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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 mou-
vements 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 processus de sélection
permet de structurer le portefeuille d’environ 50 investissements, le fonds est non indicé.

COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

Mars a été absolument choquant du fait de sa volatilité avec la plus
forte baisse du Dow30 depuis 1933 et la plus forte hausse quotidienne
historique sur le méme Dow30... Tout cela en I|'espace d'un mois. Les
rachats de 83,3 milliards de dollars sur les marchés actions et de la dette
des pays en développement en mars sont aussi un record, selon I'Insti-
tut de Finance Internationale, et supérieurs a ceux de la crise financiere
de 2008.

Restons calmes et concentrés : Ne nous méprenons pas, la pandémie de
Covid19 est un cauchemar pour les humains et surtout pour les malades
et leurs familles, nous devons les soigner et les aider. Ce sera un choc
terrible pour I'économie mondiale, avec un taux de chémage historique-
ment élevé, des faillites d'entreprises et des défaillances d'Etats souve-
rains. Mais ce n'est pas une crise de liquidité, c’est une crise de solvabili-
té que les banques centrales tentent de résoudre. Les individus et les
entreprises sont impatients de retourner au travail ! Nous sommes fati-
gués d'étre confinés. L'argent jeté de I’hélicoptere (helicopter money)
est partout. Ainsi, le bilan de la FED a augmenté de plus de 40% / 1600
milliards de dollars, un chéque de 1200 dollars sera envoyé a tous les
Ameéricains, etc.

Mais a la fin, c’est-a-dire quand le marché pourra mettre un prix sur la
crise Covid19, les opportunités d'investissement seront uniques et les
investisseurs a long terme seront récompensés. Cela ne signifie pas qu’il
faille se presser, que le marché ne descendra plus, que ce sera sans
douleur, rapide ou facile. Mais, le déluge d'argent injecté dans le sys-
teme détruira la valeur de I'argent et I'épargne placée en liquidités, il
faudra étre investi.

En conclusion, c'est un marché horrible a vendre, mais une (premiere)
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opportunité d'achat !

A cet égard, les obligations convertibles se sont révélées résistantes a la
baisse par rapport aux actions, elles le seront encore. Les obligations
convertibles sont historiguement bon marché, ce qui constitue un cous-
sin de sécurité pour les investisseurs actuels et une bonne affaire pour
les nouveaux. Les émissions primaires se feront a nouveau en privilé-
giant les investisseurs.

Cette crise accélere également la numérisation, la digitalisation de I'éco-
nomie. Imaginez le nombre de travailleurs et d'entreprises qui ont dé-
couvert ou adopté le télétravail, le commerce électronique, les e-
livraisons, les e-livres, etc. Votre salle de sport est fermée depuis des
semaines, les e-gym prennent le relais et proposent des programmes a
faire chez soi. Vous voulez payer en liquide au supermarché, pas ques-
tion (votre billet de banque peut étre porteur de virus) seul le prépaie-
ment électronique ou d'un paiement par carte de crédit sans contact
sera accepté. Vos enfants ne peuvent pas aller a I'école, I'e-learning est
la. Votre restaurant préféré est fermé, vos plats favoris vous seront
livrés a domicile.

Cette thématique a fonctionné avec de solides performances men-
suelles chez Teladoc, une multinationale de la télémédecine et des soins
de santé virtuels (avec le Covid19, les Etats-Unis ont approuvé le rem-
boursement de la téléconsultation, aucune raison de revenir en arriére).
Shop Apotheke, I'une des principales e-pharmacies d'Europe réduit les
files d'attente en pharmacie et a pu, pendant la crise de Covid, livrer des
médicaments sur ordonnance directement par courrier. Enfin Top
Glove, un des principaux producteurs mondiaux de gants a rempli ses

carnets de commande.
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POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT

TELADOC HEALTH 1.375% 2025 usD 15/05/2025

BANK OF AMERICA 7.25% PERP usb

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022

FORTIS CASHES Float 2049 EUR

AMERICA MOVIL 0% 2020 EUR 28/05/2020

SERVICE NOW 0% 2022 usb 01/06/2022

RAG STIFTUNG 0% 2021 EUR 18/02/2021

BOOKING HOLDINGS 0.9% 2021 usb 15/09/2021

SINGHA ESTATE 2% 2022 usD 20/07/2022 20/07/2020
PALO ALTO 0.75% 2023 usb 01/07/2023

VNI 4.89

% DELTA YTM/IYTP TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
3.20% 94% 0.00% TELADOC HEALTH 1.375% 2025 0.72%
2.79% 0% 5.65% SHOP APOTHEKE 4.5% 2023 0.08%
2.62% 69% 0.00% PHP FINANCE 2.875% 2025 0.02%
2.49% 8% 2.32% TOP GLOVE LABUAN 2% 2024 0.02%
2.37% 0% 3.21% BARCLAYS 0% 2025 0.00%
2.34% 99% 0.00%
2.30% 2% 3.44% FORTIS CASHES Float 2049 -0.43%
217% 29% 0.96% BANK OF AMERICA 7.25% PERP -0.41%
2.11% 0% 9.85% SIBANYE GOLD 1.875% 2023 -0.37%
2.10% 38% 1.91% ETSY 0% 2023 -0.34%
AKKA TECHNOLOGIES 3.5% PERP -0.27%
100% 37% 4.33%
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INFORMATIONS GENERALES
ACTION ISIN LANCEMENT  COM. GESTION COM. PERF. INVEST. MIN 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% L €1,000,000
?.I gnc?RN;—:: CAPITALISATION EUR 41 MILLIONS JOl;ZI\(I)/ZL’IVI;ZRl
C (CURRENCY HEDGE) LU0662027985 16/08/2011 1.85% €1,000 i
(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 Solutions (Luxembourg) SA 31, bd Prince Henri L-1724 Luxembourg
ADMINCENTRALE / AGENT DE TRANSFERT FAX +352 404 770 283 (+352) 26 25 66 20
TEL +352 404 770 260 info@bellatrix.lu
FundClients-LUX@vpbank.com CONSEILLER EN INVESTISSEMENTS Harvest Advisory S.A.
FONDS HARVEST INVESTMENT FUND AUDITEURS KPMG Luxembourg Société Coopérative
2 Rue Edward Steichen L-2540 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 DICI 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 DICI de la SICAV ainsi que de ses derniers ra pports 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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