santé avec des émetteurs tels que HCA aux Etats Unis aprés la détérioration de sa gouvernance ou Fresenius pour des
raisons opérationnelles. Nous avons aussi pris quelques profits dans le secteur bancaire (Unicredit, la Banque Postale) ainsi que dans les « utilities » (Orsted). Nous
avons augmenté notre exposition au secteur des biens d’équipements avec de nouveaux émetteurs « investment grade » tels que Westinghouse (transition mode de
vie), Johnson Controls (transition mode de vie) ou Carrier Global (transition écologique et mode de vie). Nous avons également investi sur un nouvel émetteur dans
les médias : Pearson dans le domaine de I'éducation.

En fin de période, 'exposition obligataire du compartiment Beyond Alterosa s'éleve a 59,0%, et I'exposition actions a 35,5%. Le niveau des liquidités rémunérées dans
le portefeuille s’établit en fin de période a 5,32% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net @ 169 millions d'euros.

Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considere I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc...) et,
d’'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, le compartiment pratique une gestion ISR% en ligne avec les contraintes du Label frangais ISR ainsi que de I'ensemble des exigences de la
réglementation européenne en fonction de la classification du compartiment.

L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

22 Agriculture technologique
2 |nvestissement Socialement Responsable
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Notations ESG fondées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre volets : la responsabilité des actionnaires, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est évalué indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse
approfondie conduit a une note sur 10.

Chagque critére est analysé en utilisant une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont menées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La notation de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

as &P

RESPONSABILITE RESPONSABILITE RESPONSABILITE RESPONSABILITE
ACTIONNARIALE ENVIRONNEMENTALE SOCIALE SOCIETALE
« Respect des actionnaires ‘Management *Culture dentreprise et *Qualité, sécurité et
Minoritaires Environnemental gestion RH traqabllité produits

+Indépendance du Consell
et des comités

Risgues comptables
“Qualité du management
*Rémunération du CEQ
“Qualité de la
communication financiére

Régulation et certification
*Politigue climat et
efficacité énergétigue
‘Impact biodiversité et
externalités

*(Climat social et conditions
de travail

*Santé et sécurité
Attractivité et
Recrutement

*Formation et gestion des
Carrieres

*Promotion de la diversité

*Gestion de la supply chain

+Respect des communautes
locales et droits humains

+Capacité dinnovation
*Satisfaction client
*Protection des données
person nelles

-Corruption et éthiques des
Affaires

*Cohérence fiscale

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimum de 4 sur 10. En dessous de ce seulil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue & une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir uniquement dans
des sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

il
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DEMOGRAPHIQUE

«Inclusion des seniors

sInclusion des
populations émergentes
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«Accés a I'éducation

«Accés au logement,
confort

+Séeurité

«Transport public,
régulation du trafic

«Services 4 la personne

@

TRANSITION
MEDICALE

«Alimentation saine,
sport
+Diagnostics médicaux
+Lutte contre les
maladies endémiques
+50ins & la personne
*Robotisation médicale
»Accés aux soins (BoP)
«Médecine et recherche
médicale de pointe
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TRANSITION
ECONOMIQUE

*Développement des
infrastructures
+Digitalisation échanges
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+Logistique performante
+Tourisme durable
*Accés 3 la connectivité
+Transparence et sécurité
des flux
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*Eco-conception
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«Energies renouvelables
sEfficacité énergétique
Traitement de I'eau
=Valorisation des déchets
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«Agriculture durable
*Mobilité écologique
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Les perspectives pour 2024

Pour 2024, au sortir d’'une année particuliérement porteuse pour les marchés actions et alors qu’un consensus autour d’un scenario de « soft landing » prédomine sur
les marchés, plusieurs incertitudes demeurent (environnement géopolitique, période électorale, politique monétaire et prévisions économiques). Par ailleurs, avec des
liquidités qui restent largement rémunérées, le marché obligataire continue d’offrir des rendements attractifs et I'acces au crédit demeure difficile. Dans ce contexte,
sur la partie actions, les publications annuelles des entreprises mais surtout les perspectives affichées seront déterminantes pour le positionnement du portefeuille.
L’équipe de gestion conservera quoiqu'il en soit sa discipline sur la qualité extra-financiere des véhicules sélectionnés et leur niveau d’endettement tout en cherchant
des opportunités d'investissement dans les secteurs qui ont souffert du cycle de resserrement monétaire. Pour 2024, nous restons également confiants quant aux
perspectives du crédit. Le contexte macroéconomique reste solide pour les entreprises qui s'attachent a réduire leur endettement et limiter la hausse de leurs charges
financieres. Le marché obligataire devrait & nouveau attirer des flux venus chercher un rendement attractif et une éventuelle baisse des taux au second semestre
pourrait contribuer a la performance. Le marché primaire s’annonce limité & des motifs de refinancement. Le crédit apparait donc comme une stratégie de portage
intéressante.

DNCA INVEST - BEYOND SEMPEROSA
Point sur I'année 2023 écoulée

Portés par la poursuite du mouvement de désinflation et des taux longs en net recul, les marchés actions clturent 2023 en beauté, une année qui s'est in fine révélée
un trés bon cru : +24,2% pour le S&P 500, +53,8% pour le Nasdaq, +19,2% pour I'Euro Stoxx 50, +12,7% pour le Stoxx 600 avec méme, dans certains cas, de
nouveaux plus hauts comme pour le CAC (7596 le 15/12) ou le Dow Jones (37 689,54 le 29/12). Pourtant, 'année a commencé avec un sentiment pessimiste de la
part des investisseurs craignant la remontée des taux, des craintes de craintes de risques « récessionnistes » voire de « hard landing », de forte inertie sur l'inflation
et de politiques monétaires restrictives « higher for longer ». Cette année a également été marquée par la peur d’'une crise bancaire systémique en mars (séquence
qui démarre avec la faillite de la Silicon Valley Bank et qui se termine par I'absorption de Credit Suisse par UBS) et par la résurgence du risque géopolitique au
Proche-Orient depuis début octobre !

Finalement, la rapide décrue de l'inflation dés les premiéres semaines de 2023, combinée a une macro beaucoup plus résiliente qu'anticipée avec notamment les
Etats-Unis dont le marché de I'emploi est resté bien orienté — ont permis I'avénement d’'un scénario de « soft landing » pour I'économie mondiale. Cela a eu pour
conséquence de générer au niveau des sociétés, des marges qui se sont révélées globalement résilientes et des « top lines » qui ont continué d'étre portées par des
effets prix, pour une croissance des bénéfices autour de 4% en zone Euro en 2023.

En 2023, le compartiment DNCA Invest — Beyond Semperosa affiche une performance de :

Part AEUR : +15,96%
Part | EUR : +16,93%

Part ID EUR : +15.99%
Part N EUR : +16,82%
Part QEUR : +17,79%
Part SIEUR : +17,04%

Contre +18,55% pour son indicateur de référence 'lEURO STOXX calculé dividendes réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur I'année, les principales surperformances relatives des titres en portefeuille (versus Euro Stoxx) sont: Novo Nordisk (Transition Médicale, +270 pbs*, poids actif
4,3%), STMicroelectronics (Transition Ecologique, +223 pbs*, titre sorti des portefeuilles) et SEB (Transition Mode de Vie, +141 pbs*, poids actif +3,1%). A l'inverse,
les pires performeurs relatifs & la performance sont : Sartorius Stedim (Transition Médicale, -59 pbs*, poids actifs +1.9%), Lonza (Transition Médicale, -42 pbs*, poids
actifs 1,6%) et Bureau Veritas (Transition Economique, -16 pbs*, poids actif +2,8%).

Les mouvements effectués en 2023 reflétent la gestion de long terme du compartiment, caractérisée par une faible rotation des positions. Cing sociétés ont été
désinvesties du portefeuille : en début d’année, suite a I'offre de retrait de la cote initiée par la famille Despature, nous sommes sortis du titre Somfy. Les valeurs
Tomra et Carl Zeiss Meditec sont également sorties de notre sélection. En juillet, nous sommes sortis de STMicroelectronics dans une logique de prise de bénéfice
suite a la hausse de la valeur de prés de 50% depuis le début de I'année, mais aussi pour réduire ainsi I'exposition aux valeurs plus cycliques. Enfin, nous avons cédé
le titre DSM qui a pati du contexte de fusion avec Firmenich et qui n’offrait plus une visibilité suffisante par rapport a la stratégie d'investissement de Beyond Semperosa.
Du coté des entrées, quatre nouvelles valeurs ont fait leur apparition dans le portefeuille: Relx (Transition Médicale et Transition Mode de Vie), un leader mondial des
bases de données et des outils d'aide a la décision dans les domaines scientifiques, techniques et médicaux, Essilor-Luxottica (Transition Médicale), un leader mondial
dans la conception, la fabrication et la distribution de verres ophtalmiques et de montures, ID Logistics (Transition Economique/Logistique Performante), leader reconnu
de la logistique contractuelle en France et a I'internat