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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

En décembre, tous les marchés étaient positifs et ont fini I'année 2019 en forte hausse. Dans ce contexte, I'Eurostoxx (SX5P) termine le mois sur
une appréciation de +1.74% et cloture I'année sur une hausse de +23.30%. Dans la foulée, notre fonds a progressé de +0.69% en décembre et
termine I'lannée 2019 sur un gain record de +30.71%. Il faut relever que les valeurs cycliques et du luxe ont fortement contribué a cette belle
performance. Durant ce mois de décembre, nous avons uniquement renforcé notre position en Sanofi.

Rétrospective 2019 : Suite a la contre-performance de 2018, les marchés mondiaux ont bien repris en 2019 jusqu’a la fin juillet. Aprés un trou
d’air début ao(t les indices boursiers ont accéléré leur ascension dans les derniers mois, portés par les politiques monétaires accommodantes et
I’'espoir d’un accord entre Américains et Chinois. Enfin, les inquiétudes au sujet du Brexit se sont atténuées apres la victoire éclatante du
Premier ministre Boris Johnson lors des élections en décembre.

Perspectives 2020 : Nous restons constructifs, particulierement sur les marchés européens, en tablant sur I'accord commercial « phase | » entre
les USA et la Chine qui devrait étre signé le 15 janvier a la Maison Blanche. Sur 2020, les actions gardent du potentiel, les valorisations sont
favorables et on attend des bonnes nouvelles. Bien entendu, il faudra tenir compte des tensions géopolitiques au Moyen-Orient.
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REPARTITION DES AVOIRS
Répartition par Classe d'Actifs Devises EUR 81.04%
100% = 126,529,671 CHF 15.32%
Liquidités GBP 3.63%
2% usD 0.00%
Actions Les 15 Principales Positions en Actions
98% LVMH 10.2%
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Investissements en Actions par Secteur sanofi-Aventis SA 6.8%
100% = 123,426,473 Total SA 6:5%
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Technologie de I'information L'Oréal SA 4.9%
Financieres Pernod-Ricard 4.9%
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Les commentaires du gestionnaire sont exprimés par Bellatrix Asset Management SA. Les rapports périodiques, prospectus d'émission et prospectus simplifié sont disponibles sur simple demande a Bellatrix Asset Management SA 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 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.

Le représentant en Suisse est CACEIS (Switzerland) SA Chemin de Precossy 7-9, CH-1260 Nyon. Le service de paiement en Suisse est Crédit Agricole (Suisse) Rue du Rhéne 46, CH-1211 Genéve 11. Les documents afférents, tels que le prospectus
complet incluant les statuts et les informations clés pour I'investisseur, ainsi que les rapports annuel et semestriel, peuvent étre obtenus gratuitement auprés du représentant en Suisse, a savoir CACEIS (Switzerland) SA.
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