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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 ges-
tionnaire, les paramétres 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

Les marchés en septembre peuvent se résumer ainsi : volatilité
et dispersion. Dans ce contexte, une bonne sélection d’obliga-
tions convertibles est votre meilleure amie.

C’est la raison pour laquelle nous concentrerons ce mois-ci nos
commentaires sur le portefeuille d'investissement :

Nous avons initié une position en Delivery Hero 0,875%
2025 sous le prix d'émission. Lors de I'émission primaire, la con-
vertible fut sursouscrite et surcotée. En septembre, le titre se
négociait environ 90 euros contre un sommet de 106 euros fin
aolt, et son inclusion dans le Dax30. Les analystes ont un objec-
tif moyen de 110 euros se traduisant par un potentiel de 20 % a
1 an. La baisse du prix de la convertible, au plus bas depuis
I'émission et inférieur de 4% a son modéle mathématique, a
créé une belle opportunité d'entrée avec un delta supérieur a
50 % et rendement annuel supérieur a3 1 %. Il y a une dyna-
mique fondamentale dans I'entreprise fondée en 2011, dont le
siege est a Berlin et qui compte plus de 27 000 employés dans
le monde. Delivery Hero est en train de construire un leader
mondial dans les plateformes de livraison locales a travers la
gestion de places de marchés et la livraison en propre.

N

Nous avons réalisé un autre investissement, a l'ancienne,
en Derwent 1,5 % 2025, dans ce qui sont sans doute le pays et
le secteur les plus mal aimés : Une société immobiliére axée sur
Londres avec principalement un portefeuille de bureaux haut de

gamme. Le total des emprunts représente moins de 20% de
I'actif. Ceci est tout a fait raisonnable par rapport a d'autres
sociétés immobilieres, de sorte que le crédit est solide et que la
convertible devrait s'échanger a un spread de crédit plus faible
gu’actuellement. Il en ressort une décote de 5 % par rapport au
modele mathématique. L'action, quant a elle, se négocie avec
une décote de 40 % par rapport a la valeur des actifs nets de
dettes. Nous investissons donc dans l'optique d’un resserre-
ment du spread de crédit avec, en option, un potentiel de
hausse sur I'action une fois le stress sur les inconnues du Brexit
et son impact sur I'immobilier connus.

Afin de conserver une allocation significative dans I’e-pharmacie
en Europe et rééquilibrer nos investissements, nous avons ren-
forcé notre position dans Zur Rose 2,75 % 2025 apres notre
prise de bénéfice en Shop Apotheke 4,5% 2023.

Apreés la hausse du prix de I'or, la réalisation du plan de désen-
dettement et la réorganisation de la société presque achevée,
nous avons cédé Sibanye Gold 1,875 % 2023 aprés |I'annonce
d’un call émetteur et avoir plus que doublé notre mise. Le titre
se négociant a moins de 10 % de I'objectif des analystes, c’était
le moment. Nous nous concentrons maintenant sur Endeavour
Mining 3 % 2023, avec environ 2 % du portefeuille pour notre
exposition aux mines d'or ol nous continuons a étre a la re-
cherche d'opportunités.
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COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES DEVIESS
DELTA
DELTA 50% 50% 50% 0%
VOLATILITE 9,86% 9,87% 10,96% 6,25%
VNI/ACTION 166,93 157,79 130,51 108,91
MoIs 0,10% 0,16% -1,05% 1,26%
2020 4,17% 4,64% 5,86% 5,82%
2019 12,13% 12,72% 10,73% -0,59%
2018 -1,27% -0,65% -5,32% -0,66%
——PART A 2017 4,90% 5,33% 10,40% -0,19%
2016 0,50% 1,20% -2,11% -5,97%
201! 4, -1, 7
\&\ \é’\ \@\ \O\ \6‘) \0‘9\ \&\ \»\ \6"\ \'v \@\w 015 ,69% 537% ,58% 0,95%
6“ & PP P 2014 14,17% 14,85% 5,59% 9,85%

POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT

SHOP APOTHEKE 4.5% 2023 EUR 19/04/2023

TELADOC HEALTH 1.375% 2025 UsD 15/05/2025

SERVICE NOW 0% 2022 UsD 01/06/2022

TOP GLOVE LABUAN 2% 2024 UsD 01/03/2024 01/03/2022
SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022

BANK OF AMERICA 7,25% PERP UsD

LG CHEM 0% 2021 EUR 16/04/2021

FORTIS CASHES Float 2049 EUR

JP MORGAN CHASE 0% 2022 usD 07/08/2022

SBI HOLDINGS 0% 2025 JPY 25/07/2025

VNI 4,34

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

4,04%
3,59%
3,15%
2,82%
2,67%
2,61%
2,50%
2,30%
2,24%
2,21%

100%
100%
100%
100%
100%
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71%
0%
71%
70%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,82%
0,00%
2,03%
0,00%
0,00%

SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET 7% 2023
GENFIT 3.5% 2022

SBI HOLDINGS 0% 2025

CORESTATE 1,375% 2022

UBISOFT 0% 2024

0,12%
0,10%
0,06%
0,05%
0,03%

TOP GLOVE LABUAN 2% 2024
LG CHEM 0% 2021

SPLUNK 0.5% 2023

SAFRAN 0,875% 2027
ENDEAVOUR 3% 2023

-0,17%
-0,16%
-0,14%
-0,13%
-0,13%
100%

50% 2,70%
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ALLOCATION GEOGRAPHIQUE REPARTITION PAR DEVISE
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REPARTITION SECTORIELLE REPARTITION MATURITE
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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% 3-MONTHS €1,000,000 JOURNALIER12:00
LIBOR EUR CAPITALISATION EUR 48 MILLIONS 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 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 &
Bellatrix Asset Management S.A. 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 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 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.

WWW.BELLATRIX.LU 31, boulevard Prince Henri ¢ L-1724 Luxembourg ¢ T. (+352) 26 25 66 20 * F. (+352) 26 25 66 30



