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FORVALTERS KOMMENTAR

| juli steg aktiemarkederne, stgttet af generelt godt modtagne resultater og lette handelsspaendinger, iseer mellem USA og EU. Pa denne
baggrund steg SX5P benchmark 4,02%, og vores fond opndede 2,84%. | juli maned fjernede vi to bedrifter, Lafarge-Holcim og Nokia.

Fremtidsudsigter: Ifglge forelgbige skgn forblev forbrugertilliden i euroomradet stabil i juli. Den sammensatte PMI forbliver pa et godt niveau,
hvilket tyder pa en staerk gkonomisk vaekst i tredje kvartal. Hvad angar investeringer, skal vi overveje tweets fra den amerikanske praesident og
hans mange flip-flops. For ikke at blive glemt er ogsa kontroversen mellem Washington og Beijing, som hersker i gjeblikket. Sammenfattende
fortsaetter vi med at stgtte europaeisk teknologi og cykliske aktier, der ikke er for afhaengige af USA.
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AKTIV ALLOKERING
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Forvalterens kommentar er vurderinger udtrykt af Bellatrix Asset Management SA. Periodiske rapporter, prospekt samt KIID (Key Investor Information Document) er tilgaengelige ved henvendelse til Bellatrix Asset Management
SA, pa hjemmesiden www.bellatrix.lu eller hos registraren af fonden (EFA). Dette informationsark ma ikke opfattes som kgbs- eller salgsanbefaling af aktier. Enhver anbefaling vedr. handel skal vaere ledsaget af prospektet, KIID
samt den seneste periodes regnskab. Selv om alle data kommer fra palidelige kilder, er tallene i dette dokument ikke revideret. Fondens tidligere resultater kan ikke garantere fremtidig udvikling af afkastet og vaerdien. Veaerdien
af portefgljen afhaenger af markedets udvikling og kan pavirkes af andringer | valutakurser. Resultatet er beregnet efter omkostninger. Fondens danske repraesentant er Nykredit Portefglje Administration A/S, Kalvebod Brygge
1-3, 1780 Kgbenhavn V. Telefon +45 4455 9200 .
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