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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

Encore un bon mois pour les marchés avec, par exemple, +3,93% de
hausse pour le S&P500, et ce en raison des attentes d'un accord com-
mercial entre les Etats-Unis et la Chine et d’un bon premier trimestre
2019 ol actuellement trois-quarts des sociétés du S&P qui ont rap-
porté leurs chiffres ont battu le consensus des analystes.

Au niveau du portefeuille, aprés I'échéance de Live Nation 2.5% 2019,
nous avons initié une nouvelle ligne en Live Nation 2.5% 2023 afin de
maintenir notre investissement dans la société. L'action étant a un
plus haut historique, 2% au-dessus de la cible moyenne des analystes,
cette opération nous a permis de réduire notre exposition delta a la
société d'environ 50% a 2,90% du delta du portefeuille total, en pre-
nant également une bonne partie de nos bénéfices.

Nous avons également vendu Cypress Semiconductor 2% 2020, apres
une superbe performance, a prés de 350% de parité. L'émission re-
présentant pres de 10% de notre delta total et le titre se négociant a
un prix proche du prix cible des analystes, il était souhaitable de ré-
duire notre risque. Nous avons pris dés lors une position dans Cypress
Semiconductor 4,5% 2022, nous permettant de rester investis dans
I'entreprise, tout en réduisant notre risque action des 2/3 a environ
3,5% du portefeuille total delta.

Nous avons démarré une position en Pure Storage 0,125% 2023. Pure
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Storage, fondée en 2009 et comptant In-Q-Tel comme actionnaire,
fournit des plates-formes de stockage de données d'entreprise a ses
clients. La société est un des pionniers de I'utilisation des SSD
(stockages semi-conducteurs a I'état solide). Elle investit beaucoup
dans la recherche et le développement et posséde aujourd'hui plus
de 800 brevets. Le secteur est en pleine croissance et I'entreprise
détient plus de 4% du marché mondial, elle pourrait étre rachetée par
un autre acteur. L'entreprise est devenue rentable pour la premiére
fois en 2017. L'obligation convertible est la seule dette de la société,
elle se monte a $575 millions pour une capitalisation boursiére de
plus de 5 milliards de dollars et est équilibrée.

Finalement, nous avons commencé une position dans une mine d'or,
notamment pour son rendement de I'ordre de 5%. Sibanye 1,875%
2023, I'un des composants de l'indice Thomson Reuters Global con-
vertible, est I'une des rares possibilités d'obtenir une exposition aux
mines d'or via les obligations convertibles. Elle est sous-évaluée et
a un delta de 65%. L'objectif de prix a 12 mois moyen des analystes
Bloomberg est supérieur de plus de 25% au prix actuel de |'action.
Sibanye avec 2,3 milliards de dollars de capitalisation est le plus grand
producteur d'or d'Afrique du Sud et I'un des dix plus importants au
monde.

PERFORMANCES
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DELTA 33% 33% 33% 0%
VOLATILITE 6.77% 6.76% 6.89% 3.57%
VNI/ACTION 154.07 144.56 117.95 103.33
Mols 1.96% 2.03% 1.81% 0.16%
2019 7.81% 8.07% 5.95% -0.19%
2018 -1.27% -0.65% -5.32% -0.66%
2017 4.90% 5.33% 10.40% -0.19%
2016 0.50% 1.20% -2.11% -5.97%
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2015 4.69% 5.37% -1.58% 0.95%
2014 14.17% 14.85% 5.59% 9.85%
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POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT
FORTIS CASHES 2.305 2049 EUR 00/01/00
RED HAT 0.25% 2019 EUR 29/12/2049
BANK OF AMERICA 7.25% PERP usb 01/10/2019
RAG STIFTUNG 0% 2021 usb
AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 18/02/2021
SONY CORPORATION 0% 2022 EUR 28/05/2020
MANDATORY 5,75% 2019 JPY 30/09/2022
AGEASFINLUX SA 1.022% PERP usb 01/06/2019
BAGAN CAPITAL 0% 2021 EUR
INMARSAT 3.875% 2023 usb 23/09/2021 23/09/2019
VNI 4.88

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
3.32% 0% 0.00% NYRSTAR 5% 2022 0.24%
2.51% 0% 2.24% CONSUS 4% 2022 0.17%
2.45% 100% 0.00% SAF HOLLAND 1% 2020 0.09%
2.26% 21% 4.91% SIEMENS 1.65% 2019 0.08%
2.24% 23% 0.00% MANDATORY 5,75% 2019 0.07%
2.20% 0% 0.52%
2.16% 61% 0.00% JAZZ 1.875% 2021 -0.02%
2.09% 100% 0.00% KLOECKNER 2% 2023 -0.02%
2.09% 1% 2.00% INMARSAT 3.875% 2023 -0.01%
1.96% 4% 1.51% BAGAN CAPITAL 0% 2021 0.00%
CHINA OVRES 0% 2023 0.00%
100% 33% 1.75%
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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 12/07/2010 1.20% 5 € 1,000,000
EI QA(;NJLT: CAPITALISATION  EUR 45 MILLIONS JOllJZ}.QOI\(l)A;:\jR
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
2 Rue Edward Steichen L-2540 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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