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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 parametres 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

La nervosité et la volatilité qui caractérisent les marchés actuels sont
favorables a un investissement en obligations convertibles, qui per-
met de réduire la volatilité des portefeuilles et procure un plancher
obligataire. Par ailleurs, de nombreuses émissions sont redevenues
bon marché aprés une longue phase de survalorisation. Enfin pour
des « convertible bond pickers », par opposition aux gérants qui répli-
quent des indices, les opportunités de sélection sont a nouveau nom-
breuses. C'est donc avec beaucoup d’intérét et de détermination que
nous abordons les mois qui viennent.

En novembre, nous avons soldé notre position en Marine Harvest
0,125% 2020. Cela met fin a un investissement, qui courait depuis
2010, dans le leader mondial de I’élevage de saumon aprés que la
société ait choisi de rappeler sa derniére émission convertible. Mis a
part cela, il n'y a pas eu de mouvements significatifs sur le porte-
feuille d’investissement.

Au niveau de la performance, les meilleures contributions provien-
nent d’Alibaba 5,75% 2019, Cypress 2% 2020et Adler real Estate
2,5% 2021. A contrario Nyrstar 5% 2022, Ageas FRESHet Micron 3%
2043 ont eu un impact négatif.

Alibaba a battu un record de ventes lors de I'édition 2018 du jour des
célibataires.C'est désormais une tradition, le 11 novembre corres-
pond, chaque année, au jour des célibataires, une sorte d’anti Saint-
Valentin ou, une version chinoise du Black Friday. Cette dixieme édi-
tion a démarré tres fort: aprés une minute et vingt-cinq secondes,

Alibaba avait déja atteint le milliard de dollars de ventes! En une
heure, la barre des 10 milliards de dollars était franchie puis celle
des27 milliards d'euros sur la journée, chiffre est en hausse d’environ
15% par rapport au Single Day 2017.Malgré la baisse de I'action en
2018, la société se trouvant dans I'ceil du cyclone de la guerre écono-
mique sino-américaine, mais aprés une magnifique performance en
2017 et de belles perspectives, nous conservons notre position.

Adler Real Estate, un des leaders de I'immobilier en Allemagne, a
revu ses objectifs a la hausse de plus de 5% aprés I’annonce d’excel-
lents résultats pour les 9 premiers mois de 2018. Le consensus des
analystes (8) est a I'achat avec un objectif de EUR18 (environ 20% de
hausse). Nous conservons notre position d’autant que le mouvement
de consolidation des sociétés immobilieres en Allemagne n’est pas
terminé.

Nyrstar patit d’une conjonction de mauvaises nouvelles: retourne-
ment du prix des matiéres premiéres, investissement en haut de
cycle, levier important. Le crédit est fortement détérioré et la survie
de I'entreprise est en question. Néanmoins, son actionnaire principal,
Trafigura, I'un des plus grands groupes mondiaux de courtage et
transport de matiéres premiéres, et par ailleurs premier fournisseur
et premier client, a mis en placeune ligne de crédit qui pourrait per-
mettre a Nyrstar de traverser la tempéte. Nous nous attendons a une
restructuration de la dette qui nous donnera a terme un meilleur
rendement qu’une vente pure et simple.
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MoIs -0,60% -0,55% 0,71% -0,66%
2018 2,26% 2,84% -2,05% -0,44%
2017 4,90% 5,33% 10,40% -0,19%
2016 0,50% 1,20% 2,11% -5,97%
2015 4,69% 5,37% -1,58% 0,95%
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POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT
SPANSION 2% 2020 usD 01/09/2020
FORTIS CASHES 2.305 2049 EUR
BANK OF AMERICA 7.25% PERP usD
RED HAT 0.25% 2019 usD 01/10/2019
RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18-02-21
SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022
AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020
AGEASFINLUX SA 1.022% PERP EUR
BAGAN CAPITAL 0% 2021 usD 23/09/2021 23/09/2019
MANDATORY 5,75% 2019 usD 01/06/2019

VNI 5,17

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
3,08% 99% 0,00% MANDATORY 5,75% 2019 0,13%
2,93% 1% 2,15% SPANSION 2% 2020 0,06%
2,79% -9% 5,72% ADLER 2,5% 2021 0,06%
2,64% 99% 0,00% INDRA SISTEMAS 1,25% 2023 0,04%
2,54% 19% 0,00% BANK OF AMERICA 7.25% PERP 0,04%
2,51% 2% 0,00%
2,44% 5% 0,86% NYRSTAR 5% 2022 -0,43%
2,41% 3% 1,94% AGEASFINLUX SA 1.022% PERP -0,15%
2,12% 13% 3,44% MICRON TECHNOLOGY 3% 2043 -0,09%
1,97% 100% 0,00% RAG STIFTUNG 0% 2021 -0,08%
FORTIS CASHES 2.305 2049 -0,07%
100% 39% 2,33%
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ALLOCATION GEOGRAPHIQUE REPARTITION PAR DEVISE
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INFORMATIONS GENERALES
ACTION ISIN LANCEMENT COM. GESTION COM. PERF. INVEST. MIN  TYPE DE CLASSE ACTIFS CUT-OFF
A LU0442197868 03/08/2009 1,85% € 1,000
( ) 15% AU-DESSUS DU
B (INSTITUTIONNELLE LU0518233621 12-07-10 1,20% 4 € 1,000,000
:EI SA&NJUH: CAPITALISATION  EUR 40 MILLIONS JOlLil.iol\:)AAL'IVIER
C (CURRENCY HEDGE) LU0662027985 16/08/2011 1,85% € 1,000 .
(HIGH WATER MARK)
H (DELTA AND CCY HEDGE) LU0944844058 01-07-13 1,85% €1,000
BANQUE DEPOSITAIRE VP Bank (Luxembourg) SA SOCIETE DE GESTION Bellatrix Asset Management S.A.
SOUSCRIPTIONS / RACHATS VP Fund Solutions (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 DICI sont disponibles sur simple demande a
Bellatrix Asset Management S.A. ou au siége 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 DICI 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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