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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Au cours du mois d'avril le fonds a progressé de 4.16% et sa valeur s'éléve a EUR 179.39.
Les marchés ont continué de progresser au mois d’avril soutenu par des résultats du 1°" trimestre meilleur que prévu.

Europe — Les chiffres allemands (PMI industriel et IFO) se suivent et se ressemblent par leur faiblesse, ce qui a conduit le gouvernement a réduire ses
prévisions de croissance annuelle a 0,5%. Les résultats des entreprises surprennent plutot favorablement sauf dans la banque d’investissement et
"automobile. La technologie et le luxe continuent a se distinguer. Par ailleurs, les banques centrales, de plus en plus préoccupées par la faiblesse de
I'inflation méme en haut de cycle, ne modifieront probablement pas leur biais conciliant en dépit de 'amélioration de I'économie, des marchés et de
la hausse des prix du pétrole.

Etats-Unis — La saison des résultats du ler trimestre bat son plein aux Etats-Unis avec 22% du S&P 500 ayant dévoilé ses chiffres. Les résultats sont
dans I'ensemble supérieurs aux attentes (76% supérieurs et 18% inférieurs aux attentes), ce qui permet au S&P 500 et au Nasdaq de faire des
nouveaux plus haut.

Activité - Le comité a décidé d’initier une position sur Apple, Amazon.com, Alphabet A et a pris les profits sur Tesla Motors et Alcon (spin-off de
Novartis).
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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 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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