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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

Nous avons commencé le second semestre avec une bonne nouvelle
sur l'un de nos seuls investissements a haut rendement, Premier QOil,
qui a complété la restructuration de sa dette depuis le 28 Juillet.
L'emprunt obligataire convertible, maintenant avec une maturité
2022, jouit d'un excellent couple rendement/delta. D'un investisse-
ment a haut rendement sur la partie obligataire, nous passons a un
investissement pour la performance de I'action, certes fortement
dépendant du prix du pétrole, mais avec une société qui apres la
confirmation de la découverte d'un nouveau gisement de pétrole au
large du Mexique de plus d’un milliard de barils est en transforma-
tion.

Au niveau du portefeuille, nous voudrions souligner Beijing Enter-
prises Water, une société basée a Hong Kong active dans le service
des eaux. L'action est en hausse de 30% depuis le début 2017 et la
convertible de prés de 10% depuis son émission primaire. Son PDG a
exposé son ambition dans les projets de partenariats public-privé. Il
s’appuie pour cela sur un fonds d’investissement dans ces projets de
I'eau. Ceci permet une croissance tout en étant « asset light », c’est-
a-dire sans investissement en capital pour BEW. A I’honneur égale-
ment, TakeTwo Interactive qui a augmenté ses attentes pour 2017 et
a battu le consensus. Le cours a été multiplié par 9 depuis notre pre-

mier investissement en 2010, comme quoi le picking et la patience

paient. TTWO est I'éditeur de GTA et d’autres jeux vidéo a suc-

cés. Son management est exceptionnel avec sa téte Strauss Zelnick
qui excelle dans I'application des recettes de I'industrie des studios
de cinéma dont il est issu aux jeux vidéo.

Enfin, nous avons investi dans Rag/Evonik 0% 2021. Le crédit est trés
solide, Rag est une fondation créée par le gouvernement fédéral alle-
mand pour assurer les engagements de I'Etat en ce qui concerne
I'extraction du charbon. Le sous-jacent, Evonik, est un groupe chi-
mique diversifié (Consumer Health & Nutrition, Resource Efficiency et
Specialty Materials). Compte tenu des performances de la société qui
est en baisse de quasi 15% depuis son introduction en bourse en
2013, le marché a plus ou moins abandonné le cas. Avec |'objectif
affiché d’augmenter la marge d'EBITDA a 18-20% contre 16% en 2016
via la cession de branches a faible marge et la stabilisation du prix de
la méthionine (un additif pour I'alimentation animale produite par la
société), nous estimons que le titre pourrait gagner plus de 20%. En
résumé, nous avons un bon crédit, une convexité (+7%/-5% de rende-
ment pour +/-20% sur le sous-jacent), un delta équilibré de 40% et un
sous-jacent délaissé qui pourrait également étre la cible d’un rachat
(BASF?).
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COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES DE[\)I:_IFZZ @
DELTA 50% 50% 50% 8%
VOLATILITE 6.58% 6.55% 4.49% 2.98%
NAV/PART 143.40 133.08 116.05 105.42
MOIS -0.59% -0.52% 0.83% -0.59%
2017 4.02% 4.21% 8.93% 0.69%
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%
e 2013 3.88% 453% 7.63% 0.15% *
2012 4.66% 5.47% 1.40%
4 @@*’@@*’@@i\@%\@q @\w@ * A partir du 01/07/2013

POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE/ DURATION PUT

TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 usb 01/07/2018

ALLERGAN PLC 5.5% 2018 usbD 01/03/2018

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022

MARINE HARVEST 0.125% 2020 EUR 05/11/2020

FORTIS CASHES 2.305% 2049 EUR 29/12/2049

SPANSION 2% 2020 usb 01/09/2020

BANK OF AMERICA CORP 7.25% 2049 usb

MICRON TECHONOLOGY 1.625% 2033 usD 15/02/2033 15/02/2018
RAG-STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021

FORTIS FRESH 1.686% 2049 EUR 29/08/2049

VNI 4.51

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
2.85% 100% 0.00% TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 0.60%
2.77% 78% 6.23% MAND. EXCH TRUST (BABA US) 5.75% 2019 0.13%
2.46% 39% 0.00% MARINE HARVEST 0.125% 2020 0.12%
2.20% 70% 0.00% PRICELINE.COM 1% 2018 0.12%
2.14% 2% 2.15% CTRIP.COM INTL LTD 1.25% 2018 0.10%
2.15% 94% 0.00%
2.01% 16% 5.57% PACIRA PHARMACEUTICALS 3.25% 2019 -0.20%
2.07% 98% 0.00% MICRON TECHONOLOGY 1.625% 2033 -0.14%
1.95% 29% 0.00% SIEMENS FINANCIERINGSMAT 1.65% 2019 -0.10%
1.91% 8% 1.78% FRESENIUS MEDICAL CARE 1.125% 2020 -0.04%
PIERRE & VACANCES SA 3.5% 2019 -0.04%
100% 50% 2.00%
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ALLOCATION GEOGRAPHIQUE REPARTITION PAR DEVISE
LIQUIDITES AFRIQUE CTF
11% 3% 1
ASIE EX-
JAPON AMERIQUE
7% DU NORD
AN
JAPON
5%
AMERIQUE 51%
DU SUD ET
CENTRALE
1%
/ \ GBP
EUROPE EUROPE DE 2%
43% L'EST THB JPY

1% 1% 6%

REPARTITION SECTORIELLE EXPOSITION PAR SPREAD DE CREDIT

TELECOMMUNICATIONS
701 &+
SERVICES W Harvest M Barclays Global 01700
MATIERES PREMIERES Convertibles pread Moyen: |198
CONSO. DISCRETIONNAIRE 501-600 pread Barclays!
CONSO. DE BASE 401-500
ENERGIE 201400
FINANCE
201-300
SANTE
101-200
INDUSTRIE
TECHNOLOGIE 0-100
0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 5% 1(;% 15% 26% 25;% 36% 35';%
Source: Deustche Bank
INFORMATIONS GENERALES
PART ISIN LANCEMENT MAN. FEE PERF. FEE MIN. INVEST. 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 54 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 Solution (Luxembourg) SA 31, bd Prince Henri L-1724 Luxembourg
CENTRAL ADMIN / TRANSFERT AGENT FAX +352 404 770 283 (+352) 26 25 66 20
TEL +352 404 770 260 info@bellatrix.lu
luxfunds @vpbank.com ADVISOR 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 KIID sont disponibles sur simple demande a
Bellatrix Asset Management S.A. ou au siege 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 prospectus simplifié 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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