
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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Alors, les obligations convertibles, ça vaut la peine ?  

Après une année 2020 qualifiée d’exceptionnelle, les 
convertibles auraient connu un passage à vide en 2021, 
réellement ? En fait, les performances que relaie la 
presse spécialisée reflètent l’univers des convertibles 
dans son ensemble, alors que la plupart des gérants font 
de la sélection et ont un positionnement propre, qu’il 
convient, avant tout, d’appréhender dans la décision 
d’investir la classe d’actif. Ainsi, si 2020 fut qualifiée d’ex-
ceptionnelle, car en fait l’univers était surpondéré dans 
le secteur Tech/Covid19, 2021 sera qualifiée de déce-
vante pour la même raison. La réalité, au-delà de ce 
prisme, c’est que les convertibles valent leur allocation 
par rapport aux actions et aux obligations avec des avan-
tages constants comme l’asymétrie, procurant un meil-
leur rendement pour le même niveau de risque, ou les 
clauses en cas de rachat qu’elles procurent. De surcroît, 
les convertibles bénéficient actuellement d’une valorisa-
tion attractive par rapport à leur prix théorique. C’est la 
raison pour laquelle, 2022 devrait, encore, être une an-
née favorable aux convertibles.  

En ce qui concerne Harvest, le bilan 2021 restera mitigé 
avec d’un côté des investissements dans le secteur tech-
nologique (Teladoc, Splunk, Fiverr) ou des investisse-
ments thématiques, la Chine (Tencent, Alibaba) qui à 
l’image du marché ont surperformé en 2020 et sous-
performé en 2021. On pourrait imager l’intérêt des con-
vertibles avec l’action Alibaba qui a baissé de 49% tandis 
que la convertible JPM/Alibaba 23, sur son plancher obli-
gataire dorénavant, n’a baissé que de 15%. D’un autre 
côté, On Semiconductor, Palo Alto Networks, Sika et Li-
veNation sont venus plus que compenser par de su-
perbes performances toutes supérieures à 40% sur l’an-
née. En somme, en 2022, les diversifications géogra-
phique et de style devraient permettre de naviguer dans 
des marchés plus volatils. A ce niveau, notre portefeuille 
nous semble toujours très bien positionné autour 
d’investissements de conviction, certains en portefeuille 
depuis des années, des convertibles bon marché 
(essentiellement des convertibles de rendement) et une 
sélection où l’on cherche à limiter la cherté de la volatili-
té implicite et maximiser le portage. L’univers d’investis-
sement reste très porteur et intéressant.  

POSITIONS PRINCIPALES 

PALO ALTO 0.75% 2023 USD 01/07/2023  3,35% 99% 0,36% PALO ALTO 0.75% 2023 0,24%

SONY CORPORATION 0% 2022 JPY 30/09/2022  3,27% 100% 0,00% LIVE NATION 2.25% 2023 0,23%

MITHRA PHARMACEUTICALS 4.25% 2025 EUR 17/12/2025  2,76% 53% 4,13% LG DISPLAY 1.50% 2024 0,22%

ENDEAVOUR MINING 3% 2023 USD 15/02/2023  2,68% 49% 2,68% ON SEMICONDUCTOR 1.625% 2023 0,16%

ON SEMICONDUCTOR 1.625% 2023 USD 15/10/2023  2,63% 100% 0,49% SAFRAN 0.875% 2027 0,12%

FORTIS CASHES Float 2049 EUR  2,60% 0% 2,54%

BANK OF AMERICA 7.25% PERP USD  2,31% 0% 4,90% ZUR ROSE 2.75% 2025 -0,48%

ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 EUR 05/02/2025 05/02/2023 2,24% 72% 0,00% ANLLIAN CAPITAL/ANTA SPORTS 0% 2025 -0,15%

LEG IMMOBILIEN 0.875% 2025 EUR 01/09/2025  2,20% 98% 0,72% KAKAO 0% 2023 -0,10%

ARTEMIS/KERING 0% 2023 EUR 31/03/2023  2,20% 89% 0,00% BOSIDENG INTERNATIONAL 1% 2024 -0,09%

JUST EAT TAKEAWAY 2.25% 2024 -0,05%

VNI 3,95 100% 59% 1,13%
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COUVERTURE AUCUNE AUCUNE DEVISES
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DELTA

DELTA 59% 59% 59% 0%

VOLATILITÉ 8,88% 8,87% 9,07% 6,00%

VNI/ACTION 185,94 177,06 142,64 99,77

MOIS -0,43% -0,38% 0,08% -2,88%

2021 5,17% 5,80% 1,55% -9,03%

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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