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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 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’intérét et la volatilité. Ainsi, en fonction des scenarios macroécono-
miques 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

Quelle année ! Covid a tout changé. Les premieres blagues sur
les images des réseaux sociaux sur la protection chinoise impro-
visée contre le virus ont disparu depuis longtemps et nos vies
ne seront plus jamais les mémes.

Dans ce contexte, il peut méme étre trivial de mentionner qu'en
2020, les indices boursiers mondiaux ont baissé d'un tiers pour
remonter de deux tiers et finir I'année a des sommets histo-
riques. Mais c'est un fait, I'argent bon marché, les taux d'intérét
bas, voire négatifs, sont la pour continuer a propulser le prix des
actifs vers des sommets. Cela pourrait méme rappeler a certains
la bulle des actifs de la fin des années 80 au Japon, oups,
effrayant. L'argent hélicoptére est 1a : Les Etats-Unis envoient
des cheques, 'ltalie revient a la production d'acier apres 25 ans
en rachetant une participation majoritaire dans une aciérie a
ArcelorMittal, I'Allemagne s'est mise d'accord sur la mutualisa-
tion de la dette... Mais si I'argent est dévalorisé, les épargnants
doivent encore essayer de protéger ce qui peut I'étre. Avez-
vous dit Bitcoin ?

A cet égard, 2020 a été I'année des convertibles. Il ne devrait
pas étre surprenant pour beaucoup que nous considérions les
convertibles comme l'instrument parfait pour 2021 et au-dela
et qu'elles méritent une surpondération dans les portefeuilles
des investisseurs.

Prenons exemple d’un investissement réalisé en décembre pour

illustrer pourquoi les obligations convertibles ont un plus par
rapport aux actions :

Mithra est une société biotechnologique belge qui se consacre a
I’amélioration des soins de santé des femmes, en particulier a la
contraception et a la ménopause, grace a une innovation révo-
lutionnaire, I'normone Estetrol, un cestrogene natif. Son PDG et
fondateur, Francois Fornieri, détient toujours 25% de la société.
L'analyste de Berenberg a un objectif de prix de 33 euros et
considere que chacun des trois produits de Mithra a un poten-
tiel de vente cumulé de plus d'un milliard d'euros d'ici 2028, et
que le cours actuel de I'action valorise a peine le premier candi-
dat, Estelle. L'analyste estime que les investisseurs regoivent
"gratuitement" les deux autres actifs basés sur Estelle et le pi-
peline a plus long terme. L'action cotait 22 euros mais a perdu
10 %, soit 90 millions d'euros de capitalisation boursiere, lors de
I'annonce de I'émission d'obligations convertibles. Aujourd'hui,
la société a renforcé sa structure financiére avec les 125 mil-
lions d'euros des obligations convertibles en compte. Les déten-
teurs d'obligations convertibles ont une option intéressante sur
une société prometteuse pendant 5 ans avec une obligation, un
coupon annuel de 4,25% et le droit d'acheter les actions. Les
actionnaires ont payé pour cela, peuvent subir une dilution lors
de la conversion des obligations et, jusqu'a présent, ne recoi-
vent aucun dividende.
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POSITIONS PRINCIPALES

TOP 10 DEVISE MATURITE / DURATION PUT

SERVICE NOW 0% 2022 usb 01/06/2022

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022

TELADOC HEALTH 1.375% 2025 usb 15/05/2025

MITHRA PHARMACEUTICALS 4.25% 2025 EUR 17/12/2025

FORTIS CASHES Float 2049 EUR

ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 EUR 05/02/2025 05/02/2023
BANK OF AMERICA 7.25% PERP usb

ZUR ROSE 2.75% 2025 CHF 31/03/2025

DELIVERY HERO 0.875% 2025 EUR 15/07/2025

SAFRAN 0.875% 2027 EUR 15/05/2027

VNI 4,60

% DELTA CUYT:LE[:‘T TOP 5/BOTTOM 5 (CONTRIBUTION)
3,16% 100% 0,00% HARVEST/HAIER SMART HOME 0% 2022 0,58%
3,09% 100% 0,00% DELIVERY HERO 0.875% 2025 0,32%
2,90% 100% 0,37% PALO ALTO 0.75% 2023 0,25%
2,87% 50% 4,18% ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 0,22%
2,41% 7% 2,27% QIAGEN 1% 2024 0,14%
2,39% 75% 0,00%
2,36% 0% 4,03% SBI HOLDINGS 0% 2025 -0,15%
2,25% 99% 1,29% JP MORGAN CHASE/ALIBABA 0.125% 2023 -0,12%
2,24% 70% 0,74% TELADOC HEALTH 1.375% 2025 -0,05%
2,21% 80% 0,65% MINEBEA MITSUMI 0% 2022 -0,04%
JP MORGAN CHASE/TENCENT 0% 2022 -0,04%
100% 55% 0,00%
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INFORMATIONS GENERALES

ACTION ISIN LANCEMENT  COM. GESTION
A LU0442197868 03/08/2009 1,85%
B (INSTITUTIONNELLE) LU0518233621 12/07/2010 1,20%
C (CURRENCY HEDGE) LU0662027985 16/08/2011 1,85%
H (DELTA AND CCY HEDGE) LU0944844058 01/07/2013 1,85%

BANQUE DEPOSITAIRE VP Bank (Luxembol
SOUSCRIPTIONS / RACHATS

ADMINCENTRALE / AGENT DE TRANSFERT

VP Fund Solutions (Luxembo

FundClients-LUX@vpbank.com
HARVEST INVESTMENT FUND
2 Rue Edward Steichen L-2540 Luxembourg

FONDS

FAX +352 404 770 283
TEL +352 404 770 260

COM. PERF. INVEST.MIN  TYPE DE CLASSE ACTIFS CUT-OFF
€1,000
15% AU-DESSUS DU
€ 1,000,000
-MONTH i RNALIER12:
B0 . CAPITALISATION EUR 51 MILLIONS Lo L
LIBOR EUR AM
€1,000
(HIGH WATER MARK)
€1,000
urg) SA SOCIETE DE GESTION Bellatrix Asset Management S.A.

urg) SA 31, bd Prince Henri L-1724 Luxembourg
(+352) 26 25 66 20
info@bellatrix.lu
CONSEILLER EN INVESTISSEMENTS
AUDITEURS

CONSEILLER JURIDIQUE

Harvest Advisory S.A.
KPMG Luxembourg Société Coopérative

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.
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