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L'objectif du fonds est d’obtenir une appréciation du capital investi sur le long
terme via l'investissement dans un portefeuille global composé principale-
ment d’obligations convertibles, libellées dans différentes devises, sans limita-
tion. 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 processus de sélection permet de structurer le portefeuille d’envi-
ron 50 investissements, le fonds est non indicé.

COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Sell in May and Go away? Si l'indice S&P500 a livré en mai 2019 sa pire
performance en 7 ans et la seconde aussi mauvaise depuis les années 60,
les dictons peuvent étre trompeurs: Mai est statistiquement un bon mois
et mai 2019 est a mettre en relief avec un début d'année 2019 exception-
nel. Ainsi, la seule conclusion rationnelle est que la volatilité est de retour
et qu'elle doit étre contrélée, en somme, il faut opter pour les obligations
convertibles! En plus de cela, la recherche Exane a souligné que les Blue
Chip CB européennes ont baissé a un niveau plus vu depuis longtemps.
Sur le marché américain, qui représente plus de 60 % de |'univers d’inves-
tissement, la recherche convertible de Barclays US fait remarquer que si
depuis le début 2019, le prix moyen de conversion a grimpé a 112%, il est
bien en dega du pic de 2018 de 125%. Et si le rendement actuel a diminué
de 0,20%, la prime a également diminué d'environ 2,3 % a 37,5 %. Le
picking convertible sera la clef du succes.

Au niveau du portefeuille, nous avons été actifs en émission primaire en
participant a la nouvelle Orpea 2027. Nous avions vendu notre position
précédente en Orpea a un niveau de I’action supérieur de 15 % au cours
actuels. Si la valorisation de cette nouvelle convertible était élevée a
I"émission, elle était tout de méme logique en valeur relative et compte
tenu de la qualité de I'entreprise. Nous avons également accepté I'offre
de rachat de GN Store Nord sur sa convertible 0% 2022. Nous avions in-
vesti en primaire dans cette société de qualité mais depuis lors, aprés un
trés bon parcours, 'action se négocie au-dessus du prix cible des ana-
lystes, de sorte que nous avons considéré que c'était le bon moment pour
retirer de |'argent de la table.

Par ailleurs, Sony a réalisé une belle performance sur fonds d'annonce de
rachat d'actions et d’un partenariat stratégique avec Microsoft répondant

notamment a I'offensive de Google via Stradia dans les jeux en streaming.
En outre, le fonds activiste Third Point a construit, une fois encore aprés
son offensive de 2013, une participation dans Sony. On spécule que son
ambition vise a forcer Sony a céder ou a accroitre la rentabilité de sa
branche cinématographique, dont la marge bénéficiaire inférieure a 10%
fait pale figure face a ses principaux concurrents tels Time Warner (>
10%) et Walt Disney (environ 30%). Mizuho, SMBC Nikko et Goldman

Sachs ont augmenté leurs prix cibles.

Cypress Semiconductor s'est bien comportée en mai, a I'inverse de son
secteur. Bloomberg rapporte que Cypress envisageait un rachat aprés
avoir été approchée. Suntrust estime a $19 son prix tandis que Susque-
hanna, un autre courtier couvrant la société, prévoit $25, soit le prix cible
a 2 ans d’Harvest contre environ $15 avant I"annonce.

Enfin, nous avons investi dans Teladoc 1,375% 2025. Teladoc est la plus
ancienne (2002) et la plus grande entreprise de télémédecine et de télé-
santé des Etats-Unis avec plus de 20 millions de membres (environ 360
entreprises du Fortune 1000 sont adhérentes au systéme), opérant en
plus de 30 langues via un réseau de 20 bureaux dans 30 pays. Teladoc
donne accés 24/24 a des médecins certifiés pour des probléemes médicaux
non urgents comme les allergies, les bronchites, les yeux rouges, les pro-
blemes de sinus et les infections de I'oreille grace a des consultations
pour des conseils médicaux, des diagnostics et des médicaments de base
sur ordonnance. Les médecins paient un abonnement et les membres un
droit de visite pour accéder a la plateforme Teladoc. C’est un bel observa-
toire du marché mondial des soins virtuels qui est en pleine croissance et
estimé a plus de 55 milliards de dollars.
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POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT

RED HAT 0.25% 2019 usb 01/10/2019

FORTIS CASHES 2.305 2049 EUR 29/12/2049

TULLOW OIL 6.625% 2021 usbD 12/07/2021

BANK OF AMERICA 7.25% PERP usb

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022

RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021

AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020
AGEASFINLUX SA 1.022% PERP EUR

BAGAN CAPITAL 0% 2021 usb 23/09/2021 23/09/2019
PURE STORAGE 0.125% 2023 usb 15/04/2023

VNI 4.95

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
2.50% 100% 0.00% RED HAT 0.25% 2019 0.02%
2.50% 0% 2.26% SONY CORPORATION 0% 2022 0.01%
2.29% 46% 0.00% CONSUS 4% 2022 0.01%
2.28% -21% 5.43% BANK OF AMERICA 7.25% PERP 0.01%
2.25% 60% 0.00% VINCI 0.375% 2022 0.01%
2.24% 30% 0.00%
2.22% 3% 0.57% SAF-HOLLAND 1% 2020 -0.10%
2.02% 1% 2.06% AGEASFINLUX SA 1.022% PERP -0.09%
1.98% 0% 2.73% FRESENIUS MEDICAL CARE 1.125% 2020 -0.09%
1.92% 48% 1.17% NXP SEMICONDUCTORS 1% 2019 -0.08%
BAM GROEP 3.125% 2021 -0.07%
100% 31% 2.00%
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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% 3-MONTHS € 1,000,000 JOURNALIER
LIBOR EUR CAPITALISATION  EUR 45 MILLIONS 12:00 AM
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
FundClients-LUX@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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