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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

Sur le mois d’avril, la VNI du fonds a progressé de +1,78%. Depuis le début de I'année, les marchés obligataires européens sont bien orientés.
Apres les résultats négatifs de fin 2018 dans un contexte d’aversion au risque, les emprunts incorporant du risque de crédit sont ceux qui ont
affiché la meilleure performance. Les rendements ont baissé, les spreads de crédit se sont comprimés, ce qui a entrainé la surperformance des
obligations d’entreprises, du « high yield » et de la dette émergente. Mais les tensions commerciales n’ont pas disparu, ni les incertitudes
entourant le Brexit, ce qui devrait pousser les investisseurs a continuer a favoriser la sécurité des obligations. La BCE devrait rester trés
accommodante et ne devrait pas toucher a sa politique monétaire cette année, maintenant ses taux directeurs a -0,4%, vraisemblablement
jusqu’en 2020. Elle continuera de privilégier le statu quo afin de soutenir une économie a la peine. Méme la Fed ne devrait pas monter ses taux,
malgré un marché de I'emploi serré et des augmentations de salaire. L’absence de pressions inflationnistes marquées lui permet d’adopter une
politique monétaire accommodante. Les obligations offrent toujours des perspectives de rendement attrayantes et les obligations d’entreprises
et a haut rendement devraient continuer de surperformer. Au cours du mois, nous avons vendu Danone 1,75% perpetuel et Macedonia 5,625%
2023. D’autre part, nous avons augmenté nos positions en Rabobank 6,5% perpetuel, Trafigura 5% 2020 et Unilabs 5,75 % 2025.
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REPARTITION DES OBLIGATIONS

Les 10 principales positions en obligations

Rating des Obligations Volkswagen Intl Finance 17/14.06.Perpetual 1.8%
100% = EUR 42,281,839 Generali Finance BV VARSub 14/21.11.Perpetual 1.7%
AA A SES SA VAR Reg S Sub 16/29.01.Perpetual 1.5%

0% 5% Travelex Financing 8% Sen 17/15.05.22 1.4%

B Cote d'lvoire 5.125% Sen 17/15.06.25 1.4%
24% Banco Bilbao Vizcaya 17/24.08.Perpetual 1.4%
BBB Trafigura Funding SA 5% EMTN Reg S Sen 15/27.04.20 1.4%

88 31% Danske Bank VAR Sub 06.10/Perpetual 1.4%
40% Unilabs SubHolding AB 5.75% Sen Reg S 17/15.05.25 1.4%
Deutsche Pfandbriefbank AG VAR 17/28.06.27 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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