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POLITIQUE D’INVESTISSEMENT

L'objectif du fonds est d’obtenir une appréciation du capital investi sur le long terme via I'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’intérét et la volatilité. Ainsi, en fonction des scenarios macroéconomiques du
gestionnaire, les paramétres 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.

COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Contrairement a l'adage, il était préférable de ne pas vendre et de
s'envoler en mai. Les performances du fonds et des marchés en géné-
ral furent trés bonnes, suite a de trés bons résultats et a des situa-
tions spéciales. Les principales contributions proviennent de Take
Two Interactive, Post Holdings, Marine Harvest, Depomed et Aller-
gan.

Take-Two a ainsi gagné 13,8% grace a de trés bons résultats de ses
jeux vidéo a succeés (Grand Theft Auto, NBA 2K,...), ainsi que de la
croissance des ventes via les canaux mobiles (smartphones, ta-
blettes).

Post Holdings, société agro-alimentaire américaine centenaire, est un
des leaders dans les céréales pour le petit-déjeuner. Elle reste toute-
fois 7 fois plus petite que Kellogg ou General Mills. Sa division, MOM
Brands, qui produit pour Weight Watchers, a annoncé des résultats
qui font apparaitre un bénéfice brut en hausse de 48% et une crois-
sance des revenus de 20%. Le potentiel sur le titre est encore consé-
quent méme si I'action est en hausse de 70% sur les 12 derniers mois,
contre 18% pour Kellogg et 13% pour General Mills.

Allergan a attiré I'attention de Carl Icahn, le célebre investisseur amé-
ricain, qui a inspiré le personnage de Gordon Gekko dans le film Wall
Street. Il a déclaré: «Nous avons acquis une position importante dans
Allergan et sommes des supporters de Brent Saunders son PDG...
Nous avons toute confiance dans la capacité de Brent a accroitre la
valeur pour tous les actionnaires". Allergan est |'une de nos premieres
positions. Celle-ci a souffert de son rachat avorté par Pfizer et du
délai dans le rachat de sa branche générique par Teva. La sous-
performance a ce jour (-24.56% vs SP500 +3.55%) devrait s’inverser. Il
nous reste a déterminer si, entre le potentiel de hausse et la gestion
des risques, nous ne devrions pas augmenter notre position dans
cette société.

Nous avons cloturé notre position dans Sandisk aprés plusieurs an-
nées de détention et suite a la fusion finale avec Western Digital.
Sandisk, au fil des années, a contribué positivement au fonds et est
un exemple de notre philosophie d’investissement : stock-picking de
leaders mondiaux, choix d’un excellent management, et produit
phare en croissance.

Enfin, la convertible Gilead est arrivée a maturité, produisant une
belle performance lors de sa cl6ture.
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POSITIONS PRINCIPALES
TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT % DELTA  YTM/YTP TOP 5/ BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 usD 01/07/2018 3.49% 97% 0.00% TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 0.43%
POST HOLDING 2.5% 2049 usD 3.35% 97% 1.69% POST HOLDING 2.5% 2049 0.19%
ALLERGAN PLC 5.5% 2018 UsSD 01/03/2018 3.20% 69% 6.64% MARINE HARVEST 0.875% 2019 0.16%
TEVA PHARMA C 0.25% 2026 usD 01/02/2026 01/02/16 2.40% 99% 0.00% DEPOMED INC 2.5% 2021 0.14%
PARPUBLICA / GALP 5.25% 2017 EUR 28/09/2017 28/09/2015 2.25% 30% 0.00% ALLERGAN PLC 5.5% 2018 0.13%
BANK OF AMERICA CORP 7.25% 2049 uUsD 2.19% 31% 6.65%
FORTIS CASHES 2.305% 2049 EUR 29/12/2049 2.04% 2% 3.44% BANK OF AMERICA CORP 7.25% 2049 -0.04%
SIEMENS FINANCIERINGSMAT 1.05% 2017 uUsD 16/08/2017 2.01% 10% 0.00% FORTIS FRESH 1.686% 2049 -0.05%
ORPEA 1.75% 2020 EUR 01/01/2020 2.00% 87% 0.00% RTI INTL METALS 1.625% 2019 -0.06%
DRILLISCH AG 0.75% 2018 EUR 12/12/2018 1.97% 92% 0.00% PRICELINE.COM 1% 2018 -0.07%
TEVA PHARMA C 0.25% 2026 -0.13%
PORTEFEUILLE 4.14 100% 47% 2.31%
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REPARTITION SECTORIELLE EXPOSITION PAR SPREAD DE CREDIT
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INFORMATIONS GENERALES
PART ISIN LANCEMENT  MAN. FEE PERF. FEE MIN. INVEST.  TYPE DE CLASSE ACTIFS CUT-OFF
A LU0442197868 03/08/2009 1.85% € 1,000
15% AU-DESSUS DU
B (INSTITUTIONNELLE) LU0518233621 12/07/2010 1.20% 3-MONTHS € 1,000,000 JOURNALIER
LIBOR EUR CAPITALISATION EUR 47.6 MILLIONS 12:00 AM
C (CURRENCY HEDGE) LU0662027985 16/08/2011 1.85% € 1,000 :
(HIGH WATER MARK)
H (DELTA AND CCY HEDGE) LU0944844058 01/07/2013 1.85% €1,000
DEPOSITAIRE VP Bank (Luxembourg) SA  GESTIONNAIRE Bellatrix Asset Management S.A.
SOUSCRIPTIONS / RACHAT! 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@bellatrix.lu
luxfunds @vpbank.com ADVISOR Harvest Advisory S.A.
FONDS HARVEST INVESTMENT FUND AUDITEURS Deloitte Audit S.a.r.|
26, Av. de la Liberté L-1930 Luxembourg  CONSEILLER JURIDIOUE Elvinger, Hoss & Prussen

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 a
Bellatrix Asset Management S.A. 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.
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