
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 com-
posé principalement d’obligations convertibles, libellées dans différentes devises, sans limitation. Les obligations convertibles sont sen-
sibles aux mouvements sur les titres sous-jacents, le crédit, les taux d’intérêt et la volatilité. Ainsi, en fonction des scenarios macroécono-
miques du gestionnaire, les paramètres 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. 
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Deuxième vague… au sortir d’un été quasi normal et d’un bel été 
indien en septembre, octobre invitait ostensiblement à l’hiver-
nage : Covid, reconfinement, déconfitures, attentats, élection, et 
cetera. Les marchés, comme le temps, furent néanmoins cléments 
et permettent à notre fonds de progresser. 

Au niveau du portefeuille, nous avons accepté l’offre d’une conver-
sion anticipée avec bonus sur Shop Apotheke 4.5% 2023. Les ac-
tions reçues dans le cadre de la conversion ont d’ores et déjà été 
en grande partie cédées. Idem pour Top Glove 2% 2024 après 
l’exercice d’un call émetteur. Là encore, après un magnifique par-
cours en 2020 nous avons converti et cédé une bonne partie des 
actions reçues lors de la conversion. 

Ces deux opérations nous permettent de prendre nos profits et de 
réinvestir en reconstituant une partie de notre plancher obligataire. 
En effet, quand les convertibles augmentent elles se comportent de 
plus en plus comme des actions. A la hausse, comme à la baisse, et 
elles perdent leur asymétrie c’est-à-dire leur capacité à monter 
plus qu’elles ne baissent pour un même mouvement de leur sous-
jacent. Il est donc important de surveiller et gérer ce potentiel de 
baisse, la distance au plancher obligataire, non seulement au ni-
veau des positions individuelles mais aussi sur l’ensemble du porte-
feuille. 

Ainsi, nous en avons profité pour nous placer en : 

Worldline 0% 2025, qui est l’une des 3 convertibles de la société 
leader de classe mondiale en solutions et services de paiement. 

C’est la plus défensive et la moins chère de la souche obligataire 
par rapport à sa valeur intrinsèque. Elle présentait à l’achat une 
belle asymétrie avec +0,5%/+4,3% pour -10%/+10% sur l’action. 
Worldline devrait tirer de belles synergies et de belles économies 
de l’intégration d’Ingenico récemment racheté. Par ailleurs, sa valo-
risation, notamment par rapport à d’autres acteurs du secteur 
comme Ayden, est relativement attractive. 

Bharti Airtel 1,50% 2025, nous permet une exposition bon mar-
ché, avec une décote de 3 à 5% par rapport au modèle mathéma-
tique, dans un leader de la téléphonie en Inde qui compte plus de 
300 millions de client et qui s’est associé avec Amazon pour le dé-
veloppement des services cloud. 

Nous nous sommes également renforcés en Akka 3,50% 2025 Perp. 
En effet, malgré les difficultés de l’entreprise, dont les principaux 
clients (aéronautique, automobile entre autres) sont très impactés 
par les effets du Covid, la capacité de la société à honorer sa dette 
et payer un rendement très attractif nous paraissent renforcées et 
confortées après une augmentation de capital réservée à la Com-
pagnie Nationale à Portefeuille et à la famille du fondateur et pre-
mier actionnaire. D’autant qu’elle est réalisée avec une prime de 
plus de 40% sur le cours de l’action au moment de l’annonce, c’est 
une belle preuve de confiance et d’engagement.  Nous pourrons 
donc participer à la remontée du cours si la gestion du Covid19 
permet d’entrevoir une sortie de crise et, en attendant ou à défaut, 
nous percevons un rendement à double chiffre. 

POSITIONS PRINCIPALES 

TELADOC HEALTH 1.375% 2025 USD 15/05/2025  3,30% 100% 0,37% ZUR ROSE 2.75% 2025 0,31%

SERVICE NOW 0% 2022 USD 01/06/2022  3,29% 100% 0,00% JP MORGAN CHASE 0% 2022 0,26%

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022  3,01% 100% 0,00% AKKA TECHNOLOGIES 3.5% PERP 0,21%

BANK OF AMERICA 7,25% PERP USD  2,64% 0% 4,79% FORTIS CASHES Float 2049 0,21%

JP MORGAN CHASE 0% 2022 USD 07/08/2022  2,54% 81% 0,00% TULLOW OIL 6.625% 2021 0,12%

FORTIS CASHES Float 2049 EUR  2,53% 0% 2,39%

LG CHEM 0% 2021 EUR 16/04/2021  2,51% 80% 0,00% TELADOC HEALTH 1.375% 2025 -0,38%

ZUR ROSE 2.75% 2025 CHF 31/03/2025  2,28% 87% 1,41% SBI HOLDINGS 0% 2025 -0,08%

SBI HOLDINGS 0% 2025 JPY 25/07/2025  2,18% 54% 0,00% SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET 7% 2023 -0,07%

ENDEAVOUR MINING 3% 2023 USD 15/02/2023  2,14% 58% 2,52% BANK OF AMERICA 7,25% PERP -0,05%

LIVE NATION 2.25% 2023 -0,05%

VNI 4,53 100% 50% 1,37%

DELTATOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT %
CURRENT 

YIELD
TOP 5 / BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)

A B C H

COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 50% 50% 50% 0%

VOLATILITÉ 9,95% 9,95% 11,15% 6,53%

VNI/ACTION 168,86 159,68 131,17 111,81

MOIS 1,16% 1,20% 0,51% 2,66%

2020 5,38% 5,90% 6,40% 8,64%

2019 12,13% 12,72% 10,73% -0,59%

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%
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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.  

RÉPARTITION SECTORIELLE 

RÉPARTITION PAR DEVISE ALLOCATION GÉOGRAPHIQUE 
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BANQUE DÉPOSITAIRE VP Bank (Luxembourg) SA SOCIÉTÉ 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@bel latrix.lu

FundCl ients-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

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
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