
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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Omicron !   

La volatilité du marché s'est accrue avec le variant Covid19 Omicron, la 
politique de la FED avec une inflation plus élevée (qui a atteint son plus 
haut niveau depuis des décennies) et plus longue que prévu et la Chine 
en pleine transition, le président Xi Jinping faisant passer le pays de la 
croissance à la résilience. Ainsi, nous avons observé des fluctuations de 
prix importantes pour les investissements liés à la réouverture des 
économies, les actions sensibles aux taux d'intérêt, les sociétés chi-
noises les plus connues, comme Alibaba et Didi, sans parler du promo-
teur immobilier géant China Evergrande au bord de la faillite, par 
exemple. D’un autre côté, l'ambiance du festival "Double 11" (le jour 
des célibataires en Chine) et du Black Friday baromètres pour évaluer 
l’appétit des consommateurs fut plutôt bonne, et certaines plate-
formes de commerce électronique ont annoncé des ventes record. 
Enfin, à la fin novembre, la plupart des sociétés du S&P500 ont publié 
des résultats du 3e trimestre meilleurs que prévu.  

Attachez vos ceintures…  

Dans cet environnement, les obligations convertibles sont la classe 
d'actifs à surpondérer en raison de leur plancher obligataire. En outre, 
après s'être dépréciés pendant un certain temps, les prix des obliga-
tions convertibles sont, dans toutes les régions, inférieurs à leur valeur 
mathématique, offrant désormais une valeur non seulement relative 
mais aussi absolue.  

ON Semiconductor 1,625% 2023, Sika 0,15% 2025, Zur Rose 2,75% 
2025 ont été les plus importants contributeurs à la performance men-
suelle. Tandis que Teladoc 1,375% 2025, Splunk 0,5% 2023 et Snap 

0,75% 2026 ont baissé.  

Les résultats record d'ON Semiconductor au troisième trimestre sont 
principalement dus à un environnement de forte demande, notam-
ment pour ses produits automobiles (33% des revenus) et les marchés 
finaux industriels. Sika, de son coté, a signé une belle performance 
après l'annonce de l'acquisition de MBCC pour CHF5,5 milliards. L'opé-
ration devrait augmenter les bénéfices dès la première année. MBCC 
améliorera la position de Sika dans la construction durable. Pour Von-
tobel, cette transaction "ajoutera environ 30% au chiffre d'affaires de 
Sika et 25% à son EBITDA, ce qui en fera le leader mondial incontesté 
du marché des produits chimiques de construction". De son côté, Zur 
Rose a signé une collaboration avec Roche, reliant leurs produits et 
services de santé dans le cadre d'une gestion intégrée et personnalisée 
du diabète (mySugr) afin de simplifier l'autogestion quotidienne des 
malades. En Europe, 60 millions de personnes vivent avec le diabète, 
soit près de 9% de la population des plus de 20 ans.  

En ce qui concerne la contribution négative, Teladoc a continué à 
souffrir (quelle route douloureuse...) passant du statut d'étoile du con-
finement à celui de looser de la réouverture. C'est à peu près la même 
chose pour Splunk, où nous avons augmenté notre investissement sur 
repli, et Snap dans laquelle nous venons d’investir. Certes, pas avec le 
meilleur timing car le secteur continue à baisser mais ces investisse-
ments sont réalisés dans des leaders, et nous continuons à voir une 
appréciation et un grand potentiel à long terme. Ces baisses sont par 
ailleurs plus liées au marché/secteur qu'aux entreprises elles-mêmes.  

POSITIONS PRINCIPALES 

PALO ALTO 0.75% 2023 USD 01/07/2023  3,30% 99% 0,36% ON SEMICONDUCTOR 1.625% 2023 0,26%

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022  3,10% 100% 0,00% SIKA 0.15% 2025 0,22%

ENDEAVOUR MINING 3% 2023 USD 15/02/2023  2,84% 57% 2,55% ZUR ROSE 2.75% 2025 0,18%

MITHRA PHARMACEUTICALS 4.25% 2025 EUR 17/12/2025  2,81% 56% 4,10% ARTEMIS/KERING 0% 2023 0,15%

ZUR ROSE 2.75% 2025 CHF 31/03/2025  2,69% 99% 1,07% ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 0,10%

FORTIS CASHES Float 2049 EUR  2,61% 0% 2,29%

ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 EUR 05/02/2025 05/02/2023 2,40% 78% 0,00% TELADOC HEALTH 1.375% 2025 -0,50%

ON SEMICONDUCTOR 1.625% 2023 USD 15/10/2023  2,39% 100% 0,55% SPLUNK 0.5% 2023 -0,23%

BANK OF AMERICA 7.25% PERP USD  2,28% 0% 5,15% SNAP 0.75% 2026 -0,13%

ARTEMIS/KERING 0% 2023 EUR 31/03/2023  2,18% 87% 0,00% SAFRAN 0.875% 2027 -0,11%

KAKAO 0% 2023 -0,10%

VNI 3,94 100% 58% 1,16%
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PART A

A B C H

COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
DEVISES & 

DELTA

DELTA 58% 58% 58% 0%

VOLATILITÉ 8,74% 8,73% 8,89% 5,61%

VNI/ACTION 186,74 177,73 142,53 102,73

MOIS 0,38% 0,36% -0,81% 1,31%

2021 5,62% 6,20% 1,47% -6,33%

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

15% AU-DESSUS DU
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LIBOR EUR

(HIGH WATER MARK)

CAPITALISATION EUR 55 MILLIONS
JOURNALIER12:00 
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