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Gestion

La Sicav des Analystes a pour objectif d'investir dans des entreprises sur la base de criteres d'analyse financiére fondamentale. Le portefeuille
est basé sur des convictions de gestions fortes. La Sicav recherche des entreprises qui offrent une bonne visibilité des cash flow a un horizon

de trois a cing ans et qui apparaissent sous valorisées par le marché.
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—— CAC 40 hors dividendes —— CAC 40 dividendes nets réinvestis la Sicav des Analystes

Commentaires

Aprés avoir atteint son niveau le plus haut depuis cing ans a 5 500 points, le CAC 40 a finalement
terminé le mois de novembre stable par rapport au mois précédent. Des chiffres décevants sur
l'immobilier résidentiel américain et la nouvelle décrue du dollar face a I'euro ont contribué a effacer
une partie des gains accumulés.

Le principal mouvement du mois dans le portefeuille concerne EDF, que nous avons intégré a hauteur
de 3,5% (cf analyse détaillée au verso).

De plus, nous avons poursuivi nos achats sur Géophysique. Les résultats publiés pour le troisieme
trimestre ont largement confirmé les tendances excellentes pour 2007 et au dela.

Nous avons également complété notre position sur Stéria qui est I'entreprise que nous privilégions
désormais au sein du secteur des services informatiques.

A linverse, nous avons poursuivi nos allegements sur Atos Origin, dont les perspectives pour 2007
nous semblent incertaines.

Le taux d'investissement du portefeuille est ainsi porté & 95% (contre 92% le mois précédent).

Performances *

depuislacréation
soit 29% annualisé

en 2004

en 2005

en 2006

(Catégorie IC)

Allocation sectorielle (en % du portefeuille)

Trésorerie Services
5% informatiques
15%

Services financiers
14%
Biens
d'équipements
5%

Services aux
collectivités /
entreprises
15%
Matiéres premiéres

21%

Médias

11%

Distribution / Luxe
5%

Produits de base
5%

Concessions
4%

Le Portefeuille

Total 9,0% EDF Atos Origin
Publicis 7,3% Géophysique Arcelor-Mittal
Axa 6,4% Stéria

Géophysique 6,1% Publicis

Stéria 5,5%

* Performances dividendes nets réinvestis, calculées au 30/11/06 Acofi Gestion.

Cette Sicav est commercialisée depuis le 6 mars 2003, date de création, aux guichets des banques et des intermédiaires financiers.

Publication conforme au code de la déontologie de présentation des performances et des classements de I'AFG.

Nombre de valeurs : 26
Pondération CAC 40 63%
Pondération Compartiment A 82%
PE du portefeuille *: 13,6
PE du CAC 40 *: 13,3

(1) Estimations Acofi Gestion, sur la base du résultat 2006
avant exceptionnels et amortissements des survaleurs

Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures. La note d'information compléte de la sicav et le dernier document périodique sont disponibles auprés de la société de
gestion : Acofi Gestion et du dépositaire Ixis Investor Services. Le contenu du document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d'achat, ni une proposition de vente, ni une incitation a

linvestissement. Il ne constitue en aucun cas un élément contractuel.



Performances au 30/11/06

284 Creéation () 2003 (2) 2004 @3) 2005 2006 sur 3 ans Nov. 2006

+ 160% +37% + 18% + 34,8% +19,7% + 94% +0,0%
+123% + 38% + 10% + 26,6% +16,2% + 68% -0,2%
+ 36% - 1% + 8% +8,2% + 3,5% + 26% +0,2%

259,88 E (catégorie IC)

258,94 E (catégorie ID) + 73% - + 9% +34,3% +18,6% - +0,0%

173,36 E (catégorie AC) + 56% - + 6% + 26,6% + 16,2% - -0,2%

173,36 E (catégorie AD) +17% - +2,7% +7,7% +2,4% - +0,2%

| 20/234 5/210 71210 4/192

(1) Le 6 mars 2003 pour la catégorie IC et le 15 juillet 2004 pour la catégorie AC

(2) Du 6 mars 2003 au 31 décembre 2003 pour la catégorie IC

(3) Du 15 juillet 2004 au 31 décembre 2004 pour la catégorie AC

(4) Source Europerformance au 24 novembre 2006, catégorie Actions France, part IC

Analyse de la performance sur deux ans glissants (données hebdomadaires)
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Analyse : entrée dans le portefeuille d'EDF

Nous avons intégré EDF dans le portefeuille a hauteur de 3,5 % a fin novembre.

nov.-05 mars-06 mars 05

EDF est un opérateur intégré, a la fois producteur et distributeur d'électricité en France (62% du chiffre d'affaires), au Royaume-Uni (13%) et en Allemagne (10%).
L'entreprise bénéficie d’'une position trés favorable en temps que propriétaire d’'un parc de centrales nucléaires important qui lui permet de disposer d'une base de
colits quasiment fixe sans rapport avec I'évolution des prix du pétrole. De plus, I'ouverture totale du marché de I'électricité a la concurrence lui sera favorable, lui
permettant de faire progresser ses tarifs de vente encore trés inférieurs aux prix du marché principalement pour les particuliers.

Les incertitudes qui entourent le cadre législatif national (volonté politique de limiter les hausses de prix) ne nous semblent pas devoir durer en raison du cadre
Iégislatif européen qui, & notre avis finira par s'imposer. Ce n’est qu’'une question de temps, ce qui est loin de nous géner dans notre gestion.

Ainsi, EDF dispose d’'un modéle économique trés robuste avec des prix et des volumes de vente qui vont progresser, combinés a des codts de production réduits et
stables.

Ainsi, la société est une véritable machine a cash flow pour de nombreuses années.

La valorisation intégre trés faiblement ces éléments, récurrence tres forte et cash flow en croissance. Les résultats 2006 sont actuellement capitalisés 20 fois pour un
modele unique et trés confortable.

Caractéristiques de la SICAV
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