
VNI PAR PART DEPUIS LE LANCEMENT PART A   

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’intérêt et la volatilité. Ainsi, en fonction des 

scenarios macroéconomiques du gestionnaire, les paramètres 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. 
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Harvest Investment Fund Global Convertible fête ses 10 ans ! En ce mo-
ment très particulier, nous tenons avant tout à remercier toutes les per-
sonnes qui ont permis, en août 2009, dans une période très difficile, de 
lancer ce projet : un fonds global d'obligations convertibles concentré sur 
un portefeuille d'une cinquantaine de sociétés, croyant dans la classe 
d'actifs, avec son ratio rendement/risque supérieur à celui des obligations 
et des actions, et dans une gestion active dans un univers restreint et 
complexe, et, dans l'ensemble, un investissement de référence pour tout 
patrimoine financier. L'ADN n'a pas changé, mais se polit, se renforce et 
s’améliore. En fin de compte, nous rêvons d'être votre partenaire de 
confiance pour la décennie à venir et encore une fois : merci.  

Pour ce qui est des marchés, en juillet, plus de 380 sociétés du S&P500 
ont annoncé leurs bénéfices du deuxième trimestre, et 75 % d’entre elles 
ont dépassé les estimations. Un autre chiffre intéressant peut nous aider 
à comprendre le stress réel de l'économie dominante : en juillet, la Chine 
compte plus d'entreprises sur la liste Fortune Global 500 que les États-
Unis, et 80% d’entre elles sont des entreprises d'État... 

Du côté du portefeuille : 

Nous avons encore renforcé notre position dans l'un des leaders mon-
diaux du jeu vidéo, Ubisoft, après que Sony ait annoncé lors d’une inter-
view avec Nikkei, que Sony Interactive Entertainment va renforcer son 
catalogue de jeux, considérant le contenu comme plus important que 
jamais, avec notamment l'entrée de sociétés comme Google dans le sec-
teur. Fin juin, les positions vendeuses (short) sur Ubisoft représentaient 
plus de 11% du flottant.  

Nous avons également initié une position dans Shop Apotheke Europe 

4,5% 2023. L'entreprise a été fondée en 2001 et vise à créer la première 
pharmacie en ligne paneuropéenne sur un marché (TAM) de 180 milliards 
d'euros (supérieur à celui de l'électronique ou de l'habillement), et sans 
leader significatif réel. La société distribue des médicaments sans-
ordonnance, des produits de beauté et de soins personnels. Elle compte 
plus de 3,5 millions de clients actifs. Le taux de pénétration des pharma-
cies en ligne en Europe est d'environ 3% alors qu'il est déjà de 25% aux 
États-Unis. L'introduction des e-scripts (prescriptions électroniques) en 
Allemagne en 2020 pourrait être un autre catalyseur pour l'entreprise, 
rendant la commande en ligne plus facile et plus attractive. 

Finalement, nous avons acheté Singha Estate 2% 2022. L'obligation con-
vertible est sous-évaluée, avec un rendement annuel positif de près de 
2%, une option de vente (put) en 2020 et une petite prime de 16%. C'est 
ce que nous aimons typiquement dans une obligation convertible : asy-
métrie, si nous nous trompons, nous avons un rendement de plus de 2% 
jusqu'en 2020 ou 2022, pas mal. À la hausse, l'action devrait connaître un 
beau parcours et nous prévoyons un rendement à l'échéance de 50 % sur 
notre placement. A partir du second semestre 2019, Singha Estate, une 
société thaïlandaise qui développe et investit dans l'immobilier, va com-
mencer à récolter les fruits de ses investissements des 3 dernières années 
avec la livraison de 2 grands condominiums côté immobilier et l'ouverture 
de 2 hôtels côté hôtellerie. Enfin, l'introduction en bourse de l'entreprise 
hôtelière devrait débloquer la valeur du titre qui nous paraît actuellement 
sous-valorisé. 

POSITIONS PRINCIPALES 

**A partir du 01/07/2013 

A B C * H *

COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 36% 36% 36% 0%

VOLATILITÉ 6.03% 6.02% 6.40% 3.34%

VNI/ACTION 154.99 145.65 118.57 103.51

MOIS 1.54% 1.59% 1.12% 0.76%

2019 8.45% 8.88% 6.50% -0.02%

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%

2015 4.69% 5.37% -1.58% 0.95%

2014 14.17% 14.85% 5.59% 9.85%

Fermées à l’achat

BANK OF AMERICA 7.25% PERP USD  2.75% 0% 5.14% SONY CORPORATION 0% 2022 0.12%

RED HAT 0.25% 2019 USD 01/10/2019  2.52% 100% 0.00% BANK OF AMERICA 7.25% PERP 0.07%

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022  2.42% 70% 0.00% LIBERTY MEDIA 1.375% 2023 0.06%

FORTIS CASHES Float 2049 EUR 29/12/2049  2.30% 0% 2.28% ADLER 2.5% 2021 0.05%

BOOKING HOLDINGS 0.9% 2021 USD 15/09/2021  2.25% 69% 0.00% KORIAN 2.5% PERP 0.05%

RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021  2.19% 21% 0.00%

TULLOW OIL 6.625% 2021 USD 12/07/2021  2.19% 40% 0.00% SAF-HOLLAND 1% 2020 -0.07%

AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020  2.15% 2% 0.12% DISH NETWORK 3.375% 2026 -0.06%

MICHELIN 0% 2022 USD 10/01/2022  1.97% 34% 0.00% BAM GROEP 3.5% 2021 -0.06%

SINGHA ESTATE 2% 2022 USD 20/07/2022 20/07/2020 1.94% 40% 1.96% AGEASFINLUX SA 1.022% PERP -0.05%

FORTIS CASHES Float 2049 -0.04%

VNI 5.40 100% 36% 1.59%

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT % YTM/YTP TOP 5 / BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)DELTA
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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 à 
Bellatrix Asset Management S.A. ou au siège social du Fonds. La présente notice d'information ne peut être considérée comme une offre de vente ou d'achat des valeurs considérées. 
Pour constituer une offre, ce document doit être 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 être assurée pour le futur, la valeur nette d'inventaire 
du portefeuille dépendant de l'évolution des marchés. Les rendements sont calculés nets de frais.  

REPARTITION SECTORIELLE 

REPARTITION PAR DEVISE ALLOCATION GÉOGRAPHIQUE 

Source: Deustche Bank 
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ACTION ISIN LANCEMENT COM. GESTION COM. PERF. INVEST. MIN TYPE DE CLASSE ACTIFS CUT-OFF

A LU0442197868 03/08/2009 1.85% € 1,000

B (INSTITUTIONNELLE) LU0518233621 12/07/2010 1.20% € 1,000,000

C (CURRENCY HEDGE) LU0662027985 16/08/2011 1.85% € 1,000

H (DELTA AND CCY HEDGE) LU0944844058 01/07/2013 1.85% € 1,000

15% AU-DESSUS DU

3-MONTHS

LIBOR EUR

(HIGH WATER MARK)

CAPITALISATION EUR 46 MILLIONS
JOURNALIER

12:00 AM


