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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE

En mai les marchés d’actions ont encore montré une extréme volatilité. Les perturbations des chaines de production engendrées par le conflit en Ukraine et
par les confinements en Chine se sont traduits par une flambée des prix de I'énergie et des matieres premiéres. Dans cet environnement inflationniste, les
indices européens ont terminé le mois de mai en ordre dispersé. Le SMI, I'Eurostoxx 50 (SX5P) et le CAC 40 ont perdu respectivement -4,27%, -1,45% et -
0,99%. En revanche, le DAX a progressé de +2,06%. Dans la foulée, notre fonds a reculé de -2,42%. Les segments a forte dominante technologique et du luxe
ainsi que certaines sociétés pharmaceutiques ont cédé du terrain.

Au cours de ce mois, nous avons réduit nos positions en LVMH, Pernod Ricard et Sanofi et avons renforcé nos postes en Shell, Siemens et Swiss Life. En outre,
nous avons vendu avec bénéfice notre participation dans Euroapi.

Perspectives : Nous maintenons notre exposition aux actions en privilégiant les valeurs industrielles solides et de qualité tout en réduisant légerement les
valeurs de croissance. Nous estimons que les sociétés industrielles aux carnets de commandes bien remplis seront en mesures de limiter les dégats en cas de
potentielle récession. Enfin, nous espérons que I'assouplissement des mesures de confinement en Chine, décidé fin mai, aura un impact positif sur les bourses
mondiales. Il faudra aussi attendre le 21 juillet, date a laquelle la BCE annoncera une augmentation de ses taux directeurs, afin de réduire I'inflation et de
dissiper les incertitudes qui planent sur les marchés.
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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 siege
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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