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Philosophie d'investissement

Fonds flexible et mixte investi en actions internationales, en obligations internationales, et dans toutes devises.

Octobre 2024

Approche opportuniste de la gestion d'actifs avec utilisation de couvertures et de dérivés dans le but d'atténuer les fluctuations de
marchés tout en recherchant les meilleures sources de rentabilité.

Commentaire de gestion:

Evolution du fonds depuis Septembre 2018 (base 100)

115
Bertrand Flexible progresse de 7,94 % en 2024 110
Les données d'activité et d'emploi publiées en octobre
montrent une économie américaine qui reste résiliente. Cette 105 4
normalisation trés lente de I'économie s'explique par une l
capacité 3 consommer encore importante aux Etats-Unis du fait 100 A
de la hausse des salaires réels et du ralentissement de I'inflation /Nfu
ces derniers mois. Les ventes au détail témoignent d'une 95 ot v
consommation robuste Outre Atlantique et les créations
d'emplois dans le secteur privé sont ressorties bien au-dessus 90 i i i i i i i i i i
des attentes. La Fed devrait donc poursuivre son & 9 9 o o o> > o » » > >
assouplissement monétaire mais sur un rythme plus graduel. Q&-' & Q&-' & Q'V' & Q&f & (5\-’ & Q&f & Q\:'
La dynamique de I'économie américaine contraste avec la zone < < < < < N < N < N < < <
euro qui affiche un ralentissement plus rapide de l'inflation et Bertrand Flexible
une dégradation des perspectives économiques. La BCE a donc ) . ’
décidé en octobre, pour la troisieme fois, de baisser ses taux 2018 Jan Fev Mar A Mal  Juin i Ao -O‘SAEZE’/U _43%/0 _O’é%%/u (?gz% ;(7T2I3/o
directeurs de 25 Pbs ramenant le taux de refinancement a 2019 083%  073%  103% 021% -072% 332% -121% 250% 313% -266% -042% 1,75% 9.41%
3,40%. Christine Lagarde a toutefois écarté le risque de 2020 003%  -131% -592% 130% 047% -001% -135% 092% -373% 070% 978% 164% 1,78%
récession en zone euro et a réaffirmé la stratégie "data w1 0% 08 0% 090% -060% 119% 2% 116% 025% L05% 03% 005%  316%
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Sur les marchés obligataires, les taux souverains américains ont
connu une nette remontée, portés par la robustesse de 7 o
I'économie américaine et I'approche de I'élection présidentielle Actifs (millions euros) 32,60
qui rameéne sur le devant de la scéne la question du déficit. Les
Iaux eur’opé?ns n'ont pas été épargnés par la remontée des Exposition Actions 28,39%
aux américains
Sur les marchés actions, Ies‘ public.ations de rés.ultats or]t f:lébuté Valeur liquidative 1059,82 €
pour le T3 et montrent 13 aussi des dynamiques différentes
entre les Etats-Unis et I'Europe. En Europe, le secteur du luxe
reste pénalisé par la faiblesse de la demande chinoise (a
I'exception d'Hermeés) et les constructeurs automobiles ont Evolution de I'exposition actions sur un an
multiplié les "profit warning". De I'autre c6té de I'Atlantique, les
banques ont rassuré et le secteur automobile a été porté par 10%
les bonnes publications de GM ou encore Tesla.
Au sein du portefeuille, nous réduisons progressivement les
placements monétaires dont la rémunération "administrée" par 30%
les banques centrales va nettement baisser au profit des
obligations privées européennes de qualité qui offrent un 20% -
portage attractif. Nous conservons une vue positive sur les
obligations privées dont les fondamentaux restent bons avec 10% -
des rendements qui continuent d'attirer des flux. Nous
privilégions un positionnement sur le segment 2-5 ans qui 0% -
bénéficiera d'un portage p|US stable et sera probablement le oct-23  nov.-23  déc-23  janv.-24  févr-24 mars-24  avr-24  mai-24  juin-24  juil-24  ao(it-24  sept.-24  oct.-24
point pivot de la normalisation de la courbe.
Caractéristiques du fonds Conditions financiéres

Société de gestion Victory Asset Management S.A Commission de souscription 0%

Devise de cotation EUR Commission de rachat 0%

Affectation des résultats Capitalisation Frais de gestion annuels 0,40%
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Positions principales (actions & obligations) Répartition par classe d'actifs
Nom %
Lucelen Global Bonds 17,24% i
Bluebay Global Investment Grade Bond 7,63% Liquidités - 12,92%
Muzinich Enhanced Short Term 7,01% J

in all -2024 4,549
Souverain allemand Jun-20 ,54% Actions - 28,49%
Octo Rendement 2027 2,79%

Or physique F 7,59%

Répartition:
Devises, ajustées des couvertures Géographie

France 28,57%

EUR 79,28%
USA 20,63%
Luxembourg

usb . 19,56%
Suisse

Allemagne

CHF | 1,17% Global 25,16%

Netherlands
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Disclaimer : Lucelen AIF est un RAIF de droit Luxembourgeois géré par Victory Asset Management S.A. Les informations contenues dans le présent
document sont fournies a titre indicatif, ne valent que pour le moment ou elles ont été données et ne constituent ni des conseils juridiques et
fiscaux, ni une sollicitation ou recommandation a I'investissement. Aucune garantie n'est donnée quant a leur exactitude et leur exhaustivité. La
société de gestion n'assume aucune responsabilité en ce qui concerne le rendement de ces valeurs dans I'avenir. La responsabilité de la société de
gestion ne saurait étre engagée ni par ces informations ni par les décisions que toute personne pourrait prendre sur leur fondement. Il est de la
responsabilité de tout intéressé potentiel de s'assurer de I'adéquation entre ses investissements et sa situation particuliere et qu'il comprend tous
les risques liés a ses investissements. Les souscriptions ne peuvent étre effectuées que sur base du dernier prospectus.



