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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Le premier trimestre 2019 fut excellent, le meilleur depuis 2015. Les bourses ont été portées par les politiques plus accommodantes des
banques centrales et I'espoir d’un accord sino-américain. Dans ce contexte, I’'Eurostoxx 50 (SX5P) progresse de 2,88% sur le mois et cloture le
trimestre sur une hausse de 12,93%. Dans la foulée, notre fonds s’adjuge une plus-value de 3,37% en mars et une remarquable progression de
14,88% sur le trimestre, grace a un stock picking judicieux.

Durant ce mois de mars, nous avons pris des bénéfices partiels sur nos positions Adidas et Wirecard pour renforcer les liquidités.

Perspectives : Nous maintenons notre surpondération en actions, car les perspectives économiques et bénéficiaires paraissent en mesure de
s’améliorer et certaines valorisations restent encore raisonnables. De plus, le discours de Mario Draghi a rassuré et ce dernier se tient prét, si
nécessaire a reporter le premier relevement de taux. Enfin, le rebond de I'activité manufacturiere en Chine est positif pour les marchés,
toutefois les incertitudes entournant le Brexit pourraient peser sur les bourses européennes.
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Historique de la performance
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REPARTITION DES AVOIRS
Répartition par Classe d'Actifs Devises EUR 60.87%
100% = 52,950,076 CHF 30.89%
Liquidités GBP 8.23%
2% uUsSD 0.01%
Actions Les 15 Principales Positions en Actions
98% LVMH 6.3%
Swiss Life Holding 5.3%
Investissements en Actions par Secteur \L’ZD,P S'ZZA’
100% = 52,093,736 gitech Intl SA Reg 5.0%
Total SA 4.9%
Technologie de I'information Royal Dutch Petroleum Co 4.9%
Financiéres SAP AG 4.5%
Services non cycliques Diageo PLC 4.5%
Consommation non cyclique Roche 4.2%
Consommation cyclique Adidas 4.2%
Industrie générale Novartis 3.9%
Industrie de base Nestle SA 3.9%
Ressources naturelles RioHlinto 3.6%
! Atos 3.4%
0% 5% 10% 15% 20% Orange SA 3.2%

Les commentaires du gestionnaire sont exprimés par Bellatrix Asset Management SA. Les rapports périodiques, prospectus d'émission et prospectus simplifié sont disponibles sur simple demande a Bellatrix Asset Management SA ou au siége
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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