
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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Septembre a été un mois difficile pour les actions qui, à l'exception 
du Japon (Topic +3,54%), ont baissé (S&P -4,76%, Hang Seng -5,04%, 
Corée -4,08%, Europe -3,53%, Nasdaq -5,31% et un indice intéres-
sant à regarder, l'indice Nasdaq Dragon -9,76% (indice des sociétés 
chinoises se négociant aux États-Unis -34% depuis le début de l’an-
née).  

La situation d'Evergrande (société immobilière chinoise au bord du 
défaut de paiement) a attiré l'attention du monde entier en sep-
tembre, le chiffre de 300 milliards de dollars de dettes ayant suscité 
des peurs sur une éventuelle contagion. L'annonce d'une crise éner-
gétique en Chine est venue s'ajouter à ces préoccupations. Sans 
oublier, en dehors de la Chine, les discussions sur les taux d'intérêt, 
l'inflation/stagflation (poussant les rendements des obligations 
d'État à la hausse), les tensions du marché du travail et dans la 
chaîne d'approvisionnement mondiale. Les vents contraires étaient 
nombreux, mais le nouveau médicament Covid de Merck, qui de-
vrait limiter considérablement l'impact négatif sur les personnes 
infectées par le virus, a constitué un élément positif. 

En ce qui concerne spécifiquement les obligations convertibles, 
saluons les émissions primaires Jumbo de Nippon Steel pour un 
montant de 300 milliards de yens, auxquelles nous avons participé, 
et qui ont permis au volume des nouvelles émissions d'être le plus 
élevé depuis mars.  

Pour le fonds, la VNI/action a certes baissé en septembre mais 
moins que ce que son delta (53%) aurait induit. Ainsi, nous devons 

souligner une fois de plus qu'avec un delta pour les obligations con-
vertibles mondiales supérieur à la moyenne, la classe d'actifs a ten-
dance à réagir davantage comme le marché actions que comme le 
marché obligataire dans les premiers pourcentages de baisse du 
marché des actions, le plancher obligataire s’enclenchant plus bas 
dans la courbe. Nous attendons les annonces de résultats du 3ème 
trimestre à partir d'octobre pour revoir spécifiquement chaque cas 
d'investissement. Néanmoins, parlons des meilleures et des pires 
performances du mois : 

-Palo Alto a tenu sa journée des analystes le 13 septembre, confir-
mant ce que les analystes attendaient de la société de cyber sécuri-
té, qui continue d'être un bénéficiaire clé des récentes cybe-
rattaques, et prévoit un taux de croissance annuel composé de son 
chiffre d'affaires de 23 % entre les exercices 21 et 24. Palo Alto 
poursuit ainsi sa belle progression. 

-Teladoc, un leader de la télésanté, est à la peine car considéré par 
le marché comme trop dépendant de COVID, dans la mesure où son 
plan d'affaires repose sur le fait que les gens restent chez eux et ne 
fréquentent pas les cabinets médicaux. De 2018 à 2019, le chiffre 
d'affaires a grimpé de 32 %, mais l'année dernière, avec la pandé-
mie, le chiffre d'affaires a bondi de 97,8 %. Beaucoup craignent 
maintenant que la croissance ne puisse pas être soutenue une fois 
que les gens retourneront au travail et retourneront en personne 
dans les cabinets de leurs médecins. Nous enregistrons toujours un 
bon rendement depuis notre investissement et continuons à miser 
sur le long terme. 

POSITIONS PRINCIPALES 

PALO ALTO 0.75% 2023 USD 01/07/2023  2,87% 99% 0,41% PALO ALTO 0.75% 2023 0,11%

ENDEAVOUR MINING 3% 2023 USD 15/02/2023  2,76% 52% 2,56% FORTIS CASHES Float 2049 0,08%

MITHRA PHARMACEUTICALS 4.25% 2025 EUR 17/12/2025  2,76% 47% 4,22% LIVE NATION 2.25% 2023 0,05%

ZUR ROSE 2.75% 2025 CHF 31/03/2025  2,75% 99% 1,02% ON SEMICONDUCTOR 1.625% 2023 0,04%

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022  2,71% 100% 0,00% BUNGE 4.875% PERP 0,04%

ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 EUR 05/02/2025 05/02/2023 2,67% 87% 0,00%

FORTIS CASHES Float 2049 EUR  2,65% 2% 2,52% TELADOC HEALTH 1.375% 2025 -0,24%

BANK OF AMERICA 7.25% PERP USD  2,31% 0% 5,15% HARVEST/HAIER SMART HOME 0% 2022 -0,19%

SAFRAN 0.875% 2027 EUR 15/05/2027  2,01% 78% 0,69% ARTEMIS/KERING 0% 2023 -0,18%

ARTEMIS/KERING 0% 2023 EUR 31/03/2023  1,95% 83% 0,00% ZUR ROSE 2.75% 2025 -0,17%

DELIVERY HERO 0.875% 2025 -0,17%

VNI 4,06 100% 53% 1,16%
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COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 53% 53% 53% 0%

VOLATILITÉ 8,73% 8,71% 9,30% 6,05%

VNI/ACTION 183,83 174,89 141,96 103,93

MOIS -1,12% -1,06% -1,96% 1,39%

2021 3,98% 4,50% 1,07% -5,23%

2020 10,33% 10,99% 13,94% 6,56%

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%

FERMEES A L'ACHAT
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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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0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 - 2 Y 3 - 4 Y 5 - 6 Y 7 - 8 Y 9 - 10 Y >10 Y

SPREAD MOYEN: 241 


