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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Les indices européens ont tous terminé ce mois de mai en hausse. L'Eurostoxx 50 (SX5P) a progressé de 0,73% et I'indice obligataire (BERPG2)
de 0,32%. Dans ce contexte, la VNI de notre fonds s’est appréciée de 0,88%. C’'est le cinquieme mois d’affiliée que notre fonds affiche des
performances positives pour atteindre +11,02% depuis le début de I'année.

En mai, nous avons vendu les valeurs suivantes : Galenica-Santé, Gemalto et Syngenta. D’autre part, nous avons renforcé notre position en
Ingenico et ajouté Lafarge-Holcim comme nouvelle valeur a notre portefeuille. En effectuant les opérations précitées, nous avons porté nos
liquidités de 3% a 11%. Cela nous permettra de profiter des vagues de consolidation pour saisir de nouvelles valeurs a des prix raisonnables.

Perspectives : L'activité économique de la zone euro demeure étonnement robuste. Nous pensons que les thémes cycliques, technologie et
industries, bénéficieront le plus de la reprise. Toutefois, il faudra attendre une petite correction du marché pour reprendre ou compléter des
positions avec plus de conviction. Notre exposition en obligations reste sous-pondérée tant que la BCE n’altére pas sa politique monétaire.
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Les commentaires du gestionnaire sont exprimés par Bellatrix Asset Management SA. Les rapports périodiques, prospectus d'émission et pr us simplifié sont disponibles sur simple demande a Bellatrix Asset Management SA ou au siege

social du Fonds. La présente notice d'information ne peut étre considérée comme une offre de vente ou d'achat des valeurs considérées. Pour constituer une offre, ce document doit étre accompagné du prospectus et du prospectus simplifié de
la Sicav ainsi que de ses derniers rapports périodiques. Quoique puisés aux meilleures sources, les chiffres renseignés dans la présente notice n'ont pas été audités. Aucune garantie de la performance passée de la Sicav ne peut étre assurée pour
le futur, la valeur nette d'inventaire du portefeuille dépendant de I'évolution des marchés. Les rendements sont calculés nets de frais.

Le représentant en Suisse est CACEIS (Switzerland) SA Chemin de Precossy 7-9, CH-1260 Nyon. Le service de paiement en Suisse est Crédit Agricole (Suisse) Rue du Rhéne 46, CH-1211 Genéve 11. Les documents afférents, tels que le prospectus
complet incluant les statuts et les informations clés pour I'investisseur, ainsi que les rapports annuel et semestriel, peuvent étre obtenus gratuitement auprés du représentant en Suisse, a savoir CACEIS (Switzerland) SA.
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