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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

Les annonces de résultats du premier trimestre constituaient I'un des supports
attendus apres deux mois difficiles sur les marchés boursiers. Nous nous con-
centrerons sur les résultats de nos cing premiéres positions :

Ablynx est sur le point d'étre acquise et nous apportons nos obligations con-
vertibles a I'offre de Sanofi qui prévoit un réglement en mai et cléturera un
trés bel investissement (+330%).

Sony a annoncé une baisse de prés de 10% de ses résultats par rapport au
record de I'an dernier et aux attentes des analystes. Nous avons décidé de
réduire notre exposition d'au moins un tiers: des résultats plus bas, une surva-
lorisation de la convertible (environ 35% de volatilité contre 25% pour la
moyenne du marché japonais), un cours de bourse proche du plus haut sur 10
ans et un changement de management olu Kazuo Hirai, I'architecte du retour-
nement de Sony, a donné les rénes du groupe a Kenichiro Yoshida. Les ana-
lystes ont en moyenne un objectif de +30% sur I'action a horizon d'un an.

Fortis Cashes est en hausse de 4% depuis le début de I'année tout en offrant
encore un rendement annuel de 1,86%. Nous visons un rachat par |'émetteur
a environ 100% contre un cours actuel d’environ 90%. Cette émission a taux
variable (EURIBOR 3 mois + 2%) est également intéressante en cas de hausse
d'intérét puisque son taux est révisable.

Marine Harvest a annoncé une production et un EBIT légerement inférieur
aux prévisions au premier trimestre, mais rien qui pourrait motiver une modi-
fication de notre allocation au plus grand producteur mondial de saumon
atlantique. L'industrie du saumon peine a suivre la demande croissante de

saumons sur tous les continents. DNB a déclaré que la croissance des marchés
émergents pourrait ajouter 1 million de tonnes métriques de nouvelle de-
mande dans la prochaine décennie. L'analyste de Rabobank quant a lui prédit
gue méme une croissance conservatrice de la demande de 4,4% par an exige-
ra de l'industrie qu'elle ajoute d'ici a 2028 une zone de production équivalente
a celle de I'actuelle Norvege.

Genfit a regu ce trimestre un avis positif du comité indépendant de suivi
(DSMB) pour continuer I'essai clinique de phase 3 d’Elafibranor, son composé
qui cible le traitement de la stéatohépatique non-alcoolique appelée NASH ou
maladie du soda. Cette pathologie du foie qui évolue fréquemment en cir-
rhose ou méme de cancer du foie. Elle affecte 5% des Américains et son traite-
ment serait un "blockbuster" (un médicament qui génére au moins un milliard
de dollars de ventes annuelles). Comme ce genre d'essais cliniques a grande
échelle colte trés cher, Genfit a émis des obligations convertibles. La route est
longue et non sans risques mais nous aimons I'équipe dirigeante de I'entre-
prise et les rumeurs autour d'une reprise (Takeda en 2010, Novartis, Sanofi ou
Shire en 2015 et encore Novartis I'année derniére). "La probabilité d'étre
acquis par un grand groupe pharmaceutique reste tres élevée", a déclaré Jean-
Frangois Mouney, PDG de Genfit en juin 2017. "Mais nous ne nous asseyons
pas sur notre chaise en attendant que le client frappe a la porte, nous avan-
gons, et plus on avance, plus on veut. " C'est exactement le type d'investisse-
ment que nous recherchons: étre le partenaire d'une entreprise avec un ma-
nagement fort et ciblée a travers I'investissement dans les obligations conver-
tibles.
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COUVERTURE ~ AUCUNE  AUCUNE DEVISES DE[\)IS:; &

DELTA 57% 57% 57% 13%

VOLATILITE 6.60% 6.59% 6.36% 3.27%

VNI/ACTION 149.66 139.48 120.87 106.99

MoIs 1.35% 1.42% 0.48% -0.49%

2018 3.39% 3.59% 2.80% 2.66%

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%

pARTA 2014 14.17%  14.85% 5.59% 9.85%
2013 3.88% 4.53% 7.63% 0.15% **
T R S R **A partir du 01/07/2013

*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
MARINE HARVEST 0.125% 2020 EUR 05/11/2020
GENFIT 3.5% 2022 EUR 16/10/2022
SPANSION 2% 2020 usD 01/09/2020
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

VNI 511

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
3.44% 100% 0.00% PREMIER OIL 2.5% 2018 0.62%
3.14% 61% 0.00% SBI HOLDINGS 0% 2020 0.20%
2.98% 1% 1.86% MARINE HARVEST 0.125% 2020 0.13%
2.92% 85% 0.00% PALO ALTO NETWORKS 0% 2019 0.08%
2.89% 63% 2.14% LVMH 0% 2021 0.07%
2.76% 96% 0.00%
2.73% 1% 1.52% SPANSION 2% 2020 -0.21%
2.43% 45% 0.00% MICRON TECHNOLOGY 3% 2043 -0.08%
2.35% -15% 5.73% CTRIP.COM 1.25% 2018 -0.07%
2.20% 9% 0.32% FORTIS FRESH 1.686% 2049 -0.07%
SAF-HOLLAND GROUP 1% 2020 -0.06%
100% 57% 0.99%

WWW.BELLATRIX.LU

31, boulevard Prince Henri ¢ L-1724 Luxembourg ¢ T. (+352) 26 25 66 20 * F. (+352) 26 25 66 30



{:?% HARVEST INVESTMENT FUND Global Convertible

BELLATRIX sy
ASSET MANAGEMENT AVRIL 2018

ALLOCATION GEOGRAPHI REPARTITION PAR DEVISE
ASIE EX- LIQUIDITES AFRIQUE cl':/F

JAPON 1% 1% AMERIQUE

7% DU NORD
\ 24%
JAPON
8% \

\ 43%
EUROPE DE

L'EST
1%

EUR
45%

EUROPE

58% THB 2%
1% JPY
8%

REPARTITION SECTORIELLE EXPOSITION PAR SPREAD DE CREDIT

TELECOMMUNICATIONS
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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
( ) /07 15% AU-DESSUS DU
B (INSTITUTIONNELLE LU0518233621 12/07/2010 1.20% o € 1,000,000
il ;A(;{NJS: CAPITALISATION  EUR 44 MILLIONS JO;;B&I)A:::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
ADMINCENTRALE / AGENT DE TRANSFERT FAX +352 404 770 283 (+352) 26 25 66 20
TEL +352 404 770 260 info@bellatrix.lu
luxfunds @vpbank.com CONSEILLER EN INVESTISSEMENTS 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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