
VNI PAR PART DEPUIS LE LANCEMENT PART A   

L’objec�f du fonds est d’obtenir une apprécia�on du capital inves� sur le long terme via l’inves�ssement dans un portefeuille global composé 
principalement d’obliga�ons conver�bles, libellées dans différentes devises, sans limita�on. Les obliga�ons conver�bles sont sensibles aux 
mouvements sur les �tres sous-jacents, le crédit, les taux d’intérêt et la vola�lité. Ainsi, en fonc�on des scenarios macroéconomiques du 
ges�onnaire, les paramètres du portefeuille sont fixés avec un biais plus ou moins « obligataire », plus ou moins « ac�on ». Ensuite, un pro-
cessus de sélec�on permet de structurer le portefeuille d’environ 50 inves�ssements, le fonds est non indicé. 
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La curée pétrolière: Aabar 2020, 2022 et Premier Oil 2,5% 2018 

Avec des baisses de plus de 20%, ces conver�bles ont payé un tribut 
excessif à la chute du prix du pétrole. En effet, l’obliga�on conver�ble 
Premier Oil 2018 procure un rendement annuel supérieur de 4,5% à 
l’obliga�on classique Premier Oil 2020. Ceci n’est pas logique, la ma-
turité 2018 étant moins risquée que la 2020! De plus, la société dis-
pose d’une ligne de crédit de $1,2 milliards, suffisante pour couvrir 
les besoins en trésorerie pour 2016 et 17 aux prix actuels du pétrole, 
aucune tombée de deJe importante avant 2019 et pas de problème 
de financement avant mi-2017 en scenario de «stress». Le mal étant 
sans doute déjà dans les cours, nous conservons ces posi�ons qui 
représentent moins de 5% de notre portefeuille car les rendements à 
maturité, sans défaut, sont importants. Pour limiter notre risque, 
nous n’augmentons néanmoins pas l'alloca�on de ce secteur. 

Mieux qu'un verre à moi�é plein, à moi�é vide: SanDisk 1,5% 2017 $ 

Sandisk a baissé de près de 10%, cotant en dessous du prix de rachat 
offert par Western Digital, après qu’un cour�er ait aJribué 25% de 
chance d’échec à la fusion. Le marché, bien néga�f, a choisi de voir 
les 25% de chance d'échec plutôt que les 75% de chance de réussite... 
Nous avons décidé d’appliquer la maxime de Warren Buffet : "Soyez 

crain�f quand les autres sont avides et avide quand les autres sont 

crain�fs". La société est un leader mondial, neJe cash et en voie 
d’être rachetée. 

Surveillez bien la taille de vos sushis: Marine Harvest 0,875% 2019 
EUR 

Le prix du saumon est à son plus haut depuis 30 ans après des ventes 
record pour les restaurants Sushi. La Norvège produit environ la moi-
�é du saumon d’élevage au monde et Marine Harvest, l'un de nos top 
5, est le plus grand fournisseur mondial de saumons atlan�ques 
d'élevage. Le �tre a gagné 18% depuis fin août. La consomma�on 
mondiale de saumon fut d'environ 2,3 millions de tonnes l'année 
dernière, avec près de la moi�é dans l'UE, où la demande a augmenté 
de plus de 7%. Les restaurants à sushi représentent 10 à 15% des 
exporta�ons de saumon de Norvège. Mais le poisson représente peu 
du sushi et il est donc facile de passer la hausse des prix en en rédui-
sant la por�on. 

Du côté des ventes, nous avons apporté Vedanta Resources 2016 à 
l’offre de rachat an�cipé de la société (91%), afin de réduire notre 
alloca�on de risque au secteur des ma�ères premières, prendre 
notre profit et en considérant que l’obliga�on 2018 cotait 57%. Nous 
avons également exercé notre poison put sur Expedia/HomeAway 
2019 au pair. 

POSITIONS PRINCIPALES 

* A par�r du 01/07/2013 
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PART A

Suppression du Delta Hedge

ALLERGAN PLC USD 01/03/18  3.95% 73% 8.88% Bank of America (Perp.) 0.01%
SanDisk 1.5% 2017 USD USD 15/08/17  3.43% 89% 0.00% Pierre et Vacance 2019 0.00%
Take-Two Interactive 1% 2018 USD USD 30.09.22  3.23% 93% 0.00% Sina 2018 0.00%
Fortis Fresh 1.686% 2049 EUR EUR 29/08/49  2.88% 21% 2.99% Take-Two Inter. 2018 0.00%
Teva Pharma C 0.25% 2026 USD USD 01/02/26 01/02/16 2.81% 100% 0.00% Post Holding (Perp.) 0.00%
Marine Harvest 0.875% 2019 EUR EUR 06/05/19  2.77% 83% 0.00%
POST HOLDING USD Perpetual  2.60% 100% 0.00% SanDisk 2017 -0.24%
Parpublica / GALP 5.25% 2017 EUR EUR 28/09/17 28/09/15 2.25% 27% 1.36% Pacira Pharma. 2019 -0.27%
Fortis CASHES 2.305% 2049 EUR EUR 29/12/49  2.33% 9% 3.02% Teva Pharma. 2026 -0.28%
BANK OF AMERICA CORP USD Perpetual  2.16% 32% 6.63% Allergan 2018 -0.30%
TOP 10 28.42% Premier Oil 2018 -0.50%
PORTEFEUILLE 03/05/17 100% 49.57% 2.72%

DELTATOP 10 DEVISE MATURITE PUT % YTM/YTP TOP 5 / BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)

A C H 

COUVERTURE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 50% 50% 26%

VOLATILITÉ 11.77% 8.36% 5.99%

NAV/PART 129.14 102.07 106.76

MOIS -5.95% -6.19% -3.86%

YTD -5.95% -6.19% -3.86%

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%
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Les commentaires du ges�onnaire 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 no�ce d'informa�on ne peut être considérée comme une offre de vente ou d'achat des valeurs considérées. 
Pour cons�tuer 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 no�ce n'ont pas été audités. Aucune garan�e de la performance passée de la Sicav ne peut être assurée pour le futur, la 
valeur ne6e d'inventaire du portefeuille dépendant de l'évolu�on des marchés. Les rendements sont calculés nets de frais.  

REPARTITION SECTORIELLE 

REPARTITION PAR DEVISE ALLOCATION GÉOGRAPHIQUE 

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 tse@bel la tri x.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
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Spread moyen: 311

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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