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POLITIQUE D’INVESTISSEMENT

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

Les bénéfices des sociétés du S&P500 ont progressé durant 11 trimestres
consécutifs, mais devraient afficher une croissance négative pour le se-
cond trimestre 2019. Donald Trump veut que la Fed baisse ses taux, que
la bourse monte, Christine Lagarde va remplacer Mario Draghi a la téte de
la BCE, la croissance européenne n’est pas au rendez-vous : tout cela
nous dit que les taux devraient rester bas, voire étre encore plus bas,
pour encore longtemps. Cependant, la macro-économie ne change pas
notre style d’investissement ou nous recherchons simplement les bonnes
affaires : convertibles de rendement sous-évaluées, sociétés dont les
actions devraient croitre plus vite que le marché. C’est donc calmement
gue nous avons abordé ce mois de juin ou nous avons pu réaliser
quelques investissements intéressants :

Nous avons profité d’un creux de marché pour nous renforcer dans
Ubisoft 0% 2021 apres que la famille fondatrice d’Ubisoft ait placé sur le
marché un bloc de titres, bloc non significatif au demeurant ; en Booking
0,9% 2021 dont I'action était revenue au plus bas sur un an et en Michelin
0% 2022 sur replis des cours.

Nous avons également investi dans de nouvelles positions en :

MinebeaMitsumi 0% 2022, MinebeaMitsumi est une entreprise japo-
naise spécialisée dans les composants mécaniques et, par exemple, lea-
der mondial dans les roulements a bille. Les analystes prévoient une
hausse du titre de plus de 40% a horizon d’un an. Au niveau graphique, la
société est sur un plancher de 24 mois. Le titre se traite a 11 fois les pro-
fits estimés pour 2019 avec un rendement des capitaux propres supérieur
a15%.

DP World 1,75% 2024, composant de l'indice ThomsonReuters Global

VNI PAR PART DEPUIS LE LANCEMENT PART A

CB, la convertible est sous-évaluée avec un prix modélisé de plus de 105
% pour un prix de marché d'environ 99%.

La société est I'un des plus grands opérateurs portuaires mondial (9% de
parts de marché) dans un secteur oligopolistique dont les barriéres a
I’entrée sont importantes. Au-dela d’un investissement obligataire inté-
ressant (option de vente en 2021, rendement positif, notation BBB+), DP
World pourrait étre le grand gagnant de I’émergence de I'Inde. L’objectif
moyen de prix a un an de I'action des analystes sur Bloomberg permet
d’envisager une appréciation de plus de 50 %.

Carrefour 0% 2023, convertible sous-valorisée qui présente un rende-
ment intéressant dans une société en restructuration.

Dans le marché primaire nous avons participé a deux émissions : la pre-
miére en Yaoko, une chaine de supermarché de produits régionaux au
Japon, la seconde en PHP 2,875% 2025 une fonciére spécialisée dans les
maisons de soins et de santé en Angleterre.

Au niveau du portefeuille, comme nous I’évoquions dans nos commen-
taires le mois passé, Cypress Semiconductor devait faire tot ou tard I'ob-
jet d’'une OPA. He bien c’est chose faite avec une offre de rachat de la
part d’Infineon. Cela clos pour nous un investissement réalisé il y a de
nombreuses années dans une société dont le parcours boursier a été
remarquable. Et c’est, une fois de plus, l'illustration du positionnement
particulier d’Harvest dans la recherche et I'investissement dans des socié-
tés ayant une forte probabilité de sa faire racheter et de profiter des
clauses spécifiques, de ratchet et de poison put, des obligations conver-

tibles.
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POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE/ DURATION PUT

BANK OF AMERICA 7.25% PERP usb

RED HAT 0.25% 2019 usbD 01/10/2019

FORTIS CASHES 2.305 2049 EUR 29/12/2049

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022

TULLOW OIL 6.625% 2021 usb 12/07/2021

RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021

BOOKING HOLDINGS 0.9% 2021 usb 15/09/2021

AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020

MICHELIN 0% 2022 usb 10/01/2022

BAGAN CAPITAL 0% 2021 USD 23/09/2021 23/09/2019

VNI 5.32

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
2.68% 0% 5.27% BANK OF AMERICA 7.25% PERP 0.07%
2.49% 100% 0.00% KLOECKNER 2% 2023 0.07%
2.40% 0% 2.29% SAF-HOLLAND 1% 2020 0.07%
2.34% 67% 0.00% LVMH 0% 2021 0.06%
2.28% 50% 0.00% DISH NETWORK 3.375% 2026 0.06%
2.25% 29% 0.00%
2.23% 69% 0.00% AGEASFINLUX SA 1.022% PERP -0.20%
2.20% 1% 0.28% FORTIS FLOAT PERP -0.08%
2.04% 49% 0.00% CONSUS 4% 2022 -0.08%
1.94% 0% 3.34% ADLER 2.5% 2021 -0.07%
GENFIT 3.5% 2022 -0.04%
100% 36% 1.53%
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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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