
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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Nous souhaitons parler de quelques-uns des nouveaux investissements 
réalisés en 2017: 

Le mois de février a une nouvelle fois été un bon mois en terme de per-
formance pour notre fonds, les obligations convertibles et les marchés 
financiers en général. Il est à noter que les obligations convertibles, 

même après un bon début d'année, ont vu leur valorisation baisser 
(diminution de la volatilité implicite) depuis quelques mois et offrent un 
bon point d'entrée. Au niveau macro, la presse financière est unanime 
concernant la surpondération des marchés européens qui semblent plus 

attrayants que les marchés américains: ils se négocient à un ratio 
prix/bénéfice moyen de 15x par rapport à 18x aux États-Unis et les 
membres de l'indice Stoxx Europe 600 ont enregistré une augmentation 
de 11% de leurs bénéfices par rapport à l'année précédente, la plus forte 

en 2 ans, contre une croissance de 5% pour les sociétés du  S&P500, selon 
les données de JPMorgan. C’est en partie pourquoi nous concentrons 
notre attention sur les sociétés européennes de petite et moyenne capi-
talisations, moins représentées dans les placements passifs tels que les 

ETF, car elles  offrent de meilleures perspectives, une diversification mais 
aussi généralement une décote relative de leurs obligations convertibles. 

Au niveau des meilleurs et pires contributeurs à la performance nous 
notons: 

Premier Oil 2,5% 2018, avec la meilleure contribution de performance ce 
mois-ci, après l'avancement significatif de la restructuration de la dette de 
la société. Le point haut en terme de CAPEX est dépassé et la société se 

concentre sur la production et la réduction de ses dettes. Elle a su acqué-
rir en bas de cycle les opérations d’E-ON en mer du Nord. L'entreprise, 
plus que centenaire, est très bien gérée. 

Spansion (Cypress Semiconductor) 2% 2020 a confirmé que ses marchés 
progressaient plus rapidement que l'industrie des semi-conducteurs en 

général notamment dans l'automobile, l'industrie, la domotique, les ap-
pareils ménagers, les produits médicaux et l'électronique grand public.   

Palo Alto Networks 0% 2019, par contre, dont les chiffres ont  déçu le 
marché, a perdu une vingtaine de pourcents. Nous conservons notre 
position dans ce leader mondial de la cyber sécurité, bien qu’ayant perdu 
nos gains non réalisés, car notre point d'entrée était bon marché et la 

société conserve de belles perspectives. 

Concernant les nouveaux investissements, nous avons pris les positions 
suivantes:  

Indra Sistemas 1.25% 2023, société informatique espagnole membre de 
l'IBEX35. Nous suivons son redressement depuis un certain temps. L'obli-
gation a un rendement positif  et nous visons un gain de 15/20% sur les 2 
prochaines années. 

Biomarin 1.50% 2020, société biotechnologie américaine avec 5 médica-
ments orphelins (traitant les maladies rares et bénéficiant de certains 

avantages). Trump aime détester les entreprises pharmaceutiques, mais 
nous estimons que le secteur offre de la valeur et comme nous aimons les 
investissements contrarian et les perspectives de rachats, notre surpon-
dération dans le secteur ne nous effraie pas. 

POSITIONS PRINCIPALES 

* A partir du 01/07/2013 
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PART ASuppression du Delta Hedge

POST HOLDING 2.5% 2049 USD 01/07/2018  3.40% 98% 1.60% PREMIER OIL 2.5% 2018 0.53%

ALLERGAN PLC 5.5% 2018 USD  3.11% 76% 7.12% SPANSION 2% 2020 0.22%

PREMIER OIL 2.5% 2018 USD 27/07/2018  2.48% 0% 5.51% ORPEA 1.75% 2020 0.17%

TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 USD 01/07/2018  2.40% 100% 0.00% PRICELINE.COM 1% 2018 0.15%

SPANSION 2% 2020 USD 01/09/2020  2.33% 100% 0.00% ALLERGAN PLC 5.5% 2018 0.14%

SIEMENS FINANCIERINGSMAT 1.05% 2017 USD  2.21% 58% 0.00%

BANK OF AMERICA CORP 7.25% 2049 USD 29/12/2049  2.16% 27% 6.17% PALO ALTO NETWORKS 0% 2019 -0.11%

FORTIS CASHES 2.305% 2049 EUR 29/12/2049  2.10% 2% 2.83% DEPOMED INC 2.5% 2021 -0.05%

ORPEA 1.75% 2020 EUR 01/01/2020  2.01% 100% 0.00% SERVICENOW INC 0% 2018 -0.04%

PARPUBLICA / GALP 5.25% 2017 EUR 28/09/2017 28/09/2015 2.01% 40% 0.00% SAF-HOLLAND GROUP 1% 2020 -0.03%

ROYAL GOLD INC 2.875% 2019 -0.02%

PORTEFEUILLE 3.97 100% 54% 4.42%

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

A B C H 

COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 54% 54% 54% 12%

VOLATILITÉ 6.65% 6.65% 5.05% 3.35%

NAV/PART 144.32 133.82 111.42 106.88

MOIS 3.48% 3.52% 2.44% 1.22%

2017 4.59% 4.69% 4.62% 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%



FÉ V R I E R  20 17  

INFORMATIONS GÉNÉRALES 

EXPOSITION PAR SPREAD DE CREDIT 

WWW.BELLATRIX.LU               31, boulevard Prince Henri • L-1724 Luxembourg • T. (+352) 26 25 66 20 • F. (+352) 26 25 66 30 

Les commentaires du gestionnaire sont exprimés par Bellatrix Asset Management S.A.. Les rapports périodiques, prospectus d'ém ission 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 u ne 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 
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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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BANQUE DEPOSITAIRE VP Bank (Luxembourg) SA SOCIÉTÉ 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@bel latrix.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


