
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 prin-
cipalement d’obligations convertibles, libellées dans différentes devises, sans limitation. Les obligations convertibles sont sensibles aux mouve-
ments 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 per-
met de structurer le portefeuille d’environ 50 investissements, le fonds est non indicé. 
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Ray Dalio, fondateur du plus grand fonds hedge au monde, Bridgewater 
Associates, s'alarme de l'impact sur toutes les classes d'actifs (actions, 
obligations et même capital-risque) de la création excessive de liquidités, 
tant il y a d'argent qui cherche à s'investir parfois dans des start-ups qui 
ne souhaitent même plus de financements car elles en ont déjà plus 
qu'assez. La saga WeWork, qui est passée d'une valorisation pour son 
introduction en bourse de 47 milliards de dollars à un plan de sauvetage 
de 10 milliards de dollars en moins de 10 jours, en est un bon exemple. A 
cet égard, les obligations convertibles sont bien placées par rapport aux 
autres classes d'actifs et offrent une bien meilleure liquidité que, par 
exemple, l'immobilier ou le private equity en cas de stress de liquidité.  

Quoi qu'il en soit, octobre a été un bon mois pour les marchés boursiers 
mondiaux, où environ 60 % des sociétés du S&P500 ont battu les estima-
tions de Wall Street sur les ventes et, ce qui est une performance encore 
plus remarquable, environ 80 % sur les résultats nets après les annonces 
du troisième trimestre. Dans les nouvelles, les pourparlers entre les États
-Unis et la Chine semblent plus conciliants, au contraire de la destitution 
de Trump qui reprend de l'élan, Johnson a réussi à obtenir un accord 
avec l'Europe et les troubles civils à Hong Kong se poursuivent 
(Halloween étant une bonne occasion de tester l'interdiction des 
masques faciaux). Au final, les marchés asiatiques (HSI +3,14% malgré la 
poursuite des troubles civils, Topix +5% et Taiwan +4,9%) ont surperfor-
mé les États-Unis (S&P500 +2%).  

Le marché primaire (nouvelles émissions) des obligations convertibles, 
déterminant pour la taille et le prix de l'univers des obligations conver-
tibles, est en bonne voie pour être la meilleure année depuis 2014 près 

de 75 milliards de dollars d'émissions depuis le début de l'année, et ceci 
même avec des volumes en baisse de 91% au Japon et de 51% en Asie. 
Les États-Unis restent le marché dominant avec 51,65 milliards de dol-
lars, soit près de 70 % du montant mondial. Contrairement au volume, le 
nombre de nouvelles émissions a diminué de 19 %. Un autre signe pour 
nous que les meilleures signatures profitent de l'opportunité d'exploiter 
le marché des convertibles, car ces émetteurs sont capables d'obtenir les 
meilleures conditions auprès d'investisseurs affamés, parfois nous 
semble-t-il au delà du raisonnable. La sélection est donc plus importante 
que jamais. 

En ce qui concerne spécifiquement notre portefeuille d’investissement, 
soulignons la belle performance de Greenyard 3,75% 2021 (+15%), Siba-
nye Gold 1,875% 2023 (+14%) et LVMH 0% 2021 (+13%). D’un autre coté 
Corestate 1,375 % 2022 (-14 %) attaquée par un vendeur à découvert, 
Muddy Waters, a perdu 14% sur la possibilité de perdre un client clef. 
L'entreprise a réitéré dans un communiqué une performance opération-
nelle toujours positive en 2019 et à des perspectives de croissance 
attrayantes dans tous les secteurs d'activité. Corestate a déclaré avoir 
réduit sa dette nette à court terme de plus de 130 millions d'euros au 
cours des derniers mois et a confirmé ses hypothèses de chiffre d'affaires 
et d'EBITDA pour 2019. Corestate prévoit toujours une croissance orga-
nique annuelle des actifs immobiliers sous gestion entre 5% et 10%. 

Enfin, nous avons initié ou renforcé des positions dans ServiceNow 0% 
2022, Nexity 0,25% 2025, Ligand Pharma 0,75% 2023 et Shop Apotheke 
4,5% 2023. 
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PART A

BANK OF AMERICA 7.25% PERP USD  2.95% 0% 4.32% AGEAS Float PERP 0.21%

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022  2.50% 74% 0.00% FORTIS CASHES Float 2049 0.18%

FORTIS CASHES Float 2049 EUR 29/12/2049  2.45% 0% 2.15% SONY CORPORATION 0% 2022 0.13%

BOOKING HOLDINGS 0.9% 2021 USD 15/09/2021  2.30% 77% 0.00% LVMH 0% 2021 0.07%

TULLOW OIL 6.625% 2021 USD 12/07/2021  2.30% 48% 0.00% LIBERTY MEDIA 1.375% 2023 0.05%

RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021  2.20% 21% 0.00%

AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020  2.18% 0% 0.09% CORESTATE 1.375% 11/22 -0.09%

PURE STORAGE 0,125% 2023 USD 15/04/2023  2.05% 56% 0.00% GENFIT 3,5% 2022 -0.05%

MICHELIN 0% 2022 USD 10/01/2022  2.01% 46% 0.00% CONSUS 4% 11/22 -0.05%

AGEAS Float PERP EUR  1.98% 2% 1.93% ADLER 2.5% 2021 -0.03%

KLOECKNER 2% 2023 -0.01%

VNI 5.72 100% 41% 1.66%

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT % YTM/YTP TOP 5 / BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)DELTA

A B C H

COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 41% 41% 41% 0%

VOLATILITÉ 4.80% 5.25% 4.55% 3.14%

VNI/ACTION 156.18 146.83 119.40 103.18

MOIS -0.26% -0.20% 0.35% -1.01%

2019 9.29% 9.76% 7.25% -0.34%

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%

FERMEES A L'ACHAT
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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
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