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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

Les principales actualités sur le portefeuille en juin sont:

-L’accord de la CNBV (autorité financiére mexicaine) pour I'offre pu-
blique d'achat sur OHL Mexico qui a déclenché le poison put sur
notre position OHL/OHL Mexico 4% 2018 au pair (100%). Nous pour-
rons revendre notre obligation convertible qui cotait 95% début juin a
I'émetteur avant I'échéance. Ce poison put nous permet d'augmenter
le rendement de l'investissement. Il s'agit d'un autre exemple de
I'intérét des obligations convertibles par rapport aux obligations clas-
siques et une raison de I'accent mis sur les cibles/situations de fu-
sions/acquisitions afin de profiter des clauses de cliquet (ratchet) et
de poison put.

- Compte tenu de la maturité imminente de Siemens 1,05% 08/17 et
des belles perspectives sur la société, nous avons permuté vers Sie-
mens 1,65% 2019. Siemens bénéficie (i) d'un carnet de commandes
record offrant une croissance supérieure, (ii) de gains de part de mar-
chés dans I|'automatisation industrielle, (iii) d’un trés beau porte-
feuille de métiers et (iv) d’'une augmentation des marges suite a la
restructuration. Siemens est I'une de nos 10 principales positions et
un poids lourd de I'indice Thomson Reuters Global Convertible Bond.
- Une reconstitution de plancher obligataire (bond floor), une amélio-
ration du rendement, et une diversification sectorielle via la réduc-
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tion de notre position en Orpéa 1,75% 2020 (100% delta et plus de
70% de profit) et I'investissement dans la nouvelle émission Korian
2,5% 2049 (delta de 50% et 2,5% de rendement). Les deux sociétés
francgaises sont des leaders européens dans le secteur des soins aux
personnes agées. Orpéa est le clair leader et a surpassé Korian, qui
avec une nouvelle équipe de gestion depuis 2016 a la pression de
délivrer des résultats et de redevenir le numéro un.

- Aprés le rappel (call) de I'émetteur sur Marine Harvest 0,875%
2019, nous avons décidé de doubler no tre position dans Marine
Harvest 0,125% 2020, afin de conserver une exposition conséquente,
tout en augmentant notre plancher obligataire (bond floor) dans
I'une des plus grandes sociétés mondiales de produits de la mer et
plus grand producteur mondial de saumons.

- Nous avons augmenté notre investissement dans Sony en raison de
la poursuite du redressement opérationnel par son PDG actuel, Kazui
Hirai. Sony a été présenté comme I'une des pépites de Seth Fisher, le
fondateur d'Oasis Management et ancien de Highbridge Capital Ma-
nagement, lors de la conférence d'investissement Sohn de Hong-

Kong. Nous envisageons toujours un potentiel de hausse a deux

chiffres.
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DELTA 49% 49% 49% 7%
VOLATILITE 6.15% 6.13% 4.49% 2.92%
NAV/PART 144.25 133.78 115.09 106.05

MoIS -1.19% -1.14% -0.45% -0.24%

2017 4.54% 4.65% 8.07% 1.56%

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%

——PARTA
2013 3.88% 4.53% 7.63% 0.15% *
2012 4.66% 5.47% 1.40%
* A partir du 01/07/2013

POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT
ALLERGAN PLC 5.5% 2018 usbD 01/03/2018
TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018 UsD 01/07/2018
SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022
MICRON TECHONOLOGY 1.625% 2033 usD 15/02/2033 15/02/2018
SPANSION 2% 2020 usD 01/09/2020
FORTIS CASHES 2.305% 2049 EUR 29/12/2049
MARINE HARVEST 0.125% 2020 EUR 05/11/2020
BANK OF AMERICA CORP 7.25% 2049 usb
SIEMENS FINANCIERINGSMAT 1.65% 2019 usb 16/08/2019
FORTIS FRESH 1.686% 2049 EUR 29/08/2049
PORTEFEUILLE 4.37

% DELTA YTM/YTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)

ALLERGAN PLC 5.5% 2018

MAND. EXCH TRUST (BABA US) 5.75% 2019
PACIRA PHARMACEUTICALS 3.25% 2019
FORTIS FRESH 1.686% 2049

DEUTSCHE POST AG 0.6% 2019
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TAKE-TWO INTERACTIVE 1% 2018
RTIINTL METALS 1.625% 2019 USD
MICRON TECHONOLOGY 1.625% 2033
MARINE HARVEST 0.125% 2020

SIEMENS FINANCIERINGSMAT 1.65% 2019
100%

49% 1.29%
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SERVICES
W Harvest MBarclays Global

Convertibles

Spread
Spread

Moyen: | 209
Barclays

601-700

MATIERES PREMIERES

CONSO. DISCRETIONNAIRE S0Le00
CONSO. DE BASE 401-500

ENERGIE

301-400
FINANCE
201-300
SANTE
101-200
INDUSTRIE
TECHNOLOGIE 0-100
D‘IK: 5‘% ICIP% 15‘% 2!:‘?% 25‘% 0% 5;6 ]CIP% 15‘% ZE‘P% 25‘% SEL%
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
( ) 107/ 15% AU-DESSUS DU
B (INSTITUTIONNELLE LU0518233621 12/07/2010 1.20% i € 1,000,000
fl ;’IOCLN;:: CAPITALISATION ~ EUR 53 MILLIONS JOlLfOI\(I)AAI\.'I\;R
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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