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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Au cours du mois de février le fonds a progressé de 4.09% et sa valeur s'éléve a EUR 171.38.

Les marchés ont continué de gagner du terrain en février malgré une semaine de publications de chiffres économiques mitigés. Les investisseurs semblent
occulter la perte de momentum de I’économie et le tassement des bénéfices des entreprises en 2019.

Europe : On retiendra en zone euro la publication de I'indice IFO, I'indice-phare du climat des affaires qui a accentué son repli. Plusieurs effets viennent se
conjuguer : la remise en question sévere des perspectives de I'industrie automobile (menaces de droits de douanes, Dieselgate) et I’affaiblissement de la
demande externe lié notamment au Brexit et au ralentissement chinois. La publication d’indicateurs d’activité décevants sur la composante industrielle
pour le mois de février en Europe (47,6 en Allemagne, soit le plus bas niveau depuis 2012) n’a eu que peu d’effets sur les marchés.

Etats-Unis : Les publications macroéconomiques étaient généralement en-dessous des attentes : I'indicateur PMI indique un ralentissement de la
croissance du secteur manufacturier. Les négociations USA-Chine continuent a Washington afin de trouver un accord et éviter la hausse des droits de

douane ameéricains.

Les marchés continuent d’étre portés par I'espoir d’une résolution favorable sur le front des discussions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine. La
confirmation que de nouveaux préts aux banques (TLTRO) seraient discutés par la BCE prochainement est également un facteur de soutien pour la zone

euro.
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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 Geneve 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 aupreés du représentant en Suisse, a savoir CACEIS (Switzerland) SA.
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