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POLITIQUE D’INVESTISSEMENT

Le Fonds investit dans le monde entier dans des titres a taux d’intéréts fixe et/ou variable. Il a comme objectif de réaliser des revenus élevés et
de surperformer I'indice de référence. Ceci en optimisant la répartition des titres obligataires et en tirant parti des sources de plus-value.

COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

En octobre, la VNI du fonds a baissé de -0,26%. Le marché européen des obligations high yield, mesuré par I'indice iBoxx Euro Corporates
Overall Total Return, a enregistré un rendement de -0,72% ce mois-ci. Les valorisations des dettes subordonnées sont élevées, mais les
investisseurs ont encore une abondance de liquidités qui doivent étre investies. Malgré la baisse des spreads, la dette subordonnée financiére
offre toujours un rendement ajusté au risque attrayant par rapport aux autres secteurs du crédit. Du coté de la BCE, aucun ajustement majeur
de politique monétaire n’est attendu avant décembre. Méme si des pressions haussiéres sur I'inflation sont également visibles, elles ne sont pas
aussi fortes qu’aux Etats-Unis, et surtout elles ne se reflétent pas encore dans I'évolution des salaires. Dans le domaine des obligations Legacy,
Crédit Agricole a annoncé son intention de rembourser deux obligations anciennes, a savoir I'obligation Tier 1 CMS dont nous comptons une
position et I'ancienne obligation Tier 1 a coupon fixe de 6,637% a leurs dates de remboursement respectives au début de I'année prochaine.
Nous pensons que les actions annoncées sont une preuve supplémentaire que la préférence claire de I'ABE pour la suppression des instruments
hérités du passé I'emporte sur le désir des banques de laisser ces obligations en circulation en tant que " financement bon marché ". Durant ce
mois nous avons réduit nos positions en SES 5,625% perp, et Credito Real 2,875% 2022. D’autre part, nous avons vendu OTP Bank 2,875% 2029.
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Depuis le 04.01.2013 40.01% 25.59% COM. DE GESTION 0.85%
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REPARTITION DES AVOIRS ANALYSE DES OBLIGATIONS
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REPARTITION DES OBLIGATIONS Les 10 principales positions en obligations
Rating des Obligations CBOM 3.1% 21/21.01.26 2.5%
100% = EUR 46,798,951 Trafigura Group Pte Ltd VAR Sub 19/31.01.Perpetual 2.3%
BNP Paribas Fortis Conv Fortis 07/19.12.Perp. 2.0%
B 0% 6% Axa SA VAR Sub 04/29.10.Perpetual 1.9%
21% \ Ageasfinlux SA FRN Sen Sub Conv Ageas 02/31.12.Perp. 1.9%
Volkswagen Intl Finance 17/14.06.Perpetual 1.8%
BBB Rakuten Group VAR 21/22.04.Perpetual 1.7%
BB 35% Assicurazioni Generali SpA VAR 14/21.11.Perpetual 1.6%
38% Unicredit SpA VAR 20/03.06.Perpetual 1.6%
Banque Fédérative Crédit Mutuel FRN 04/15.12.Perp. 1.4%

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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