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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

Attention turbulences... Nous ne souhaitons pas répéter a I'envie ce
que nous disons depuis des mois, mais la volatilité est bien de retour.
Apres le Trump call qui a suivi les annonces pro marché du président
américain au début de son mandat, nous avons maintenant un Trump
put avec, notamment, le démarrage d’une guerre commerciale et des
barrieres douaniéres. Mais notre message demeure le méme: les
obligations convertibles sont la classe d’actifs a privilégier pour la
gestion de son patrimoine et/ou comme alternative/complément aux
actions et obligations. Les valorisations étant au plus haut dans toutes
les classes d’actifs, les convertibles n’échappant pas a la régle, il con-
vient de privilégier une gestion flexible et de picking.

Dans de telles conditions, nous nous appliquons a suivre nos investis-
sements, notamment au niveau de leurs résultats par rapports aux
attentes, mais devons aussi rester attentifs au sentiment du marché.
C’est la raison pour laquelle, il faut étre un peu moins optimiste et se
séparer des profils les plus survalorisés et les moins porteurs pour
une stratégie convertible.

Nous avons ainsi vendu Vipshop 2019, société chinoise de vente en
ligne qui, aprés une belle performance, est devenue chére pour un
profil avec une maturité courte d’environ un an. En effet, nous avons
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pu vendre ce papier avec une prime sur le prix de conversion d’envi-
ron 10%. Cela signifie que I'acheteur pour faire un profit a maturité,
c’est-a-dire 1 an, devra voir le prix de I'action monter d’au moins
10%. Nous avons vendu pour la méme raison Arconic 2019. Ces
ventes sont techniques et opportunistes. En effet, les sociétés ou
leurs actions présentent toujours de bons investissements mais leurs
convertibles avec une maturité courte et de fortes valorisations ne
présentent plus un profil suffisamment intéressant.

En ce qui concerne le portefeuille, ce mois-ci nous souhaitons souli-
gner la bonne performance de Marine Harvest qui est le premier
producteur mondial de saumon d’élevage. La société a révélé un plan
ambitieux d’ouvrir 2000 restaurants en Chine. Au-dela de I'effet d’an-
nonce, ce qui nous intéresse plus, c’est I'intégration verticale opérée
par Marine Harvest les derniéres années ainsi que la qualité de son
management. En ce qui concerne les baisses, soulignons Spansion
qui, comme I'ensemble du secteur des semi-conducteurs, a souffert.
Nous pensons que la forte volatilité va perdurer dans le secteur et
que sur cet investissement nous devons I'accepter car la société de-
vrait rapporter encore beaucoup notamment si elle se fait racheter,
ce qui est notre scenario numéro un de sortie.
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COUVERTURE ~ AUCUNE AUCUNE DEVISES DELDE:
DELTA
DELTA 55% 55% 55% 13%
VOLATILITE 6.70% 6.68% 6.43% 3.29%
VNI/ACTION 147.66 137.53 120.29 107.52
MolIs -1.37% -1.33% -1.09% -0.08%
2018 2.01% 2.15% 2.30% 3.17%
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%
Ry 2014 1817%  1485% 5.50% 9.85%
2013 3.88% 4.53% 7.63% 0.15% **
**A partir du 01/07/2013
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RGN Temporairement fermées a I'achat

POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT

ABLYNX3.25% 2020 EUR 27/05/2020
SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022
FORTIS CASHES 2.305 2049 EUR 29/12/2049
SPANSION 2% 2020 usD 01/09/2020
MARINE HARVEST 0.125% 2020 EUR 05/11/2020
GENFIT 3.5% 2022 EUR 16/10/2022
FORTIS FRESH 1.686% 2049 EUR 29/08/2049
RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021
BANK OF AMERICA 7.25% PERP usD

AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020
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MARINE HARVEST 0.125% 2020
ABLYNX 3.25% 2020

ADLER REAL ESTATE 2.5% 2021
MICRON TECHNOLOGY 3% 2043
BANK OF AMERICA 7.25% PERP

0.12%
0.06%
0.05%
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0.03%

SPANSION 2% 2020

LIVE NATION 2.5% 2019
SAF HOLLAND 1% 2020
APERAM 0.625% 2021
FORTIS FRESH 1.686% 2049
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REPARTITION SECTORIELLE EXPOSITION PAR SPREAD DE CREDIT

TELECOMMUNICATIONS
7018+
SERVICES W Harvest M Barclays Global 601700
MATIERES PREMIERES Convertibles Spread Moyen: 191
Barclays:
CONSO. DISCRETIONNAIRE 501-600 ¥
CONSO. DE BASE 401-500
ENERGIE 301400
FINANCE
201-300
SANTE
101-200
INDUSTRIE
TECHNOLOGIE 0-100
d% 3% 16% 15';% 26% 25% 0% 51% 16% 15% zc;% 25% 36%
Source: Deustche Bank
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
( ) 107/ 15% AU-DESSUS DU
B (INSTITUTIONNELLE LU0518233621 12/07/2010 1.20% ) € 1,000,000
fl I,;/IOC:RNI:ZFS: CAPITALISATION  EUR 47 MILLIONS JOlliI.ROI\(I)AAL’I\:R
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 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 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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