
VNI PAR PART DEPUIS LE LANCEMENT PART A   

L’objectif du fonds est d’obtenir une appréciation du capital investi sur le long terme via l’investissement dans un portefeuille global composé 
principalement d’obligations convertibles, libellées dans différentes devises, sans limitation. Les obligations convertibles sont sensibles aux 
mouvements sur les titres sous-jacents, le crédit, les taux d’intérêt et la volatilité. Ainsi, en fonction des scenarios macroéconomiques du 
gestionnaire, les paramètres du portefeuille sont fixés avec un biais plus ou moins « obligataire », plus ou moins « action ». Ensuite, un pro-
cessus de sélection permet de structurer le portefeuille d’environ 50 investissements, le fonds est non indicé. 
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Les marchés furent quasiment stables en février, un mois néanmoins 
très volatile, avec une forte reprise sur les plus bas suite à la hausse 
des prix du pétrole et après que la banque centrale de Chine ait an-
noncé de nouvelles mesures de relance. Nous restons optimistes sur 
la capacité de gain des obligations convertibles sur les niveaux actuels 
bien que les fondamentaux au niveau global comportent des risques 
baissiers importants, dont la faiblesse de la croissance mondiale et la 
hausse des défauts de crédit (en particulier dans le secteur des ma-
tières premières). 

Le marché primaire des obligations convertibles continue d'être do-
miné en Europe par les structures synthétiques, émissions opportu-
nistes où, bien souvent, l’émetteur vend cher la convertible pour 
acheter dans le marché une option call à meilleur prix. Nous sommes 
des investisseurs en obligations convertibles tant qu’elles sont la 
meilleure proposition en termes de risque/rendement; 
quand ce n’est pas le cas, nous préférons rester à l'écart. Mais il ne 
faut jamais dire jamais et avons pris une petite position en émission 
primaire de LVMH: la société est un leader mondial du luxe avec 70 
marques prestigieuses, près de EUR36 milliards de revenus en 2015, 
et un réseau de plus de 3.860 magasins dans le monde.   

Au niveau du portefeuille, parmi les principaux contributeurs de per-
formance notons:   

Post Holdings (+0,45%) a annoncé d’excellents résultats et a relevé 
de 4% ses objectifs pour l’exercice 2016. L’action a déjà doublé de-
puis notre premier investissement en 2015 mais nous estimons que le 
potentiel est encore important et la conservons dans notre Top5.   

Priceline (+0,14%), le leader mondial de la recherche et de la réserva-
tion de voyage en ligne, a rebondi de près de 20% par rapport à son 
plus bas du mois après avoir rassuré le marché lors de l’annonce de 
ses résultats. 

Teva Pharmaceuticals (-0.32%), subit toujours la réticence des ana-
lystes sur le marché pharmaceutique. Nous avions pris les profits sur 
50% de notre position et considérons la baisse récente comme une 
opportunité d’achat, notre cas d'investissement étant intact. 

En outre, nous avons augmenté de 25% notre position en ORPEA 
(maisons de retraite, cliniques de réadaptation et soins psychia-
triques) faisant de la société l'un de nos Top10, après la parution 
d’excellents résultats 2105 et la prévision d’une croissance à deux 
chiffres sur 2016. 
Enfin, nous avons augmenté de 20% notre position dans Telecom 
Italia: La société a fortement corrigé en 2016 (-25% en absolu, -18% 
en relatif du secteur de la télécommunication, -29% par rapport au 
prix d'entrée de Vivendi). Ici nous visons l’OPA ou une reprise en 
main avec un potentiel de hausse de plus de 50% dans les 2 ans. 

POSITIONS PRINCIPALES 

* A partir du 01/07/2013 
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PART A

Suppression du Delta Hedge

A C H 

COUVERTURE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 50% 50% 15%

VOLATILITÉ 12.65% 8.75% 6.36%

NAV/PART 129.37 102.04 106.48

MOIS 0.18% -0.03% -0.26%

2016 -5.78% -6.21% -4.12%

2015 4.69% -1.58% 0.95%

2014 14.17% 5.59% 9.85%

2013 3.88% 7.63% 0.15% *

2012 4.66% 1.40%

2011 -12.34% -7.26%

Allergan Plc USD 01/03/2018  3.84% 73% 7.50% Post Holding (Perp.) 0.45%

SanDisk 1.5% 2017 USD USD 15/08/17  3.48% 83% 0.00% Marine Harvest 2019 0.18%

Take-Two Interactive 1% 2018 USD USD 30.09.22  3.29% 95% 0.00% Priceline.com 2018 0.14%

Post Holding USD Perpetual  3.12% 98% 1.83% Steinhoff Finance 2021 0.11%

Marine Harvest 0.875% 2019 EUR EUR 06/05/19  2.87% 89% 0.00% Orpea 2020 0.10%

Fortis Fresh 1.686% 2049 EUR EUR 29/08/49  2.65% 22% 3.21%

Teva Pharma C 0.25% 2026 USD USD 01/02/26 01/02/16 2.58% 100% 0.00% Telecom Italia 2016 -0.11%

Orpea EUR 01/01/2020  2.51% 94% 0.00% Linkedin Corp 2019 -0.11%

Parpublica / GALP 5.25% 2017 EUR EUR 28/09/17 28/09/15 2.16% 26% 2.15% Fortis Fresh (Perp) -0.12%

Bank of America Corp USD Perpetual  2.11% 31% 6.78% Pacira Pharma  2019 -0.12%

TOP 10 28.60% Teva Pharma 2026 -0.32%

PORTEFEUILLE 2.15 100% 49.96% 2.67%

DELTATOP 10 DEVISE
MATURITE / 

DURATION
PUT % YTM/YTP TOP 5 / BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
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Les commentaires du gestionnaire sont exprimés par Bellatrix Asset Management S.A.. Les rapports périodiques, prospectus d'émission et KIID sont disponibles sur simple demande à 
Bellatrix Asset Management S.A. ou au siège social du Fonds. La présente notice d'information ne peut être considérée comme une offre de vente ou d'achat des valeurs considérées. 
Pour constituer une offre, ce document doit être 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 être assurée pour le futur, la 
valeur nette d'inventaire du portefeuille dépendant de l'évolution des marchés. Les rendements sont calculés nets de frais.  

REPARTITION SECTORIELLE 

REPARTITION PAR DEVISE ALLOCATION GÉOGRAPHIQUE 

Source: Deustche Bank 

PART ISIN LANCEMENT MAN. FEE PERF. FEE MIN. INVEST. TYPE DE CLASSE ACTIFS CUT-OFF

A LU0442197868 03/08/2009 1.85% € 1,000

B (INSTITUTIONNELLE) LU0518233621 12/07/2010 1.20% € 1,000,000

C (CURRENCY HEDGE) LU0662027985 16/08/2011 1.85% € 1,000

H (DELTA AND CCY HEDGE) LU0944844058 01/07/2013 1.85% € 1,000
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DEPOSITAIRE VP Bank (Luxembourg) SA GESTIONNAIRE Bellatrix Asset Management S.A.

SOUSCRIPTIONS / RACHATS VP Fund Solution (Luxembourg) SA 31, bd Prince Henri L-1724 Luxembourg

CENTRAL ADMIN / TA FAX +352 404 770 283 (+352) 26 25 66 20

TEL +352 404 770 260 info@bel latrix.lu

luxfunds@vpbank.com ADVISOR Harvest Advisory S.A.

FONDS HARVEST INVESTMENT FUND AUDITEURS Deloitte Audit S.à.r.l

26, Av. de la  Liberté L-1930 Luxembourg CONSEILLER JURIDIQUE Elvinger, Hoss & Prussen

Spread moyen portfolio : 344 

Spread moyen Barclays : 372 


