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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

Le premier trimestre 2017 a été trés intéressant dans le marché des
obligations convertibles et dans la continuité de la fin 2016 : les con-
vertibles de meilleure qualité (investment grade et/ou émissions
jumbos notamment) toujours trop cheres ont continué a baisser, les
small et mid caps a surperformer. En effet, les gros fonds, quasi indi-
ciels, sont a la recherche d’un plancher obligataire (bond floor) qui,
couplé au manque de nouvelles émissions et aux liquidités dispo-
nibles, poussent les grands gérants dans le méme univers limité et
poussent les prix trop hauts. Ainsi, de nombreux fonds d'obligations
convertibles sont « obligés » d’acheter les nouvelles émissions telles
que la nouvelle SNAM : Fondamentalement, vous ne recevrez aucun
rendement pendant 5 ans et I'action SNAM devra augmenter de plus
de 50% pour commencer a gagner quelque chose! C'est I'une des
raisons pour lesquelles il faut favoriser les gestions indépendantes de
picking qui peuvent sélectionner dans un univers d’investissement
plus large et se concentrer sur des émissions bon marché et/ou a
potentiel.

Au niveau du portefeuille, les faits saillants ce mois-ci sont :

- Le remboursement de I'un de nos investissements a haut rende-
ment, Air Berlin 6% 2019, apres |'exercice de notre option de vente
en mars 2017 qui nous a permis de verrouiller un bon retour sur in-
vestissement et de nous dégager de ce segment de marché.

- La restructuration de Premier Oil avance et ces nouvelles positives
en font I'une des meilleures performances de I'univers européen des
obligations convertibles. Nous avons réduit notre position.

- Linvestissement dans Bangkok Dusit Medical 0% 2019, fondé en
1969, est le plus important groupe de soins de santé privés de
Thailande avec des revenus de prés de USD2 milliards. L'obligation
convertible, bon marché, offre un rendement positif et une prime
faible pour un gain attendu de 30% d'ici I'échéance en 2019. L’objectif
moyen des analystes laisse entrevoir un gain de 40% sur |'action.

- La performance de Fufeng 3% 2018 (voir le rapport mensuel de
septembre 2015) qui continue de progresser avec une hausse supé-
rieure a 40% en 2017 et une contribution a la performance mensuelle
de 0,57%. Néanmoins, compte tenu d’un soft-call possible, de I'ap-
proche de notre objectif de prix, et dans une logique de gestion des
risques, nous pourrions réduire notre position.

- La progression de Micron 1.625% 2033 (25% en 2017) qui contribue
de 0,33% a la performance mensuelle. L'environnement des prix est a
nouveau favorable aprés une année 2015/2016 difficile pour ce lea-
der dans les mémoires DRAM NAND.

- La baisse récente de Marine Harvest, le leader mondial de la pro-
duction de saumon d’élevage, dont nous avions diminué la position
aprés une magnifique performance il y a quelques temps. Celle-ci
pourrait présenter une opportunité de se renforcer dans la conver-
tible Marine Harvest 0.125% 2020. Nous sommes investis depuis plus
de 5 ans dans la société.
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COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES DE[\)/EIf_ﬁz @
DELTA 54% 54% 54% 10%
VOLATILITE 6.67% 6.65% 4.88% 3.12%
NAV/PART 146.26 135.55 112.70 106.95
Mols 1.34% 1.29% 1.15% 0.07%
2017 5.99% 6.04% 5.82% 2.36%
2016 0.50% 1.20% -2.11% -5.97%
2015 4.69% 5.37% -1.58% 0.95%
2014 14.17% 14.85% 5.59% 9.85%
- 2013 3.88% 4.53% 7.63% 0.15% *
2012 4.66% 5.47% 1.40%
* A partir du 01/07/2013

POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE/ DURATION PUT
POST HOLDING 2.5% 2049 usD
ALLERGAN PLC 5.5% 2018 usD 01/03/2018
TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 uUsD 01/07/2018
SPANSION 2% 2020 UsD 01/09/2020
MICRON TECHONOLOGY 1.625% 2033 uUsD 15/02/2033 15/02/2018
SIEMENS FINANCIERINGSMAT 1.05% 2017 usD 16/08/2017
FUFENG GROUP LTD 3% 2018 CNY 27/11/2018
FORTIS CASHES 2.305% 2049 EUR 29/12/2049
ORPEA 1.75% 2020 EUR 01/01/2020
BANK OF AMERICA CORP 7.25% 2049 UsD
PORTEFEUILLE 4.12

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)

3.43%
2.96%
2.40%
2.34%
2.31%
217%
2.13%
2.12%
2. 1%
2.09%

100%
69%
97%
98%
94%
69%

100%

0%

100%

25%

1.53%
6.51%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
2.20%
0.00%
6.05%

FUFENG GROUP LTD 3% 2018
MICRON TECHONOLOGY 1.625% 2033
ORPEA 1.75% 2020

DRILLISCH AG 0.75% 2018

FORTIS FRESH 1.686% 2049

0.57%
0.33%
0.17%
0.17%
0.12%

MARINE HARVEST 0.875% 2019

PACIRA PHARMACEUTICALS 3.25% 2019
BIOMARIN PHARMACEUTICAL 1.5% 2020
TEVA PHARMACEUTICAL INDU 7% 2018
STEINHOFF FINANCE HLDG 4% 2021
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54% 10.63%
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ALLOCATION GEOGRAPHIQUE REPARTITION PAR DEVISE
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REPARTITION SECTORIELLE EXPOSITION PAR SPREAD DE CREDIT

TELECOMMUNICATIONS
TFO1E+
SERVICES W Haryest M Barclays Global 501-700 d MOyen:
MATIERES PREMIERES Convgrtibles d Barclays:
501-600
COMNSO. DISCRETIONNAIRE
401-500
CONSO. DE BASE
ENERGIE 301-400
FINANCE 201-300
SANTE
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0-100
TECHNOLOG IE
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Source: Deustche Bank
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
( ) 107/ 15% AU-DESSUS DU
B (INSTITUTIONNELLE LU0518233621 12/07/2010 1.20% B € 1,000,000
:EI QAO?RNI:ITI: CAPITALISATION EUR 52.7 MILLIONS JO]_U:OI\:)A::\ER
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
BANQUE DEPOSITAIRE VP Bank (Luxembourg) SA SOCIETE DE GESTION Bellatrix Asset Management S.A.
SOUSCRIPTIONS / RACHATS VP Fund Solution (Luxembourg) SA 31, bd Prince Henri L-1724 Luxembourg
CENTRAL ADMIN / TRANSFERT AGENT 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 KPMG Luxembourg Société Coopérative
26, Av. de la Liberté L-1930 Luxembourg CONSEILLER JURIDIQUE 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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