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Les souscriptions ne peuvent étre effectuées que sur base du prospectus ("Prospectus") comprenant les statuts et les fiches
signalétiques de chacun des compartiments et des informations clés pour l'investisseur ("Informations Clés").

Le prospectus ne peut étre distribué qu'accompagné du dernier rapport annuel et du dernier rapport semestriel, si celui-ci est
plus récent que le rapport annuel incluant les états financiers audités.

Les bulletins de souscription, de remboursement, de conversion et de transfert peuvent étre obtenus sur simple demande :

- auprés du Sous-traitant de I'Administration Centrale, EUROPEAN FUND ADMINISTRATION S.A., 2, Rue d'Alsace, L-1122
LUXEMBOURG

- au siége de la SICAV, 14, Boulevard Royal, L-2449 LUXEMBOURG

- au siége de la Société de Gestion, 16, Boulevard Royal, L-2449 LUXEMBOURG
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Informations générales

BL (la "SICAV") est une Société d'Investissement a Capital Variable a compartiments multiples de droit
luxembourgeois, soumise aux dispositions de la Partie | de la loi du 17 décembre 2010 relative aux
Organismes de Placement Collectif conformément a la directive 2009/65/CE telle que modifiée (la "Loi
de 2010"). La directive 2014/91/UE du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 modifiant la
directive 2009/65/CE a été transposée par la loi du 10 mai 2016 entrant en vigueur le
1er juin 2016 et modifiant la loi modifiée du 17 décembre 2010.

Par une convention de société de gestion signée le 11 février 2013 et avec effet au 29 novembre 2012,
la SICAV a nommé BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S.A. (la "Société de Gestion"),
en tant que Société de Gestion pour lui rendre des services de gestion, d’administration centrale,
d’agent de teneur de registre et de transfert, de commercialisation et de gestion des risques. La Société
de Gestion est agréée suivant les dispositions du Chapitre 15 de la Loi de 2010.

BL est constituée sous forme d'une société d’investissement a capital variable a compartiments
multiples. La SICAV constitue une seule et méme entité juridique. Les actifs d'un compartiment
répondent exclusivement des droits des actionnaires de ce compartiment et de ceux des créanciers
dont la créance est née a l'occasion de la constitution, du fonctionnement ou de la liquidation de ce
compartiment.

A la date des états financiers, les compartiments suivants sont opérationnels :

- BL-Global Bond Opportunities libellé en EUR
- BL-Equities America libellé en USD
- BL-American Smaller Companies libellé en USD
- BL-Equities Europe libellé en EUR
- BL-European Smaller Companies libellé en EUR
- BL-European Family Businesses libellé en EUR
- BL-Equities Japan libellé en JPY
- BL-Equities Asia libellé en USD
- BL-Equities Dividend libellé en EUR
- BL-Equities Horizon libellé en EUR
- BL-Emerging Markets libellé en EUR
- BL-Global Flexible EUR libellé en EUR
- BL-Global Flexible USD libellé en USD
- BL-Global Equities libellé en EUR
- BL-Global 75 libellé en EUR
- BL-Global 50 libellé en EUR
- BL-Global 30 libellé en EUR
- BL-Bond Euro libellé en EUR
- BL-Bond Dollar libellé en USD
- BL-Bond Emerging Markets Euro libellé en EUR
- BL-Bond Emerging Markets Dollar libellé en USD
- BL-Corporate Bond Opportunities libellé en EUR

Le Conseil d’Administration de la SICAV a décidé de modifier le nom du compartiment BL-Short Term
Euro en BL-Corporate Bond Opportunities avec effet au 28 mars 2018.

Le Conseil d’Administration de la SICAV a décidé de fusionner les compartiments suivants avec effet
au 28 mars 2018 :

Compartiments Absorbés Compartiments Absorbants Ratios
d’échange
BL-Optinvest (Euro) - Classe B BL-Global Bond Opportunities - Classe B | 0.17778
BL-Short Term Dollar - Classe A BL-Bond Dollar - Classe A 0.83610
BL-Short Term Dollar - Classe B BL-Bond Dollar - Classe B 0.43493
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Informations générales (suite)

Les Compartiments Absorbés ont été fusionnés par absorption avec les Compartiments Absorbants.
Les fusions ont été réalisées par le transfert de I'ensemble de l'actif et du passif de chacun des
Compartiments Absorbés aux Compartiments Absorbants correspondants, moyennant I'attribution aux
actionnaires des Compartiments Absorbés, d’actions des Compartiments Absorbants correspondants.

Le

colt d’acquisition des titres transférés dans le portefeuille-titres des Compartiments Absorbants tel

que présenté dans I'état du portefeuille-titres et des autres actifs nets respectif correspond a leur colt
d’acquisition historique.

Chacun des compartiments de la SICAV peut offrir plusieurs classes d’actions.

Pour les compartiments actuellement offerts a la souscription, les classes d'actions suivantes peuvent
étre émises :

actions de classe A (Distribution): actions de distribution libellées dans la devise de référence du
compartiment qui conféerent, en principe, a leur détenteur le droit de recevoir un dividende en
especes;

actions de classe B (Capitalisation): actions de capitalisation libellées dans la devise de référence
du compartiment qui, en principe, ne conférent pas a leur détenteur le droit de toucher un dividende,
mais dont la part lui revenant sur le montant a distribuer est capitalisée dans le compartiment dont
ces actions de capitalisation relévent;

actions de classe BC (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent de la classe B par
le fait d’étre libellées dans une autre devise que la devise de référence du compartiment. Le risque
de change par rapport a la devise de référence du compartiment n’est pas couvert;

actions de classe AR (Distribution): actions de distribution libellées dans la devise de référence du
compartiment qui se distinguent des actions de classe A par une structure différente de frais et
commissions;

actions de classe BR (Capitalisation): actions de capitalisation libellées dans la devise de référence
du compartiment qui se distinguent des actions de classe B par une structure différente de frais et
commissions;

actions de classe Al (Distribution): actions de distribution qui se distinguent des actions des classes
A et AR par le fait qu’elles s’adressent a I'attention exclusive d’investisseurs satisfaisant aux critéres
d’éligibilité définis pour les classes d’actions institutionnelles ayant une référence « | » et par une
structure différente des commissions de gestion et/ou de performance;

actions de classe Bl (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des actions des
classes B et BR par le fait qu’elles s’adressent a I'attention exclusive d’investisseurs satisfaisant aux
criteres d’éligibilité définis pour les classes d’actions institutionnelles ayant une référence « | » et par
une structure différente des commissions de gestion et/ou de performance;

actions de classe BCI (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent de la classe Bl par
le fait d’étre libellées dans une autre devise que la devise de référence du compartiment. Le risque
de change par rapport a la devise de référence du compartiment n’est pas couvert;

actions de classe AM (Distribution): actions de distribution qui se distinguent des actions des classes
A, AR et Al par le fait qu’elles s’adressent a I'attention exclusive d’investisseurs satisfaisant aux
critéres d’éligibilité des classes d’actions ayant une référence «M» et par une structure différente des
commissions de gestion et/ou de performance;

actions de classe BM (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des actions des
classes B, BR et Bl par le fait qu’elles s’adressent a I'attention exclusive d’investisseurs satisfaisant
aux criteres d’éligibilité définis pour les classes d’actions ayant une référence « M » et par une
structure différente des commissions de gestion et/ou de performance;
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Informations générales (suite)

- actions de classe BCM (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent de la classe BM
par le fait d’étre libellées dans une autre devise que la devise de référence du compartiment. Le
risque de change par rapport a la devise de référence du compartiment n’est pas couvert;

- actions de classe B CHF HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
classes B par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en CHF) que la devise de référence du
compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport a
la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque de
change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement couvert
et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu;

- actions de classe BR CHF HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
classes BR par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en CHF) que la devise de référence du
compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport a
la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque de
change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement couvert
et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu;

- actions de classe BM CHF HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
classes BM par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en CHF) que la devise de référence du
compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport a
la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque de
change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement couvert
et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu;

- actions de classe B EUR HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent de la
classe B par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en EUR) que la devise de référence du
compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport a
la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque de
change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement couvert
et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu;

- actions de classe BM EUR HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
classes BM par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en EUR) que la devise de référence du
compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport a
la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque de
change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement couvert
et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu;

- actions de classe B USD HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
classes B par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en USD) que la devise de référence du
compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport a
la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque de
change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement couvert
et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu;

- actions de classe BM USD HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisations qui se distinguent
des classes BM par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en USD) que la devise de référence
du compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change par rapport
a la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir que le risque
de change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et totalement
couvert et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre excluy;

- actions de classe Bl USD HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
actions des classes Bl par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en USD) que la devise de
référence du compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change
par rapport a la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir
que le risque de change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et
totalement couvert et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre excluy;
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- actions de classe Bl EUR HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
actions des classes Bl par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en EUR) que la devise de
référence du compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change
par rapport a la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir
que le risque de change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et
totalement couvert et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre excluy;

- actions de classe Bl CHF HEDGED (Capitalisation): actions de capitalisation qui se distinguent des
actions des classes Bl par le fait d’étre libellées dans une autre devise (en CHF) que la devise de
référence du compartiment. Pour cette classe d’actions, I'objectif est de couvrir le risque de change
par rapport a la devise de référence du compartiment. Cependant, la SICAV ne peut pas garantir
que le risque de change par rapport a la devise de référence du compartiment est a tout moment et
totalement couvert et un risque de change résiduel ne peut dés lors pas étre exclu.

Les classes d’actions institutionnelles ayant une référence « | » dans leur dénomination bénéficient d’'un
taux de taxe d’abonnement réduit de 0,01%.

Pour chaque classe d’actions libellée dans une devise autre que la devise de référence du compartiment
concerné (la « Devise de Référence ») et pour laquelle la SICAV entreprend de couvrir le risque de
change (la « Couverture ») dans le but de limiter les effets liés aux fluctuations des cours de change
entre la Devise de Référence et la devise de cette classe d’actions, la SICAV s’assure que :

- la Couverture de la classe d’action n'‘excéde pas 105% de lactif net de la classe d’action
concernée ;

- la Couverture de la classe d’action ne passe pas sous un seuil de 95% de I'actif net de la classe
d’action concernée.

A la date des états financiers, toutes les classes d’actions ne sont pas émises au niveau de tous les
compartiments.

Les actions de chaque compartiment de la SICAV sont émises et rachetées a un prix déterminé pour
chaque compartiment et chaque classe d’action en émission, chaque jour ouvrable bancaire complet a
Luxembourg ("Jour d’Evaluation"), sauf cas de suspension du compartiment ou de la classe concernée
tel que décrit dans le prospectus.

La Valeur Nette d'Inventaire (la "VNI") et le prix d'émission, de remboursement et de conversion de
chaque classe d’actions sont disponibles chaque jour ouvrable bancaire complet a Luxembourg au
siége social de la SICAV (sauf en cas de suspension). La Valeur Nette d’'Inventaire est déterminée sur
base des derniers cours disponibles au Jour d’Evaluation et est effectivement calculée le jour ouvrable
bancaire complet a Luxembourg suivant le Jour d’Evaluation excepté pour les compartiments BL-
Equities Japan, BL-Corporate Bond Opportunities et BL-Short Term Dollar (fusionné le 28 mars 2018)
pour lesquels elle est déterminée sur base des derniers cours disponibles au Jour d’Evaluation et
effectivement calculée ce Jour d’Evaluation. Pour le compartiment BL-Equities Japan, le Jour
d’Evaluation correspond a chaque jour ouvrable bancaire complet a Luxembourg et au Japon. Pour les
compartiments BL-Equities America et BL-American Smaller Companies, le Jour d’Evaluation
correspond a chaque jour ouvrable bancaire complet & Luxembourg qui est aussi un jour d’ouverture
du marché boursier de New York (NYSE) aux Etats-Unis.

La SICAV publie, pour chaque exercice, un rapport annuel au 30 septembre incluant les états financiers
audités par son Cabinet de révision agréé et un rapport semestriel non audité au 31 mars. Ces rapports
financiers contiennent entre autres des états financiers distincts établis pour chaque compartiment. La
devise de globalisation de la SICAV est 'euro.

Les documents suivants sont tenus a disposition du public au siége social de la SICAV et au siége
social de la Société de Gestion :

- le prospectus de la SICAV, comprenant les statuts et les fiches signalétiques ;
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- les Informations Clés de la SICAV (également publiées sur le site www.blfunds.com et www.bli.lu) ;
- les rapports annuels comprenant les états financiers audités de la SICAV.

Par ailleurs, les actionnaires peuvent, sur demande (email : info@bli.lu), obtenir au siege social de la
Société de Gestion des informations sur le détail du portefeuille-titres des compartiments concernés de
la SICAV.

La procédure de traitement des réclamations telle que prévue par le réglement CSSF N° 16-07 relatif a
la résolution extrajudiciaire des réclamations est disponible sur simple demande au siége social de la
SICAV.

L'Assemblée Générale annuelle des Actionnaires se tient chaque année au siége social de la SICAV,
ou a tout autre endroit a Luxembourg tel que spécifié sur la convocation. L'Assemblée Générale
annuelle pourra se tenir a I'étranger a la demande du Conseil d’Administration de la SICAV si celui-ci
constate que des circonstances exceptionnelles le requiérent. L'Assemblée Générale se tient le
deuxiéme jeudi du mois de janvier a 14.00 heures, ou si celui-ci est férié, le premier jour ouvrable
bancaire suivant.
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BL-Global Bond Opportunities

Sur 'année sociale, la dette souveraine de la zone euro céde du terrain. L’'indice JPMorgan GBI EMU
Bond affiche une performance stable de 0,13%. Néanmoins, les performances difféerent d’une région a
l'autre. Les emprunts de la périphérie reculent de 1% alors que le sous-indice relatif au reste de la zone
euro (excluant la périphérie) progresse de +0,93% sur I'année. Le rendement a I'échéance du 10 ans
allemand demeure inchangé aux alentours des 0,47% sur la période. Aprés des premiers mois inscrits
a la hausse, la dette des pays émergents finit par connaitre une année relativement volatile et cléturer
en légére hausse de 0,15% en considérant I'indice JP Morgan Euro EMBI Global Diversified.

Le 13 septembre dernier, la Banque centrale européenne a tenu sa derniére réunion du Conseil des
gouverneurs durant 'année sociale. Elle a confirmé la continuité de la réduction de ses rachats d'actifs
mensuels. Dés le mois d'octobre 2018, ceux-ci passeront de 30 milliards d'euros par mois a 15 milliards
d'euros. C'est en décembre 2018 que ce programme devrait s'arréter. Sur I'année, le principal taux
directeur est resté inchangé a 0% alors que le taux des dépdts est maintenu a -0,40%. Sur le plan
économique, l'activité reste dynamique dans son ensemble avec une croissance qui s'affichait encore
a 2,1% en fin d’'année. Au sein des pays émergents, la Turquie et I'Argentine ont fait la une en termes
de mauvaises nouvelles sur les derniers mois. Les deux pays ont vu leur devise se déprécier fortement
(-58% pour le peso et -41% pour la lire), le cours de leurs emprunts chuter ainsi qu'une détérioration de
leurs réserves de change. Au niveau politique, I'élection le 1er juillet du président de gauche Andres
Manuel Lopez Obrador (AMLO) au Mexique avait suscité des craintes quant a une politique "anti-
business". A I'heure actuelle, il n’y aucun signe que ces craintes soient justifiées ce qui a eu pour effet
de soutenir le peso mexicain depuis lors.

Les taux d'intérét devraient continuer a remonter. Aux Etats-Unis, en particulier, le marché de I'emploi
restera dynamique notamment du fait des dépenses budgétaires qui alimentent la croissance. Les
pressions inflationnistes pourraient s'accroitre. Néanmoins, la direction prise par les négociations
tarifaires avec la Chine constitue un risque non négligeable pour I'économie mondiale.

BL-Equities America

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de I'économie mondiale a été modérée, les pressions
inflationnistes sont restées contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison
des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
du taux des fonds fédéraux étant passée de 1,25 % a 2,25 % au cours de I'exercice. En Europe et au
Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.

Sur 'ensemble des 12 derniers mois, I'indice MSCI USA Net Total Return en USD a augmenté de
17,2 %. Au niveau sectoriel, les valeurs technologiques, de la consommation cyclique et de la santé ont
le plus fortement progressé alors que les valeurs des secteurs de la télécommunication, des services
publics et de la consommation non-cycliques ont réalisé les performances les plus faibles.

Dans un environnement de croissance stable aux Etats-Unis, d’'une politique monétaire plus restrictive

de la part de la Réserve fédérale et de prix des matiéres premiéres faibles, le gestionnaire a continué a
privilégier au sein du compartiment BL-Equities America les sociétés qui offrent les atouts suivants :
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- des perspectives de développement solides avec une croissance des revenus supérieure a la
croissance économique ;

- un potentiel d’amélioration des marges ;

- une structure du bilan solide et rentable qui se traduit par un rendement sur capitaux investis élevé ;
- focus sur la génération de cash-flow libre permettant de faire des rachats d’actions et de soutenir la
croissance interne par des acquisitions ciblées.

Au cours de I'année fiscale 2018, le gestionnaire a introduit 2 nouvelles valeurs au niveau du portefeuille
a savoir Amazon.com et Brown-Forman Corp. Les activités de la société Delphi Automotive ont été
séparées en deux nouvelles sociétés a savoir Aptiv Plc et Delphi Technologies Plc. Delphi Technologies
Plc a été vendue au cours de I'exercice. L’autre opération de vente porte sur la société Twenty-First
Century Fox. Suite a ces opérations, le nombre de positions au sein du portefeuille est passé de 42 a
43 sociétés. Les liquidités en fin de mois de septembre se sont élevées a 6,1 % du compartiment.

Dans le secteur de la consommation, le gestionnaire a introduit deux nouveaux investissements dans
le portefeuille, a savoir Amazon.com positionné comme leader mondial dans le commerce électronique
et les services de stockage dans le cloud ainsi que la société Brown-Forman Corp, producteur des
whiskey Jack Daniels.

Amazon est indéniablement la force la plus perturbatrice qui émerge dans le commerce de détail depuis
plusieurs décennies. Son efficacité opérationnelle, son effet de réseau et son image de marque reposant
sur le service a la clientele lui conféerent des avantages concurrentiels durables face auxquels peu de
revendeurs traditionnels ne peuvent rivaliser. Amazon a construit un modéle commercial puissant basé
sur des prix compétitifs, des capacités logistiques inégalées et un service client de haut niveau. Amazon
a créé en fait un canal de distribution de plus en plus vital pour les marques grand public.

Avec plus de 400 millions de membres actifs dans le monde, plus de 100 millions de membres Premium
et des investissements dans l'infrastructure, la technologie cloud et le contenu, Amazon détient un des
plus importants avantages compétitifs dans le secteur de la consommation et de la technologie et est
en train de redéfinir le commerce de détail, les médias numériques et les logiciels d'entreprise pour les
années a venir.

Suite a la mise en place de droits de douanes par I'Europe et la Chine sur certains produits américains,
dont entre autres le bourbon, le cours de bourse des titres Brown-Forman Corp a été sous pression.
Ceci nous a donné l'opportunité de prendre une premiere position dans le producteur des whiskey Jack
Daniels qui excelle au niveau financier avec des marges et des taux de rentabilité élevés et consistants
dans le temps. D’aprés notre analyse, nous estimons qu’a I'heure actuelle 'avantage compétitif de
Brown-Forman n’est nullement mis en question par la mise en place de ces taxes et qui ne touchent
que moins de la moitié des revenus du groupe.

L’avantage compétitif de Brown-Forman se traduit d’abord par une image de marque trés forte pour
'ensemble du portefeuille de produits du groupe. Toute la gamme de whiskey Jack Daniel’'s (Jack
Daniel’s, Jacks Daniel’'s Tennessee Honey et Tenessee Fire ainsi que le whiskey haut de gamme Jack
Daniel's Single barrel Collection) est distribué dans plus de 150 pays et générent environ 70% des
revenus du groupe. Parmi les autres produits du groupe figurent des whiskey écossais et irlandais
(notamment BenRiach, Slane et GlenDronach), une série de différentes marques de Tequila ainsi que
d’autres alcool forts comme de la Vodka (Finlandia).

Puis I'existence de barriéres a I'entrée trés importante sur le marché du whiskey, di aux exigences de
vieillissement élevées protege le positionnement stratégique du groupe pour le long terme.

Au niveau des ventes, le gestionnaire a liquidé pour des raisons de valorisation l'investissement détenu
dans le conglomérat média 21st Century Fox. En fait, la société a été fortement revalorisé suite a la
bataille de rachat faite par Comcast et Disney pour une partie des actifs de 21st Century Fox.

Dans le secteur industriel, le gestionnaire a cédé son investissement détenu dans la société Delphi
Technologies Plc. La position a été détenue depuis la division des activités de Delphi Automotive en
deux sociétés a savoir Aptiv Plc et Delphi Technologies Plc. Le gestionnaire a maintenu son
investissement dans Aptiv Plc qui a récupéré les avoirs les plus attrayants du groupe Delphi Automotive.
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Aptiv Plc pourra profiter dans les années a venir de I'électrification des véhicules et du développement
de la conduite autonome. Delphi Technologies Plc développe par contre des technologies de propulsion,
un métier beaucoup moins rentable. Les changements technologiques dans ce domaine donnent
également beaucoup moins de visibilité sur les capacités de croissance pour Delphi Technologies PIc.

Le gestionnaire continuera a adapter la composition du portefeuille en fonction des opportunités d’achat
de I'approche d’investissement bottom-up.

BL-American Smaller Companies

Fin 2017, le président Trump a signé la réforme tant attendue de la fiscalité américaine. La réduction a
21% du taux d'imposition des sociétés a dopé le résultat apres imp6t des entreprises américaines. En
conséquence, la nouvelle année a débuté sous le signe du plus fort sentiment haussier depuis la fin de
l'année 2010. En 2010, c’était I'annonce du deuxi€éme programme d’assouplissement monétaire
quantitatif (QE2) qui avait réveillé les marchés, alors qu'en 2018 le méme effet a été produit par les
réductions d'impbts et la conviction que I'économie mondiale était solide. Aprés un dernier trimestre de
2017 trés vigoureux, tiré par I'anticipation des réductions d'impéts, et le meilleur mois de janvier qu’on
ait connu depuis 2010, le premier trimestre de 2018 s'est achevé dans le rouge, devenant méme le pire
premier trimestre depuis huit ans.

Aprés ce premier trimestre 2018 difficile, les marchés actions américains ont bénéficié d’'un deuxiéme
trimestre de meilleure qualité. Cette amélioration a été soutenue par la publication de données
confirmant que la faiblesse de la consommation américaine au premier trimestre n’était que temporaire.
La vigueur persistante de I'économie américaine au troisieme trimestre a incité la Réserve fédérale
ameéricaine a continuer de relever ses taux d'intérét et a fait croitre les rendements des bons du Trésor.
Dans ce contexte, les actions américaines ont continué a grimper, cléturant I'exercice considéré en
affichant un rendement annuel solide. Ce sont principalement les valeurs de croissance qui ont poussé
le marché a la hausse. En termes de secteurs les plus performants, ce sont les secteurs des
technologies, de la consommation discrétionnaire et de la santé qui ont enregistré la meilleure
performance globale.

Au cours de l'année sociale, le compartiment BL-American Smaller Companies (actions de classe B
Capitalisation) a surperformé de 8,38% son indice de référence, I'indice MSCI US Small + Mid Cap NR
USD. En termes absolus, le compartiment a affiché une performance positive de 23,79%.

Resmed, Align Technology, Tractor Supply, Globus Medical et Advanced Auto Parts ont été les cing
principaux contributeurs a la performance durant I'exercice. Les cing principaux détracteurs ont été Hain
Celestial, Stericycle, Healthcare Service Group, Campbell Soup et Welbilt.

Durant I'année sociale, le gestionnaire du compartiment a investi et désinvesti dans les sociétés
suivantes :

En octobre 2017, le gestionnaire a initi€ une position dans Burlington Stores. La société est I'un des
principaux détaillants & prix réduit de vétements, d’accessoires et de produits ménagers aux Etats-Unis,
s’octroyant la troisieme place au sein des opérateurs du secteur, derriére les sociétés TJX Companies
et Ross Stores. Burlington exploite actuellement prés de 600 magasins dans 45 Etats ainsi qu’a Porto
Rico. Le canal de la vente au détail a prix réduit devrait continuer a bénéficier d'une proposition de
valeur attrayante, d'un assortiment en constante évolution permettant d’offrir une expérience d’achat de
type « chasse au trésor », d’'un acces assuré et croissant aux produits de marque (via le canal de la
vente a plein tarif, et directement auprés des fournisseurs), mais aussi des difficultés permanentes
auxquelles sont confrontés les grands magasins et les magasins spécialisés a plein tarif, du fort attrait
exercé sur la clientéle plus jeune et d’'une vulnérabilité trés inférieure a la moyenne a la concurrence en
ligne. Burlington devrait donc profiter de la méme dynamique sectorielle que ses compétiteurs.
Cependant, la société dispose d’'un taux de pénétration significativement moindre en termes de réseau
de magasins de vente au détail.

14



BL

Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

Au mois de décembre 2017, Hershey a annoncé sa future acquisition de Amplify au prix de 12,00 USD
par action. Ce prix d'achat représentait une prime d'environ 70% par rapport au cours de cléture
précédent de I'action Amplify et une valorisation globale de I'entreprise de prés de 1,6 milliard USD. La
transaction devait étre conclue au cours du premier trimestre de I'année civile 2018. Le gestionnaire du
compartiment a donc commencé a vendre les actions Amplify au cours du mois de décembre, ne
décelant pas de potentiel de hausse supplémentaire.

Le gestionnaire du compartiment s’est également séparé au quatriéme trimestre de 2017 des actions
restantes détenues dans Sunopta, qu'il avait commencé a vendre en juillet 2017.

En janvier 2018, Dr Pepper Snapple et Keurig Green Mountain ont annoncé la signature d'un accord de
fusion définitif visant a créer la société Keurig Dr Pepper. Au moment de l'accord de fusion, les
actionnaires de Dr Pepper Snapple ont recu un dividende exceptionnel en cash de 103,75 USD par
action et détiennent 13% de la société combinée.

En février, General Mills et Blue Buffalo Pet Products ont annoncé la conclusion d'un accord définitif en
vertu duquel General Mills fera I'acquisition de Blue Buffalo pour 40,00 USD par action payés en cash.
Le gestionnaire du compartiment a estimé qu'une offre concurrente serait peu probable et a donc
commencé a vendre la position.

Le gestionnaire a également vendu l'intégralité de la position sur Harley Davidson au cours du premier
trimestre 2018. Les difficultés a long terme dont patit Harley semblent avoir été plutot bien prises en
compte mais les efforts entrepris pour enrayer la baisse des ventes de motos neuves n'ont pas encore
porté leurs fruits. Cependant, méme si Harley parvenait a stabiliser ou a augmenter ses ventes unitaires
a l'avenir, le gestionnaire du compartiment estime que cela se ferait au prix d’'une réduction de ses
marges, de surcroit probablement significative. Par conséquent, méme en cas de « réussite »,
I'avantage financier serait limité par une gamme de produits moins intéressante.

Au cours du troisieme trimestre de I'exercice social, le gestionnaire du compartiment a vendu le reste
des actions détenues dans Blue Buffalo ainsi que la totalité de la position dans Becton Dickinson. Pour
rappel, le compartiment avait en décembre 2017 regu, pour chaque action en circulation de C.R. Bard,
222,93 USD en cash et 0,5077 action ordinaire de Becton Dickinson.

Le gestionnaire a également réduit la position dans Dr Pepper au moment ou la fusion avec Keurig
Green Mountain était sur le point de s’achever et que le potentiel de hausse du cours de I'action était
plus faible.

Enfin, il a pris quelques bénéfices dans Chipotle Mexican Girill, le cours de I'action ayant fortement
rebondi depuis I'annonce de l'arrivée d’'un nouveau P-DG, Brain Niccol.

Au cours du dernier trimestre de I'exercice socail, le gestionnaire du compartiment a initié une position
dans CDW Corporation. Cette société est le plus grand revendeur informatique aux Etats-Unis, ne
détenant pourtant qu’'une part de marché d’environ 5% a 6%. CDW a surperformé son marché, le
segment trés attractif des dépenses IT, de 490 points de base en moyenne au cours des 6 derniéres
années ; elle devrait également étre bien placée pour remporter des parts supplémentaires a I'avenir
car les autres acteurs régionaux manquent d'une expertise spécifique. En outre, la position de CDW,
solide et comparativement meilleure, dans les domaines de dépenses technologiques ou la croissance
est la plus forte, devrait contribuer a sa conquéte du marché. CDW profite également du passage au
canal indirect, de plus en plus de fabricants de logiciels recherchant un grand distributeur stratégique.

Le gestionnaire a également initié une position dans A.O. Smith Corp. Cette entreprise figure parmi les
principaux fabricants d'équipements de production d’eau chaude domestiques et professionnels dans
le monde. Sa gamme de produits exhaustive rassemble de nombreuses marques parmi les plus
connues et les plus réputées en Amérique du Nord et en Chine. La société profite de vents favorables,
aussi bien permanents (efficacité énergétique) que cycliques (cycle de remplacement, secteur de la
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construction aux Etats-Unis). Alliés & la vigueur des marques haut de gamme et a la croissance rapide
de A.O. Smith en Chine, le gestionnaire du compartiment est convaincu qu’ils permettront a I'entreprise
d’atteindre son objectif de croissance organique de 8% sur les prochaines années.

Enfin, le gestionnaire a initié une position dans Constellation Software. Cette société développe et vend
des solutions logicielles destinées a des clients appartenant a des marchés verticaux spécifiques. Elle
détient 250 entreprises actives sur plus de 100 marchés verticaux (golf, bibliothéques, transport
maritime, etc.), ou la concurrence est faible compte tenu de leur taille. L’entreprise est le consolidateur
le plus performant du secteur des logiciels et est exceptionnellement bien gérée, comme en témoignent
son historique de RCI, son taux de croissance, ses marges et son flux de trésorerie, entre autres
parametres.

D'autre part, le gestionnaire du compartiment a vendu les actions encore détenues dans Dr Pepper et
Chipotle Mexican Girill.

Au cours de l'exercice considéré, le gestionnaire du compartiment a poursuivi la concentration du
portefeuille. Les avoirs détenus sont ainsi passés de 53 a 50 entreprises.

BL-Equities Europe

BL-Equities Europe investit dans des entreprises qui se construisent et se développent sur des facteurs
de différenciations qui leur sont propres. Cet avantage compétitif sera généralement garant pour
I'entreprise d’'une forte emprise sur ses marchés, d’'une bonne rentabilité opérationnelle et d’'une
situation financiére saine. Un investissement est effectué lorsque la valorisation boursiére de I'entreprise
offre une décote attrayante par rapport a I'estimation de la valeur intrinseque de la société. Cette
démarche se traduit par un horizon d’investissement a long terme mais, idéalement, les investissements
sont entrepris lorsque la rentabilité sur capitaux investis de I'entreprise est élevée et/ou en
augmentation.

Au cours de l'année, le gestionnaire a introduit 1 valeur dans le portefeuille. Conformément a sa
discipline de vente, 3 sociétés ont été vendues, soit en raison de leur valorisation élevée, soit en raison
d'un affaiblissement important de la thése d’investissement du gestionnaire ou en raison
d’investissements alternatifs. Le nombre d’entreprises détenues en portefeuille est ainsi passé de 35 a
33 valeurs. Les 10 premiéres positions du portefeuille ont vu leur poids Iégérement augmenter a 40%
des actifs.

La structure sectorielle du portefeuille alégérement évolué au cours de l'année 2017/2018. Les
décisions d’investissements du gestionnaire, prises sur base de facteurs propres aux entreprises
considérées, se sont traduites par une diminution de I'exposition aux secteurs de la consommation de
base, de la consommation discrétionnaire, de 'industrie et de la technologie. En contrepartie et du fait
de la progression des valorisations boursiéres, 'allocation en liquidités a augmenté de 3% en début
d’exercice a 9% a sa cléture. A l'instar des années précédentes et en raison de la méthodologie suivie,
la structure du portefeuille est restée trés éloignée de celle de son indice de référence avec une
exposition plus élevée dans les secteurs de la consommation, de la chimie, de la santé et de la
technologie et une sous-exposition aux secteurs financiers, de la télécommunication et des médias. En
termes géographiques, les opérations de gestion se sont traduites en cours d’année par une réduction
de I'exposition du portefeuille a la Suisse, a I'Angleterre et a la France. La répartition par capitalisation
boursiére a évoluée en faveur des grandes capitalisations. 70% des entreprises présentent une
capitalisation supérieure a 10 milliards d’euros et le solde en deca de ce seuil, contre respectivement
60% en début d’exercice.

Sur 'ensemble de I'exercice social, BL-Equities Europe enregistre une performance de 7,59% contre

1,48% pour son indice de référence (MSCI Europe Net Total Return EUR). Les principales contributions
a la performance au cours de I'exercice ont été Wirecard, LVMH, Croda, SAP et Sika sur fonds de trés
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bons résultats. Les principaux détracteurs ont été Dufry, Kion, Henkel, Ontex et Sage suite a la faiblesse
de leurs activités, notamment au niveau des marges bénéficiaires.

Le portefeuille a connu le parcours trimestriel suivant.

Au premier trimestre de I'exercice, BL-Equities Europe a progressé de 2,3%, contre 0,6% de hausse
pour le MSCI Europe. Le portefeuille a bénéficié de la poursuite du bon rythme de croissance de
certaines sociétés, notamment Wirecard, Sika, Pernod Ricard, Croda et Sage. Se sont également
démarquées Novo Nordisk qui a regu un vote sans détour de la FDA en faveur du semaglutide, un
meédicament pour le traitement du diabéte de type 2, important pour le positionnement et la croissance
du groupe, et Essilor qui a bénéficié de rumeurs sur une validation prochaine par la Commission
européenne de sa fusion avec Luxottica.

Une position a été initiée dans Fresenius, entreprise allemande active dans le secteur de la santé a
travers essentiellement 3 activités. Fresenius est leader mondial dans le domaine de la dialyse a travers
sa participation dans Fresenius Medical Care. Fresenius Kabi est un acteur global majeur sur les
marchés de la nutrition clinique, des médicaments injectables et des transfusions. La division Helios est
le premier opérateur d’hdpitaux privés en Europe. Fresenius bénéficie sur ces marchés de barriéres a
I'entrée importantes, par la densité de son réseau, ses économies d’échelle, son savoir-faire et ses
marques. La valorisation boursiére consolidait, malgré la progression des fondamentaux du groupe, en
raison de craintes dont les ramifications semblent au gestionnaire étre bien gérées par Fresenius. Sa
capacité de pousser l'innovation, son réseau de distribution et ses capacités de production lui
permettant de se différencier. La décote du cours de bourse semblait ainsi offrir une fenétre pour
commencer a construire une position. La petite position détenue dans Gemalto a été vendue en raison
de I'absence de visibilité sur la trajectoire opérationnelle du groupe. Malgré la faible valorisation, nous
avons préféré nous en séparer, notre these d’'investissement ayant été invalidée par la contraction plus
forte qu’attendue des divisions cartes SIM et cartes de paiement.

Au deuxiéme trimestre de I'exercice, les marchés européens ont été faibles. Le marché a été sensible
au discours de la Réserve Fédérale américaine portant sur un resserrement de la politique monétaire
Iégérement plus rapide qu’escompté précédemment, a la décision du président Trump d’instaurer des
droits de douane sur les importations américaines d’acier et aluminium, notamment en provenance de
Chine et a I'affaiblissement de I'euro. La volatilité s’est logiquement ravivée aprés ses bas niveaux de
2017. Les perspectives de résultats des entreprises pour I'exercice en cours, un peu timides au niveau
des marges, ont également pesé négativement dans la balance. Le portefeuille n’a pas été en mesure
d’atténuer la baisse des marchés en raison d’'une allocation sectorielle défavorable (en I'occurrence
'absence d’investissements dans les valeurs financieres et de l'automobile), quelques contre-
performances au niveau des valeurs individuelles, et un effet USD plus important que pour l'indice.

Norma, Kion, Rotork et Assa Abloy ont favorablement impacté la performance. Assa Abloy a bénéficié
d’'un regain d’intérét suite a I'accélération de sa croissance organique, dont le rythme est attendu de
rester soutenu en 2018 eu égard a I'état général de la demande, a son carnet de commandes et aux
innovations. Reckitt Benckiser, Dufry, Sage et SAP ont par contre pesé sur la performance. Reckitt
Benckiser est pour l'instant fragilisée par le ralentissement de sa croissance organique et I'intégration
de Mead Johnson. Les investisseurs manquent de visibilité sur le potentiel de croissance de I'entreprise
consolidée. Au niveau des opérations, la position dans Fresenius a été doublée suite aux bons résultats
du groupe. L’investissement dans Novartis a été vendu. Cette opération s’explique par I'addition récente
d'un volet ESG (critéeres environnementaux, sociaux et de gouvernance) a la méthodologie du
gestionnaire. Ce nouveau domaine d’analyse a conduit a porter I'attention et le jugement du gestionnaire
sur des considérations spécifiques. Certaines controverses rendues publiques au sujet de Novartis ont
conduit a vendre cette position du compartiment.

L’incertitude politique en ltalie, avec la formation d’'un gouvernement en rupture avec I'Europe, et les

incertitudes affectant les relations commerciales internationales, avec la mise en place de tarifs
douaniers entre les Etats-Unis et ses partenaires commerciaux, ont été au cceur de I'attention du
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marché au cours du troisi€me trimestre de I'exercice. Malgré cela, I'indice MSCI Europe TR a progressé
de 4%. BL-Equities Europe B EUR était en hausse de 8,44% sur la période.

D’un point de vue sectoriel, le portefeuille a été soutenu par les bons investissements dans I'industrie,
la chimie et les biens de consommation. L’absence d’exposition au pétrole et aux services publics a par
contre pesé. Au niveau des valeurs individuelles, Wirecard, SAP, LVMH, Intertek, Linde et Sika se sont
démarquées. Wirecard, le groupe allemand de sécurit¢ de paiements électroniques continue
d’engranger du volume transactionnel important, bénéficiant, grace a son infrastructure et a son offre
différenciée, de la progression des paiements électroniques, de I'expansion du commerce électronique,
la digitalisation de la chaine de paiement et de la convergence vers les paiements omnicanaux. SAP
n’est pas soutenue par les nombreuses illustrations de ses capacités d’'innovations et partant I'attrait de
ses solutions logicielles au cours de la conférence CeBIT (salon des technologies de I'information et de
la bureautique) a Hanovre. La principale information du mois se rapportait cependant a notre
investissement dans Sika, le groupe suisse de chimie de spécialité leader notamment dans les solutions
d’étanchéité, en hausse de 9% en sur le mois. Soutenu par de nombreux actionnaires, le conseil
d’administration était en lutte depuis 2014 contre son actionnaire principal, la famille Burkard, et la
société frangaise Saint-Gobain. La famille Brukard souhaitait vendre sa majorité des droits de vote du
capital de Sika a Saint-Gobain de fagon peu conforme aux normes de gouvernance d’entreprise et de
protection de l'actionnaire minoritaire. Les trois parties prenantes viennent de conclure un accord,
bénéfique a tous, et qui se traduit surtout, tel que nous I'espérions, par I'indépendance de Sika. Les
principaux détracteurs ont été Kion, Novo Nordisk et Danone. La faiblesse de Kion a porté sur le
potentiel de croissance de son activité dans les dépbts automatisés, difficile a évaluer malgré
I'acquisition de Dematic en 2016. Croda a également souffert lors de la publication de ses résultats, a
tort, selon le gestionnaire, dans la mesure ou la moindre progression des volumes publiée par le groupe
est un choix délibéré de la direction qui cherche a améliorer son mix produits.

Eu égard aux opérations, le gestionnaire a commencé a réduire Wirecard en raison de sa valorisation
tendue. En contrepartie, les positions dans Henkel, Essity, Reckitt Benckiser, Sika, Legrand et Unilever
ont été renforcées.

Les marchés européens ont nouvellement été bercés par I'agenda politique au quatriéme trimestre de
I'exercice : absence d’accord entre I'Union européenne et le Royaume-Uni quant aux termes du Brexit,
barriéres douaniéres entre les Etats-Unis et certains de leurs partenaires commerciaux et craintes par
rapport aux dérives budgétaires en Italie. Les principaux indices ont néanmoins maintenu une évolution
Iégérement positive. Le MSCI Europe Net Return progressant de 1,32%.

Sur ce quatrieme ftrimestre, BL-Equities Europe était en hausse de 1,41%. Les principaux
investissements contribuant a la performance ont été Wirecard, SAP, Reckitt, LVMH, Sika, Croda,
Roche. La plus forte contribution est revenue a Wirecard, le spécialiste allemand de la sécurité des
paiements, en synchronisation avec le relévement par le consensus des perspectives bénéficiaires de
la société. SAP s’est aussi distinguée suite a ses résultats qui confirment la bonne traction commerciale
de ses solutions pour le cloud computing. Dans la consommation, Reckitt Benckiser a positivement
surpris le marché avec un regain de croissance organique, morne depuis quelques temps, notamment
grace a aux activités dans la nutrition infantile. Dans la chimie, Sika et Croda ont confirmé leur leadership
respectif dans I'innovation qui tire le développement de leurs activités. Les principales positions affectant
la performance ont été Intertek, Henkel, Fresenius, Dufry, Kion, Grifols.

Aprés un trimestre a nouveau difficile dans le secteur des agences publicitaires, le gestionnaire a vendu
notre position Publicis. Malgré la progression de ses activités dans le digital, 'impact de la pression sur
les tarifs publicitaires des agences et le ralentissement du coeur de métier prédominent. Le point
d’inflexion attendu pour Publicis devient de ce fait plus nébuleux. Wirecard a également été allégée
suite a sa revalorisation. En contrepartie, les positions dans Reckitt Benckiser, Air Liquide, Fresenius,
Henkel et Danone, qui se traitaient a des valorisations attrayantes ont été renforcées. Sika, plus
onéreuse, a également été renforcée en raison de son rythme d’activité soutenu et de ses perspectives
de développement toujours intéressantes.
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BL-European Smaller Companies

BL-European Smaller Companies investit dans un nombre limité d’entreprises européennes dont la
capitalisation boursiére se situe majoritairement entre 300 millions d’euros et 5 milliards d’euros. Le
gestionnaire recherche des entreprises trés spécialisées dont I'avantage compétitif alimente une
amélioration de ses fondamentaux et/ou une augmentation de son emprise sur ses marchés. L’attention
se porte particulierement sur les entreprises dont I'activité bénéficie d’'une croissance structurelle forte,
dont I'activité est tirée par I'innovation ou dont I'offre de produits et services permet a ses clients
d’améliorer leur productivité. Un investissement est effectué lorsque la valorisation boursiére de
I'entreprise offre une décote attrayante par rapport a I'estimation de sa valeur intrinséque. Cette
démarche se traduit par un horizon d’investissement a long terme mais, idéalement, les investissements
sont entrepris lorsque la rentabilité sur capitaux investis de I'entreprise est élevée et / ou en
augmentation. Cette approche de gestion par sélection de valeurs se traduit par une structure de
portefeuille qui dévie sensiblement de I'indice de marché et par un horizon d’investissement de moyen
a long terme.

Le nombre de sociétés dans le compartiment a été augmenté a un niveau supérieur a I'année
précédente. A la fin de I'exercice social 2018, 47 sociétés étaient présentes dans le compartiment (44
investissements a la fin de I'exercice 2017). Au cours de 'année sociale, 7 nouveaux investissements
ont été entrepris, 1 participation a été vendue et 2 sociétés ont été vendues suite a des offres publiques
d’achat. Les secteurs les plus représentés en fin d’'année sociale sont ceux de I'industrie, des biens de
consommation de base et de la santé, pour prés de 74% des actifs (Iégerement supérieur par rapport a
'année précédente). Le solde étant investi dans les secteurs des matériaux (chimie), de la technologie,
de la consommation discrétionnaire et de I'immobilier. Le niveau des liquidités était a 5,8% a la fin de
I'exercice. Au niveau de la répartition géographique, I'Allemagne, la Grande-Bretagne, I'ltalie et la
Suisse compte pour prés de 65% (contre 63% I'année précédente). Le solde étant investi en Belgique,
Danemark, Espagne, France, Norvege, Suéde et Luxembourg. Sur 'année sociale, le compartiment
BL-European Smaller Companies (action de classe B Capitalisation) enregistre une hausse de 4,37%.
Son indice de référence MSCI Europe Small Cap (Net Return EUR) a enregistré une hausse de 3,38%.

Les principales opérations de gestion et les principaux faits marquants sont repris ci-dessous.

Au premier trimestre de 'année sociale, les marchés européens ont été orientés a la hausse. L’indice
de référence (MSCI Europe Small Cap Net Return EUR) a enregistré une hausse de 2,62%. Quant au
compartiment BL-European Smaller Companies (action de classe B Capitalisation), la VNI a connu une
progression de 1,28%.

En octobre 2017, le développement de la VNI a été soutenu par la publication de quelques résultats
positifs, comme par exemple pour Temenos ou Stratec Biomedical. Pour Temenos, les ventes ont été
positivement impactées par la bonne dynamique dans la vente de licences de logiciels a des clients
existants. Le développeur de logiciels pour le secteur bancaire arrive a augmenter ses revenus année
aprés année grace a sa clientéle existante. Ceci montre que la société dispose de deux vecteurs de
croissance, d’un c6té le gain de nouveaux clients et d’'un autre c6té la vente de services additionnels a
des clients existants. L’autre contribution positive en octobre 2017 était la performance de la société
allemande Stratec Biomedical. L’entreprise a agréablement surpris les attentes du marché, surtout au
niveau des marges opérationnelles, soutenues par 'accélération des ventes de consommables. En
novembre, le gestionnaire a introduit une nouvelle valeur, a savoir I'équipementier automobile allemand
Grammer. La société s’adresse a deux catégories de clients, a savoir les constructeurs automobiles
(~71% des ventes) et les constructeurs de véhicules commerciaux (~29% des ventes). Pour les clients
automobiles, Grammer produit essentiellement des appui-tétes et des consoles intérieures. Tous les
grands groupes automobiles sont clients chez Grammer et apprécient la qualité et I'innovation de ses
produits. Intéressant a évoquer est le fait que la société n’est pas affectée par le changement actuel
dans l'industrie automobile initié par les voitures électriques et autonomes. Peu importe la technique
d’entrainement, les voitures seront toujours équipées de siéges. La division véhicules commerciaux
vend des siéges entiers aux producteurs de véhicules industriels et aux producteurs de trains. Les
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ventes de cette division sont soutenues par la nécessité de la hausse du confort des siéges en vue
d’augmenter la productivité des opérateurs.

Au cours du mois, les lignes suivantes ont été renforcées : Amplifon, Elior, Krones, Mycronic, Nibe,
Stabilus et Viscofan. A I'opposé, I'investissement dans Jimmy Choo a été vendu suite au rachat de la
société par son concurrent américain Michael Kors.

Le deuxieéme trimestre de I'année sociale a été marqué par le retour de la volatilité. Bien qu’en janvier
2018 les marchés boursiers étaient encore orientés vers le haut, les deux mois suivants ont cloturé en
baisse. Sur ce trimestre, l'indice de référence (MSCI Europe Small Cap Net Return EUR) affiche une
contraction de 2,69%, le compartiment BL-European Smaller Companies (action de classe B
Capitalisation) a quant a lui cédé 2,22%. Les contributions positives étaient surtout Naturex (OPA),
Mycronic (bons résultats) et Tomra (annonce d’un marché a bouteilles consignées au Royaume-Uni).
De l'autre c6té, le développement de la VNI a été négativement influencé par Dignity, PZ Cussons et
Ontex (résultats inférieurs aux attentes du marché).

Deux nouvelles valeurs ont été introduites, a savoir De’Longhi et Rieter. La société italienne De’Longhi
est connue pour ses petits appareils ménagers, surtout pour la cuisine. L’entreprise réalise environ 40%
de son chiffre d’affaires en vendant des machines a café, un marché en pleine croissance. Que ce
soient des machines a capsules ou des machines a café entierement automatiques, De’Longhi offre
toute la gamme. Une autre marque trés connue du groupe est Kenwood. Cette derniére était une des
premiéres sociétés a offrir des robots ménagers, une gamme de produits en forte croissance et
présentant des opportunités intéressantes pour le groupe. Les marchés cibles de De’Longhi présentent
des tendances favorables pour la société. De plus en plus de ménages individuels émergent et les gens
dépensent plus en ustensiles de cuisine. A De’Longhi s’ajoute la société suisse Rieter. L’entreprise
industrielle est un des leaders dans le développement de machines a filer. Pour I'industrie des textiles,
Rieter est un fournisseur indispensable, connu pour ses machines qualitativement supérieures a celles
de la concurrence. Au niveau des parts de marché, Rieter dispose de 29% (en valeur) contre seulement
16% (en volume), ce qui montre que les clients sont préts a payer plus cher pour les machines a filer
de Rieter. Cette avance technologique par rapport a la concurrence permet a I'entreprise suisse de se
protéger contre ses concurrents, souvent situés en Asie. Depuis peu de temps, la société a commencé
a intensifier ses efforts dans la vente de services aprés-vente et de formation. Grace a cette stratégie,
le potentiel d’'amélioration des marges et de développement nous semble prometteur.

Quelques positions ont été renforcées, comme par exemple Mycronic, Krones, Nibe ou encore Rotork.
A I'opposé, l'investissement dans u-blox a été réduit pour cause de prise de bénéfice.

Au troisiéme trimestre de I'exercice, les marchés européens ont été orientés a la hausse. Malgré les
craintes d’'une accélération des menaces protectionnistes entre les Etats-Unis et ses partenaires et les
résultats des élections italiennes favorisant un gouvernement plus eurosceptique, l'indice de référence
(MSCI Europe Small Cap Net Return EUR) a progressé de 4,68% a travers le trimestre. Le
compartiment BL-European Smaller Companies (action de classe B Capitalisation) a quant a lui
enregistré une hausse de 3,77% durant ce trimestre. Au niveau sectoriel, ce sont les actions du secteur
de I'énergie, de la technologie et de la santé qui ont enregistré les hausses les plus importantes. A
l'arriére du peloton nous retrouvons les valeurs du secteur financier, des télécommunications et de la
consommation discrétionnaire.

Au niveau du compartiment, les trois principaux contributeurs a la performance étaient Amplifon (réseau
de distribution d’appareils auditifs), Rotork (producteurs de valves) et Royal Unibrew (brasseur). Pour
les trois sociétés, le catalyseur était la publication d’'un bon début d’année. Amplifon a connu une belle
progression de son chiffre d’affaires, Rotork a pu annoncer un carnet de commandes bien rempli a
cause de I'avancé du prix du pétrole et Royal Unibrew a profité du bon temps printanier dans les pays
nordiques. Les principaux investissements ayant pesé sur le développement de la VNI étaient Elior,
Comet et Greenyard. La société francgaise Elior a dégu le marché en publiant des objectifs a moyen
terme plus faibles qu’attendus par les analystes. Pour Comet, le marché craint un développement plus
lent qu’attendu dans la division e-beam (stérilisation de surface, grains... par rayon-x). Finalement,
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Greenyard a émis un avertissement sur les résultats a cause d’'un développement défavorable de sa
marge bénéficiaire suite a des pressions sur les prix pour certains produits de sa gamme.

Au niveau des transactions, deux nouvelles valeurs ont été introduites : CompuGroup Medical et
Dormakaba. L’entreprise allemande CompuGroup développe des logiciels pour médecins, pharmacies
et hdpitaux et dispose d’'une part de marché d’environ 30% en Allemagne, ce qui en fait de loin I'acteur
le plus important. L’autre société, Dormakaba, est le numéro deux mondial dans la production de
serrures et de systémes d’accés. En outre, les investissements dans Krones, Elior, Loomis et De’Longhi
ont été renforcés.

Au dernier trimestre de I'exercice, les marchés européens ont été orientés a la baisse. Le sentiment
général a été impacté par les craintes d’'une accélération des menaces protectionnistes entre les Etats-
Unis et ses partenaires et des prévisions de déficits budgétaires du gouvernement italien plus importants
gu’estimés par le marché, craignant un risque de surendettement du pays. Un autre facteur négatif a
été la stagnation dans les négociations entre I'Union Européenne et le Royaume-Uni concernant le
Brexit. Ainsi, I'indice de référence (MSCI Europe Small Cap Net Return EUR) a reculé de 1,10% a
travers le trimestre. Le compartiment BL-European Smaller Companies (action de classe B
Capitalisation) a quant a lui enregistré une hausse de 1,57% a la fin du trimestre. Le développement de
la VNI a été positivement impacté par Carl Zeiss Meditec (bons résultats pour les neuf premiers mois
de I'année sociale), Victrex et Amplifon (annonce d’une acquisition majeure en Espagne). A l'inverse,
les investissements en Krones (journées investisseurs en-dessous des attentes), Greenyard (probléme
d’hygiéne sur un site de production) et LEM ont pesé sur I'évolution de la VNI.

Au niveau des transactions, deux nouvelles valeurs ont été introduites : IMA et Bobst. L’entreprise
italienne IMA développe et produit des lignes d’emballage pour différents secteurs d’activités
(pharmacie, alimentation, cosmétique...). Dans certaines de ses activités, IMA est de loin le leader
mondial (p.ex. 70% de parts de marché pour la mise en sachet du thé). En plus des ventes de nouvelles
machines, IMA réalise environ 30% de son chiffre d’affaires avec des services aprés-vente a marges
élevées. Bobst, entreprise industrielle suisse, développe et produit des machines d’'impression pour les
emballages en carton et plastique. La société posséde une longue expérience dans le secteur de
limpression et a su développer une gamme compléte répondant aux différents critéres de ses clients.
Ainsi, Bobst a réussi a s’établir comme leader au niveau mondial. A I'opposé, l'investissement en
Greenyard a été vendue suite aux problémes d’hygiéne apparus sur son site de production en Hongrie.
Comme I'envergure globale de ce probleme n’étant pas connue, le gestionnaire a préféré vendre la
position. A cette vente s’ajoute encore le désinvestissement de la société francaise Naturex et du
I'équipementier automobile allemand Grammer. Ces deux entreprises ont été la cible d’un rachat par
des concurrents étrangers.

BL-European Family Businesses

BL-European Family Businesses investit dans des entreprises familiales de qualité. Les entreprises
familiales sélectionnées sont des entités européennes dont une part discriminante du capital est
détenue par une famille, par des intéréts familiaux en cas d’entreprises multigénérationnelles, ou par
un entrepreneur en cas de premiére génération. Ce seuil de détention est fixé a 25% au moins des
droits de vote car il permet d’orienter dans les faits la direction stratégique, financiere voir opérationnelle
de I'entreprise. Le gestionnaire recherche également une participation active de la famille a la vie de
I'entreprise, soit au travers de fonctions opérationnelles soit par leur présence, directe ou indirecte, au
conseil d’administration. Le gestionnaire attache aussi une importance a I'existence d’'une culture
familiale et sociale au sein de I'entreprise et a la volonté de préserver I'entreprise dans le patrimoine de
la famille. Une fois la dimension familiale avérée, il applique I'approche entrepreneuriale propre a BLI,
pour laquelle chaque investissement est envisagé comme une prise de participation a long terme dans
le capital d’'une société. Il sélectionne des entreprises qui se construisent et se développent sur des
facteurs de différenciations qui leur sont propres. Cet avantage compétitif sera généralement garant
pour I'entreprise d’'une forte emprise sur ses marchés, d’'une bonne rentabilité opérationnelle et d’'une
situation financiére saine. Un investissement est effectué lorsque la valorisation boursiére de I'entreprise
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offre une décote attrayante par rapport a I'estimation de la valeur intrinseque de la société. Cette
démarche se traduit par un horizon d’investissement a long terme mais, idéalement, les investissements
sont entrepris lorsque la rentabilité sur capitaux investis de I'entreprise est élevée et / ou en
augmentation.

Au cours de I'année, le gestionnaire a introduit 3 valeurs dans le portefeuille. Conformément a sa
discipline de vente, 9 sociétés ont été vendues, soit en raison de leur valorisation élevée, soit en raison
d’'un affaiblissement important de sa thése d’investissement ou en raison d’investissements alternatifs.
Le nombre d’entreprises détenues en portefeuille est ainsi passé de 83 a 77 valeurs. Les 10 premiéres
positions du portefeuille ont vu leur poids Iégérement augmenté, a 25% des actifs contre 20% en début
d’année.

La structure sectorielle du portefeuille n'a que trés légérement évolué au cours de 'année 2017/2018.
Les décisions d’investissements, prisent sur base de facteurs propres aux entreprises considérées, se
sont traduites par une diminution de I'exposition au secteur de la santé et une hausse de l'allocation
dans le secteur de la technologie. Les liquidités en portefeuille ont été réduites en début d’année, avec
un taux de liquidités de I'ordre de 2% au cours de 'année. A linstar des années précédentes et en
raison de la méthodologie, la structure du portefeuille est restée trés éloignée de celle de son indice de
référence avec une exposition plus élevée dans les secteurs de la consommation et de l'industrie et
une sous-exposition aux secteurs financiers, de la télécommunication et des médias. En termes
géographiques, les opérations de gestion se sont traduites en cours d’année par une augmentation de
I'exposition a la France, a I'ltalie et a la Suisse. La répartition par capitalisation boursiére a évoluée en
faveur des moyennes et grandes capitalisations, représentant respectivement 56,6% et 21,9% des
actifs, contre 52,7% et 18,4% en début d’année.

Sur 'ensemble de I'exercice fiscal, BL-European Family Businesses enregistre une performance de -
0,47% contre 1,48% pour l'indice MSCI Europe Net Total Return EUR et 3,68% pour I'indice MSCI
Europe SMID Cap Net Return EUR. Les principales contributions a la performance au cours de
I'exercice ont été Fluidra, Technogym, Nemetschek, LVMH, Luxottica, Coloplast, Robertet, AxFood,
Pernod Ricard et MARR sur fonds de trés bons résultats. Les principaux détracteurs ont été Tarkett,
Krones, Bonduelle, Jungheirnich, Inditex, Dormakaba, Société BIC, Henkel, Sioen, Massimo Zanetti
suite a la faiblesse de leurs activités, notamment au niveau des marges bénéficiaires.

Le portefeuille a connu le parcours trimestriel suivant.

BL-European Family Businesses a progressé de 1,9% au premier trimestre de I'exercice. Le portefeuille
était en ligne avec ses indices, le MSCI Europe ayant enregistré une hausse de 0,6% et le MSCI Europe
Small and Mid caps de 1,6% sur la période. Les parcours de Fluidra et Bénéteau méritent d’étre
soulignés. Fluidra, le spécialise espagnol des équipements pour le traitement des eaux de piscines et
son utilisation durable, a annoncé le 3 novembre 2017 sa proposition de fusion avec son concurrent
américain Zodiac. Le gestionnaire estime que cette opération semble trés pertinente d’'un point de vue
stratégique. Zodiac, qui génére un chiffre d’affaires représentant 70% de celui de Fluidra, est en effet
leader sur le marché nord-américain, territoire ou Fluidra était en retard. Le rapprochement est
également relutif pour Fluidra, avec de nombreuses synergies a la clé et un niveau de rentabilité de
Zodiac structurellement supérieur a celui de Fluidra. Le groupe contrdlerait ainsi 15% du marché du
mondial. Partiellement financée par de la dette, 'opération se traduira par une hausse non négligeable
de I'endettement de Fluidra, qui devrait étre ramené sur ses niveaux historiques grace a des flux de
trésorerie opérationnelle solides. Bénéteau, le leader européen des bateaux de plaisance, a fait état
d’'une trés bonne évolution de ses comptes, tant au niveau des ventes que de la marge opérationnelle.
Tant la demande soutenue en Europe, en Amérique du Nord et du Sud que la demande de loueurs
professionnels ont été dynamiques. La société bénéficiait également de bonnes avancées de son plan
stratégique « Transform to perform 2020 ». Au cours du trimestre, une position a été initi€e dans
I'entreprise suédoise Garo, active sur le marché des installations électriques. Elle dispose d’une offre
compléte de produits électriques (connecteurs, boitiers digitaux, disjoncteurs) et de systémes plus
complexes (panneaux de distribution, appareillages de commutation, systéemes de charge pour
véhicules électriques) commercialisée en Suéde, Norvége, Finlande, Irlande et Pologne. La société fut
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fondée en 1939 et est détenue a 36% par M. Svensson, présent au conseil d’administration et a 5,85%
par M. Jonsson, Président et Directeur Général.

Les marchés européens ont été faibles au deuxiéme trimestre de I'exercice, sensibles au resserrement
de la politique monétaire par la Réserve Fédérale, a la décision du président Trump d’instaurer des
droits de douane sur les importations américaines d’acier et aluminium, notamment en provenance de
Chine et a I'affaiblissement de I'euro. La volatilité s’est logiquement ravivée en ce début d’année apres
ses bas niveaux de 2017. Les perspectives de résultats des entreprises pour I'exercice en cours, un
peu timides au niveau des marges, ont aussi pesé négativement dans la balance. Le portefeuille n’a
pas été en mesure d’atténuer la baisse des marchés en raison d’une allocation sectorielle défavorable
(en l'occurrence I'absence d’investissements dans les valeurs financiéres et de I'automobile), quelques
contre-performances au niveau des valeurs individuelles, et un effet USD plus important que pour
l'indice. Fila, Datalogic, Bossard, Sodexo ont ainsi été particulierement faibles. Bossard a pati de son
exposition a Tesla qui continue de subir une évolution erratique de sa production du modéle 3. Sodexo
a connu un ralentissement de sa croissance aux Etats-Unis en raison de problémes dans sa distribution
et de son exposition aux marchés de I'éducation et de la santé. Fluidra, MARR, LVMH, Swatch et
Robertet se sont par contre favorablement démarquées. Fluidra a bénéficié de I'approbation par ses
actionnaires de sa fusion avec Zodiac Pools, créant le leader mondial du secteur des équipements et
systémes pour le nettoyage de piscines et centres aquatiques. MARR, le grossiste italien pour le secteur
de 'HORECA, a publié de trés bons résultats. La stratégie du groupe de se focaliser sur I'innovation
des produits et des procédés continue de le démarquer de ses concurrents et renforce la rétention de
clients. Au niveau des opérations, la position dans Prosegur a été vendue suite a I'incorporation d’un
volet ESG (criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance) au sein de la méthodologie du
gestionnaire. Ce nouveau volet d’analyse a soulevé des points que ce dernier souhaite aborder avec la
société. La position dans Van de Velde, le fabricant belge de lingerie haut de gamme, a aussi été
vendue. Evoluant dans un secteur concurrentiel, Van de Velde affiche des ventes atones et procéde a
de nouveaux investissements pour redynamiser son activité. Manquant de certitude quant a la
trajectoire de la société, le gestionnaire a préféré prendre du recul et réinvestir dans de plus fortes
convictions. Ses choix se sont notamment portés sur Datalogic, Fila, Groupe SEB, Henkel, Bossard et
Lectra.

L’incertitude politique en ltalie, avec le risque de formation d’'un gouvernement en rupture avec I’'Union
européenne, et les incertitudes affectant les relations commerciales internationales, avec la mise en
place de tarifs douaniers entre les Etats-Unis et ses partenaires commerciaux, ont été au cceur de
I'attention du marché au cours du troisiéme trimestre de I'exercice. Malgré cela, les marchés européens
ont progressé mais les entreprises familiales sont restées a la traine. L’indice Euronext Family Business
cléture le trimestre a +0,13%, tandis le BL-European Family Businesses B EUR gagne 1,9% a la fin du
trimestre.

D’un point de vue sectoriel, le portefeuille a été soutenu par les bons investissements dans les biens de
consommation, la santé et la technologie. La chimie et les services a la consommation ont par contre
pesé. Au niveau des sociétés, Datalogic, Coloplast, Brunello, Axfood et Inditex se sont démarquées.
Axfood, de la famille Johnson, est un distributeur suédois de produits alimentaires et de consommation.
La société a rassuré quant a sa capacité de tenir ses engagements. Les ventes en magasins
continuaient de progresser sur fond de gains de parts de marché, tandis que les concepts digitaux mis
en place se développent bien. Inditex a aussi rassuré quant a ses perspectives, pour le moins a court
terme. Ses ventes ont marqué un net rebond, avec une bonne contribution des ventes en ligne, validant
la stratégie d’Inditex dans ce canal de distribution. La marge brute a marqué une inflexion haussiére,
laissant présager que son déclin puisse étre arrivé a terme. Les principaux détracteurs ont été
Jungheinrich, SEB, Bucher, Exel et Bonduelle.

Une position a été initiée dans De’Longhi. Le groupe détient de fortes positions dans les machines a
café et pour préparations culinaires, au travers des marques De’Longhi, Braun et Kenwood. Elle est
contrblée par la famille De’Longhi a hauteur de 57% des droits de vote. Fabio De’Longhi, fils du
fondateur Giuseppe, gére la société avec succés depuis 2005. Suite a la forte baisse de son cours de
bourse, une position a été initiée dans Eurofins Scientific, un des leaders mondiaux des tests de produits
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alimentaires et pharmaceutiques. La société a été créée en 1987 pour industrialiser une méthode
d’analyse brevetée permettant de vérifier I'origine et la pureté de nombreux aliments et boissons, dans
les cas ou les méthodes d'analyses traditionnelles ne réussissent pas a détecter les contrefacons
sophistiquées. Gilles Martin, son fondateur, est PDG et contréle 37,9% du capital.

Cinq positions ont été vendues sur le trimestre : Colruyt, Greenyard, Valsoia, Tod’s, AxFood et Tarkett.
Le manque de conviction quant a la croissance opérationnelle des premiers, la valorisation pour AxFood
et la sensibilité de Tarkett au marché russe et au prix des matiéres premiéres expliquaient ces ventes.

Au quatrieme trimestre de I'exercice, les marchés européens ont nouvellement été bercés par 'agenda
politique : absence d’accord entre 'Union Européenne et le Royaume-Uni quant aux termes du Brexit,
barriéres douaniéres entre les Etats-Unis et certains de ses partenaires commerciaux et craintes par
rapport aux dérives budgétaires en Italie. Les principaux indices ont néanmoins maintenu une évolution
Iégérement positive. Le MSCI Europe Net Return progressant de 1,32% et le MSCI Europe SMID Cap
Net Return de 0,48%. Les valeurs familiales ont par contre a nouveau souffert davantage que le
marché : 'indice Euronext Family Business accuse un recul de 3,27%.

Le portefeuille BL-European Family Businesses est parvenu a contenir la pression baissiére avec une
VNI en baisse de 0,08% sur le trimestre. Les principaux investissements ayant soutenu le portefeuille
sont Virbac, MARR, Systemair, Nemetschek, Lectra, UCB, Belimo et Bossard, suite a la publication de
bons résultats. Relevons ici les données encourageantes pour Virbac, dont le regain d’'une croissance
organique satisfaisante laisse anticiper un point d’inflexion suite a ses déboires des derniéres années
aux Etats-Unis. Les principaux détracteurs a la performance ont été Krones, Swatch, Inditex, Bonduelle,
Sioen, Fluidra et Henkel. La plus forte contraction réalisée par Krones était due a une forte pression sur
les marges exercées par les matiéres premiéres et le mix produit, le niveau d’activité et le rythme de
prises de commandes restant solides.

Deux positions ont été vendues au cours du trimestre. Tout d’abord Axfood, la société de la famille
Johnsson active dans la distribution de produits de consommation en Scandinavie. Le gestionnaire est
d’avis que la progression de la valorisation semble adéquatement refléter la période de forte croissance
et de surperformance de la rentabilité depuis quelques années de certaines de ses marques,
notamment Willys. Avec le ralentissement de I'expansion des magasins et une croissance plus
dépendante d'un déploiement en ligne réussi, le gestionnaire a préféré prendre du recul. Ensuite,
Fielmann en raison de sa valorisation et d’'un marché un peu plus difficle que précédemment.
Nemetschek et Rational ont été légérement réduites en raison de leur valorisation. En contrepartie, les
positions dans SEB, Bonduelle, Henkel, IMA, Bossard et DormaKaba ont été augmentées.

BL-Equities Japan

Aprés une excellente année sociale 2017, le marché a continué sur son chemin de croissance et I'indice
MSCI Japan NR termine 'année sociale 2018 en hausse de 11,2%. Surtout sur le 1°¢ trimestre de la
période, le marché a été favorablement orienté, profitant notamment de la reprise économique au niveau
mondial. La forte hausse reposait également sur de solides fondamentaux nationaux, tels que la
poursuite de 'amélioration de '’économie nippone, la forte croissance des résultats des entreprises, les
mesures de soutien prises par la BOJ et le gouvernement et 'amélioration de la gouvernance des
entreprises. Sur le reste de la période, le marché a plutét évolué de fagon latérale. La hausse des taux
d'intérét aux Etats-Unis et les inquiétudes concernant une possible guerre commerciale sont les
principaux facteurs qui ont freiné le marché dans son élan. Contrairement aux années précédentes,
'impact de la devise japonaise sur les performances des investisseurs ayant 'euro comme devise de
référence a été négligeable, le yen n’ayant que trés peu bougé par rapport a I'euro.

La performance du compartiment a également été positive et la VNI du BL-Equities Japan B Cap (action
de classe B Capitalisation) progresse de 16,3% sur la période. Le portefeuille a réussi a surperformer
aussi bien dans la phase haussiere en début de I'année que dans la phase plus difficile qui suivait. Il a
notamment profité de la demande soutenue pour des valeurs de qualité et de croissance et de la
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concentration des investisseurs sur des thématiques comme le tourisme intérieur ou 'amélioration de
la gouvernance d’entreprise. Les plus importants contributeurs de performance émanent du secteur des
cosmeétiques (Kosé, Kao) et du secteur de la vente au détail (Don Quijote, Fast Retailing) et se trouvent
également parmi les sociétés de croissance comme Pigeon, qui produit des biberons et autres produits
pour bébés ou Asahi Intecc, fabricant d’équipements médicaux.

Au niveau des opérations de gestion, les achats initiaux et ventes intégrales suivants ont été effectués
au cours de 'année sociale.

Au premier trimestre de I'année sociale, le gestionnaire a introduit Konica Minolta dans le portefeuille.
Cette société technologique est au cceur d'un processus de transformation et cherche a diversifier son
activité principale de fournisseur de matériel de bureau. Si les photocopieurs et imprimantes
représentent toujours la plus grande partie du chiffre d'affaires, Konica Minolta élargit sa présence dans
les segments de la santé, de l'industrie et de l'informatique en développant des technologies
propriétaires et une expertise a partir de lI'imagerie numérique. En termes d’opérations de vente, Sugi
Holdings, opérateur de drogueries et de pharmacies, a été cédée pour des raisons de valorisation.
Zojirushi, un important fabricant de cuiseurs a riz, a été vendue suite a la remise en question de la thése
d’investissement.

Au second trimestre, le gestionnaire a introduit cinq nouvelles valeurs dans le portefeuille dont Recruit
Holdings la principale plateforme de média marketing et le principal prestataire de services de
recrutement du Japon. Il a également acheté Hoshizaki, un important fabricant japonais de matériel de
cuisine (notamment des machines a glagons) destiné a la restauration collective et Start Today,
opérateur du site Zozotown, le plus grand site nippon de vente en ligne de vétements. Dans la catégorie
des actions du type « Established Value », Fujitsu, premiére entreprise informatique nippone et Alps
Electric, fabricant de piéces électroniques ont été introduites dans le portefeuille. Au niveau des
opérations de vente, I'entreprise industrielle Nabtesco a été vendue pour des raisons de valorisation.
Dans le secteur technologique Kakaku.com et Cyberagent ont été vendues pour des raisons de
valorisation et suite a l'introduction dans le portefeuille de Recruit Holdings. Les deux entreprises cédées
opérent dans des domaines trés similaires sans toutefois offrir la méme diversification que Recruit,
présentant par conséquent davantage de risques. La position dans Daito Trust Construction, promoteur
spécialisé dans la construction de maisons et appartements destinés a la location a également été
vendue. Son secteur d’activité fait face a des conditions aujourd'hui plus difficiles.

Au troisieme trimestre, le gestionnaire a introduit deux valeurs inédites dans le portefeuille : Suntory
Beverage & Food, la filiale du groupe Suntory Holdings spécialisée dans les boissons sans alcool
(sodas, thé glacé, café en cannette, eau minérale) et TechnoPro Holdings. TechnoPro est une société
de Ressources Humaines, spécialisée dans le recrutement et le placement de personnel expérimenté
(ingénieurs, scientifiques). Dans les secteurs des matériaux, Kuraray, entreprise de produits chimiques
spécialisée dans les fibres synthétiques, les résines et les films polymeéres a été réintroduite dans le
portefeuilles, aprés avoir été vendue au cours de I'année sociale précédente pour des raisons de
valorisation. Nabtesco a également été réintroduite dans le portefeuille aprés une baisse de plus de 30
% depuis la vente opérée au cours du trimestre précédent.

Au quatrieme trimestre de I'excercice, le gestionnaire a introduit Minebea Mitsumi et Disco dans le
portefeuille. Spécialiste des composants électroniques et usinés, Minebea Mitsumi est le plus important
fabricant mondial de roulements a billes miniatures, utilisés dans un grand nombre d’applications, et de
roulements a rotule et d’'embout de bielle, principalement utilisés dans I'aéronautique (plus de 60% de
parts de marché). Disco a été réintroduite dans la portefeuille aprés avoir perdu prés de 40% de sa
valeur depuis son point haut atteint en novembre 2017. Cette société industrielle fournit des
équipements pour l'industrie électronique, utilisés notamment pour le polissage et le coupage des
plaquettes de silicone utilisées dans la production des semi-conducteurs. Au niveau des opérations de
vente, Miraca Holdings et Optex ont été vendues. Tandis que Miraca Holdings a été vendue suite a la
dégradation de sa thése d’investissement, Optex a été essentiellement vendue pour des raisons de
valorisation.
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Suite a ces opérations de gestion, le nombre de titres détenues dans le portefeuille est passé de 59 a
63. La structure du compartiment n'a que trés peu changé. Le gestionnaire reste a I'écart des sociétés
émanant des secteurs de la finance, de I'énergie, de la télécommunication et des services publics. Il
trouve ses candidats d'investissement essentiellement dans les secteurs de la santé et de la
consommation, ainsi que parmi les sociétés technologiques, industrielles et chimiques. La position de
cash du compartiment est maintenue a un niveau faible.

Compte tenu des incertitudes macroéconomiques et des valorisations boursiéres relativement chéres
pour les sociétés de croissance et de qualité, les perspectives a court terme sont plutét mitigées. D’'un
coté, les sociétés japonaises continuent a s’améliorer au niveau de la gouvernance d’entreprise et
soignent davantage leurs actionnaires. Elles continuent a augmenter les dividendes et les rachats
d’actions, a améliorer leur rentabilité et a réinvestir une partie de leurs énormes réserves de cash. De
lautre co6té, des incertitudes sur l'impact de la guerre commerciale entamé par les Etats-Unis, la
continuation du programme de rachats d’actifs par la banque centrale japonaise ou la progression des
Abenomics au niveau des réformes structurelles risquent de peser sur le moral des investisseurs.

Patience et persévérance resteront donc les maitres-mots sur un chemin de reprise économique qui
risque d'étre escarpé. Le gestionnaire continuera a investir dans des sociétés de qualité, détenant des
avantages compétitifs importants et ayant des perspectives a long terme intéressantes. Ces entreprises
devraient étre bien positionnées pour créer de la valeur a long terme pour les actionnaires.

BL-Equities Asia

Sur 'année sociale 2018, la valeur nette d’inventaire du compartiment BL-Equities Asia a perdu 0,79%
(actions de classe B Capitalisation). Cette performance est a comparer a I'indice MSCI Asie hors Japon
qui est en baisse de 0,85% (toutes les performances renseignées a cette action sont étant indiquées
en USD.).

Au cours de l'exercice, les marchés asiatiques ont a nouveau connu deux phases: une premiére
haussiére dont le sommet fut atteint le 26 janvier et ensuite une seconde phase baissiére sur les mois
suivants (de -15% par rapport au point haut).

Les 4 premiers mois de I'exercice ont évolué dans le prolongement de 'année 2017, avec une forte
surperformance des grandes valeurs technologiques chinoises comme Alibaba, Tencent ou JD.com,
toutes soutenues par des taux de croissance impressionnants tant au niveau des ventes que de leurs
profits. En conséquence, leurs niveaux de valorisation sont devenus trés élevés. Durant cette premiére
phase, le fonds est resté derriére son indice de référence, pénalisé par une plus faible pondération dans
ces valeurs. Ensuite, les taux des obligations américaines a 10 ans ont commencé a monter et le dollar
a commencé a s’apprécier suite a la politique plus restrictive de la FED qui a procédé a 4 hausses
successives des taux d’intérét sur I'exercice. Historiquement, un tel contexte a souvent impacté
négativement les actifs situés dans les marchés émergents.

Dans le méme temps, le président américain est entré dans une guerre commerciale en imposant des
tarifs douaniers de 10% sur 200 milliards de dollars de biens importés de Chine. Celle-ci a réagi en
taxant de 5% a 10% pour 60 milliards USD de biens importés des Etats-Unis. Durant cette phase
baissiére, le compartiment a surperformé son indice de référence.

Au niveau des publications des résultats des entreprises, ils ont été de trés bonne facture au cours de
I'exercice écoulé, avec des croissances des bénéfices par actions souvent a deux chiffres. Toutefois,
sur les derniers mois, les prévisions de croissance ont été revues a la baisse, probablement suite aux
incertitudes nées de la guerre commerciale initiée par les Etats-Unis ainsi que de la hausse des prix
des matieres premiéres et du dollar.

Le secteur de I'énergie, dans lequel le compartiment est totalement absent, fut le plus performant en
Asie avec un gain de 29%. Les valeurs de ce secteur ont été aidées par I'’envolée des cours du pétrole.
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En revanche, le secteur de la consommation discrétionnaire est en recul de 12,95% tiré a la baisse par
les producteurs d’automobiles dans lesquels le compartiment est également totalement absent. Les
secteurs des biens de consommation de base et de lindustrie dans lesquels le compartiment est
surpondéré ont connu des fortunes diverses avec des performances de respectivement 10,89% et -
3,1% (performances en USD des indices MSCI sectoriels des pays de la région Asie hors Japon).

Au niveau des devises, les roupies indienne et indonésienne se sont dépréciées par rapport au dollar
d’environ 10% chacune. Les investisseurs sont restés prudents a I'égard des pays dont le déficit courant
se creuse sous l'effet de la hausse des prix pétroliers (Inde) et de ceux dont la dette extérieure est
élevée au regard de leurs réserves de change (Indonésie) dans un contexte de resserrement monétaire
aux Etats-Unis. En Chine, le yuan s’est déprécié de 3,4% sur I'exercice.

D’un point de vue géographique, ce sont les marchés de Taiwan et de Thailande qui ont le plus monté
avec des performances de 15,45% et 10,85% (performances en USD des indices MSCI des pays cités).
En revanche les marchés chinois et philippins ont perdu respectivement 2,07% et 15% (performances
en USD des indices MSCI des pays cités).

Au niveau des entreprises, le gestionnaire a initié 4 nouvelles positions durant I'exercice. Par ordre
chronologique, le gestionnaire a pris des participations dans: Yutong Bus, leader dans la production de
bus en Chine, Kweichow Moutai producteur de spiritueux le plus renommé en Chine, Foshan Haitian
leader chinois sur le marché des sauces et condiments et DNL, société philippine spécialisée dans les
ingrédients alimentaires et oléochimiques, les plastiques spéciaux ainsi que les aérosols.

Du c6té des ventes, le gestionnaire a sorti les sociétés suivantes: TVB (Hong Kong), TECO (Taiwan),
China Biologic Products (Chine) et SIA Engineering (Singapour).

Sur I'année sociale, les entreprises ayant le plus progressé ont été Foshan Haitian, President Chain
Stores, LG Household and Healthcare et Infosys. Celles ayant le plus baissé sont Sarine Technology,
Yutong Bus, Nongshim et Thai Beverage.

Suite a la correction au cours des 8 mois précédant la fin de I'exercice, les marchés asiatiques ont
recommencé a se traiter avec une décote importante tant par rapport a leur moyenne historique que
par rapport aux pays industrialisés et demeurent donc attrayants. La correction en cours s’explique
essentiellement par la révision a la baisse des profits des entreprises aprés de belles progressions au
cours des trimestres antérieurs.

Toutefois, la volatilité risque de persister en raison du resserrement de la politique monétaire américaine
qui continuera d'avoir un impact sur les conditions de liquidité des marchés asiatiques. De plus, les
incertitudes liées a la guerre commerciale initiée par les Etats-Unis sont difficiles a prévoir et il est
probable que de nouvelles taxes sur les importations chinoises apparaissent dans le courant de I'année
2019. Ces mesures protectionnistes vont affecter les perspectives de croissance économique mondiale
et pourraient continuer de peser sur les marchés.

Il convient de noter que le compartiment est positionné sur des entreprises plus défensives offrant des
bilans plus solides que la moyenne.

BL-Equities Dividend

Sur 'année sociale 2018, la valeur nette d’inventaire du compartiment BL-Equities Dividend s’apprécie
de 6,38% (actions de classe B Capitalisation).

Au cours de la période, 7 sociétés ont été vendues.
Apple a été soldée, alors que la valorisation n’offrait, aux yeux du gestionnaire, plus une marge de

sécurité suffisante au regard des risques (attentes élevées, risque technologique et dépendance a un
produit).
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Emerson Electric a été vendue aprés I'annonce d’une offre relevée sur Rockwell Automation. Bien qu'’il
s’agisse d'un actif de grande qualité et complémentaire, le prix proposé et le timing semblaient
questionnables.

Les soldes des positions en SES et RTL ont été liquidés, alors que la rentabilité de ces sociétés
continuait a se détériorer.

Novartis (produits pharmaceutiques, ophtalmologie) a été liquidée étant donné la multiplication de
controverses concernant cette société, la derniere portant sur des affaires de corruption en Gréce. Cette
décision s’explique notamment par I'addition récente d’'un volet ESG (critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance) a la méthodologie.

Swisscom a été soldée, la valorisation paraissant élevée pour des perspectives de croissance rentable
limitées. Fortuitement, l'opération a été réalisée quelques jours avant la chute du cours trés
probablement liée a 'annonce d’une offre « low cost » du compétiteur Salt et a des rumeurs de fusions
entre concurrents.

Dr Pepper Snapple Group est sorti du compartiment, aprés que le groupe ait communiqué son intention
de fusionner avec Keurig Green Mountain. Le prix de vente moyen est environ 24% supérieur au cours
de clbture précédant I'annonce.

A I'opposé, une seule société a rejoint le compartiment, en novembre 2017, Coloplast.

Fondée en 1957 au Danemark, Coloplast est le leader mondial des solutions destinées a la stomie et a
l'incontinence, ses deux principales divisions, avec environ 40% de parts de marché oligopolistiques.
Par ailleurs, le groupe est actif dans le soin des plaies et de la peau, ainsi que dans l'urologie, avec des
parts de marché plus restreintes. Il s’agit de produits intimes et critiques, pour lesquels la qualité
(fiabilité, confort) est beaucoup plus importante que le prix (qui plus est assez faible en absolu). Ceux-
ci sont remboursés sur la plupart des marchés, consommeés a intervalles courts et réguliers, et durant
de nombreuses années dans le cas des pathologies chroniques (stomie et incontinence), qui en outre
présentent une trés forte loyauté des patients. Coloplast se distingue par la qualité de ses produits
(brevetés) provenant d’'une innovation focalisée. Le groupe entretient des relations proches avec toutes
les parties prenantes : infirmiers, médecins, directeurs d’achat, distributeurs, assureurs ; et directement
avec les patients via son service Coloplast Care. Par ailleurs, s’agissant de secteurs de niche qui ne
constituent pas des colts importants pour les systémes de santé, le risque d’évolution réglementaire
trés négative concernant les remboursements semble relativement contenu. L’activité se caractérise
par un besoin limité en investissement et le groupe dispose d’un outil de production efficient (en Hongrie
et en Chine principalement). De ces caractéristiques découlent des marges, un rendement sur capitaux
employés ainsi qu'une génération de flux de trésorerie disponibles trés élevés. Outre un certain pricing
power, la croissance est avant tout tirée par le vieillissement de la population dans les pays développés
ainsi que l'accés grandissant aux soins de santé dans les pays émergents. Lors du premier
investissement, le titre offrait un rendement du dividende de 3,0%, alors que la société affiche une
situation financiere trés saine.

En fin de période, BL-Equities Dividend comptait 41 positions et offrait un rendement moyen pondéré
brut de 3,3% (cash pris en compte).

BL-Equities Horizon

Depuis le 1er janvier 2008, BL-Equities Horizon est un compartiment socialement responsable,
disposant du label Ethibel Excellence. Afin de bénéficier de ce label, le compartiment s’engage a investir
exclusivement dans des sociétés qui se trouvent dans le registre d’investissement constitué par I'asbl
belge Forum Ethibel. Pour constituer le registre, Forum Ethibel fait appel a la recherche de Vigeo Eiris,
une agence européenne de notation extra-financiére, qui mesure la performance des entreprises en
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matiére de développement durable et de responsabilité sociale. Le registre d’investissement
correspondant au label Ethibel Excellence est composé de plus de 400 sociétés européennes,
américaines et japonaises qui sont considérées comme des leaders dans leur secteur dans le domaine
de la responsabilité sociale et environnementale selon les criteres définis par Forum Ethibel. Toutes les
sociétés incluses dans le portefeuille font donc partie du registre d’investissement d’Ethibel. Néanmoins,
la collaboration avec Forum Ethibel / Vigeo Eiris a pris fin au premier octobre 2018.

Au cours de I'année sociale, le gestionnaire a maintenu le risque du portefeuille a un niveau trés bas en
raison de I'absence d'une solution crédible au probléme du surendettement généralisé des pays
industrialisés. Le recours aux mesures non conventionnelles de politique monétaire a créé des
distorsions économiques et financieres majeures. Les valorisations boursiéres sont devenues tres
élevées, alors que le potentiel de croissance économique est faible. C’est pourquoi le gestionnaire a
maintenu tout au long de I'exercice écoulé I'exposition nette aux actions inférieure a 75% a travers le
recours aux liquidités et la vente de futures sur le S&P500.

La principale caractéristique du portefeuille reste la qualité élevée des entreprises sélectionnées. Par
qualité élevée, le gestionnaire entend des entreprises qui sont faiblement endettées, qui ont une
rentabilité relativement stable a travers les cycles économiques et qui générent un cash-flow interne
suffisant pour financer leurs activités sans devoir recourir a des sources externes de capitaux. En cas
de résurgence d’une crise financiére, ces entreprises devraient subir des tensions moins importantes.

Au cours de I'exercice, le gestionnaire a initié une position nouvelle dans Konica Minolta.

L'entreprise technologique japonaise Konica Minolta est au coeur d'un processus de transformation a
long terme et cherche a diversifier son activité principale de fournisseur de matériel de bureau. Si le
matériel de bureau (photocopieurs, imprimantes) représente toujours plus de la moitié de son chiffre
d'affaires, Konica Minolta élargit sa présence dans les segments de la santé, de l'industrie et de
l'informatique en développant des technologies propriétaires et une expertise a partir de l'imagerie
numeérique. Elle fonde une grande partie de sa stratégie de croissance sur les fusions et acquisitions,
mais elle cede et supprime en méme temps ses activités non rentables. Elle prévoit a I'avenir une
amélioration notable de sa rentabilité grace a une meilleure intégration des entreprises rachetées, une
réduction de ses colts et une orientation stratégique sur les produits et services a forte valeur ajoutée.
Ses possibilités de croissance les plus marquées se situent dans l'imagerie médicale de précision
(dépistage des cancers, radiographies) et les instruments de mesure utilisés notamment dans la
production des écrans plats ou la détection de défauts de fabrication.

La position dans le fournisseur de gaz industriels américain Praxair a été vendue. Aprés I'annonce de
la fusion entre Praxair et son concurrent allemand Linde en décembre 2016, le cours de bourse de
Praxair s'était considérablement apprécié. L'entité fusionnée sera le plus grand fournisseur de gaz
industriels au monde et deviendra un acteur encore plus incontournable dans l'approvisionnement de
gaz dans des secteurs comme la métallurgie, la médecine, I'alimentation, I'énergie, I'aérospatiale, la
chimie et I'électronique. Apres le parcours favorable de I'action, les synergies de codts et opportunités
de croissance paraissaient plus que valorisées dans le cours de bourse, expliquant le désengagement
du gestionnaire.

A la fin du mois de septembre 2018, le compartiment était investi a hauteur de 93,5% en actions et 6,5%
en liquidités. Les futurs vendus sur le S&P 500 s’élevaient a 20,5% de la valeur du portefeuille, de sorte
que l'exposition nette aux actions se situait a 73%. La répartition par devise était la suivante : 44,6 %
en EUR, 35,6 % en USD, 11,1 % en GBP, 4,0 % en DKK, 3,2 % en CHF et 1,5 % en JPY.

Les valorisations boursiéres élevées aprés normalisation des marges bénéficiaires des entreprises
plaident en faveur de rendements futurs faibles.
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BL-Emerging Markets

Durant I'année fiscale 2017/2018, I'indice actions des pays émergents est resté quasi inchangé. De fin
septembre 2017 a fin septembre 2018, le MSCI Emerging Markets Net affiche ainsi une hausse de
0,80% (en euro). Le compartiment (particulier, les actions de classe B) sous-performe par rapport au
MSCI Emerging Markets en affichant une baisse de 2,3% sur cette méme période.

Le marché des pays émergents a connu deux phases : une hausse des marchés sur les quatre premiers
mois de I'exercice jusqu’a fin janvier 2018 et une phase baissiére sur les huit mois suivants. Les
premiers mois de I'exercice ont évolué dans le prolongement des deux années précédentes, a savoir
avec une forte surperformance des grandes valeurs technologiques. Ainsi, la sous-performance du
compartiment a fin janvier a atteint 6,8% en relatif notamment en raison de sa forte sous-pondération
des valeurs technologiques.

Ensuite, les taux des obligations américaines a 10 ans ont commencé a monter et le dollar américain a
s’apprécier suite a une politique plus restrictive de la Réserve fédérale. Dans le méme temps, les Etats-
Unis ont enclenché une guerre commerciale avec la Chine en imposant des tarifs douaniers sur plus de
200 milliards USD de produits importés. La Chine a répondu avec des taxes sur des produits importés
depuis les Etats-Unis. Ces évolutions ont pesé sur la Chine et sur les pays émergents en général.
Durant cette phase baissiere, le compartiment a surperformé son indice de référence.

Au niveau sectoriel, c’est essentiellement le secteur de I'énergie qui a tiré le marché a la hausse. Les
valeurs de ce secteur ont été aidées par I'envolée des cours du pétrole. En revanche, le secteur de
I'immobilier et celui de la consommation discrétionnaire ont baissé le plus. De fagon générale, les forts
biais sectoriels du compartiment ont négativement impacté la performance relative.

Au niveau des devises, les investisseurs sont restés prudents a I'égard des pays dont le déficit courant
se creuse sous l'effet de la hausse des prix pétroliers (Inde) et de ceux dont la dette extérieure est
élevée au regard de leurs réserves de change (Indonésie) dans un contexte de resserrement monétaire
aux Etats-Unis. Ainsi, une des devises les plus faibles sur 'année sociale, la lire turque, a perdu plus
de 40% par rapport au dollar américain.

Au niveau de I'allocation sur les actions, le gestionnaire a commencé I'année fiscale avec une exposition
a hauteur de 75% et termine I'année sociale a 74%, le seuil minimum étant fixé a 60%. Sur les premiers
mois de marché haussier, le gestionnaire a graduellement baissé l'allocation actions a 69% et a
commencé a la ré-augmenter a partir de mars 2018.

La partie investie en obligations étatiques émergentes et en liquidités reste majoritairement détenue en
devises dures (euro et dollar américain). Le pourcentage investi dans cette poche résulte de la
valorisation des actions de qualité que le gestionnaire suit. Ainsi, cette poche est censée amortir le
portefeuille en cas de corrections des marchés émergents et permettre au gestionnaire d’augmenter la
partie actions a des valorisations plus attrayantes.

Au niveau des entreprises, le gestionnaire a initié plusieurs nouvelles positions en actions au cours de
I'année fiscale. Par ordre chronologique, le gestionnaire a pris une participation dans : Indofood CBP,
le principal fabricant indonésien de nouilles instantanées, Kweichow Moutai, producteur de spiritueux
(baijiu) haut de gamme en Chine, Amorepacific, une des principales entreprises de cosmétique en
Corée du Sud et CP All, la plus importante chaine de magasins de proximité en Thailande.

Du coté des ventes sur actions, le gestionnaire a sorti les sociétés suivantes pour des raisons de
valorisation, de rachat, de criteres ESG (critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance) ou
parce que les fondamentaux ont changé : Do&Co (Turquie), Samchuly Bicycle (Corée du Sud), Mahle-
Metal Leve (Brésil), Totvs (Brésil), Walmex (Mexique) et Oldtown (Malaisie).
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Les incertitudes politiques et géopolitiques risquent de surgir a tout moment dans les pays émergents
et de créer de I'agitation sur I'un ou I'autre marché boursier local.

La guerre commerciale enclenchée entre les Etats-Unis et la Chine, le raffermissement de la position
de la Réserve fédérale et le renforcement du dollar risquent de continuer a peser sur les pays
émergents.

Pour autant, le gestionnaire continue de prendre les décisions de gestion sur base de la qualité et du
niveau de valorisation des entreprises, et non pas sur base de nouvelles macro-économiques.

Le gestionnaire continuera a investir dans des sociétés de qualité avec un bilan solide, une bonne
rentabilité et un fort avantage compétitif. Ces entreprises génerent des liquidités excédentaires
importantes qui les rendent plus indépendantes des marchés pour assurer leur croissance. L’allocation
en actions continuera a refléter le niveau de valorisation des sociétés de qualité suivies par le
gestionnaire.

La gestion obligataire privilégiera les émissions étatiques émergentes en devises dures (euro ou dollar
américain) et de bonne qualité. Les liquidités seront détenues en devises dures (euro ou dollar
américain) également.

Ainsi, cette poche composée d’obligations et de liquidités est censée amortir le portefeuille en cas de
corrections des marchés émergents et permettre au gestionnaire d’augmenter la partie actions a des
valorisations plus attrayantes.

BL-Global Flexible EUR

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de I'économie mondiale a été modérée, les pressions
inflationnistes sont restées contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison
des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
du taux des fonds fédéraux étant passé de 1,25 % a 2,25 % au cours de I'exercice social. En Europe et
au Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.

Le principal probléme de I'économie mondiale demeure le niveau élevé d'endettement. Malgré une
croissance économique modérée au cours des derniéres années, les taux d'endettement restent élevés
dans la plupart des pays, ce qui devrait peser sur la conjoncture mondiale dans les années a venir.

Les rendements sur les marchés obligataires ont évolué de maniére mitigée au cours des 12 derniers
mois. En ltalie, ils se sont tendus en raison de la formation du gouvernement populiste entre la Ligue
du Nord et le Mouvement 5 Etoiles, ce qui a conduit a une remontée du rendement de I'emprunt d'Etat
a 10 ans de 2,11 % a 3,15 %. Dans les autres pays du Sud de la zone euro, les rendements des
emprunts d'Etat se sont détendus, alors qu’en Allemagne, ils étaient quasiment stables. Ainsi, de
septembre 2017 a septembre 2018, l'indice ‘JP Morgan EMU Government Bond Index’ a été en tres
légére hausse (+0,13%). Aux Etats-Unis, la croissance économique plus élevée et le resserrement
monétaire graduel de la Réserve fédérale ont entrainé une augmentation du rendement du bon du trésor
a 10 ans de 2,33 % a 3,06 %.
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Compte tenu de la croissance économique modérée, de taux d'intérét bas et de résultats d'entreprises
en progression, I'indice MSCI World All Countries total return net en EUR a augmenté de 11,7% au
cours de I'exercice écoulé. Néanmoins, la hausse de l'indice résultait avant tout de I'appréciation des
cours boursiers aux Etats-Unis et au Japon, alors que les bourses européennes et émergentes ont
évolué d'une maniére nettement moins favorable. Au niveau sectoriel, la technologie, la santé et la
consommation discrétionnaire regroupant de nombreuses entreprises dites de croissance, ainsi que le
pétrole suite a la hausse du prix du baril, ont enregistré les performances les plus positives, alors que
les valeurs financiéres, de télécommunication et de services publiques figuraient en bas de classement.

Sur les marchés des changes, les principales devises ont affiché peu de mouvements. L’euro a reculé
de 1,78% contre le dollar, de 0,37% contre le franc suisse et de 0,74% contre le yen japonais, alors qu’il
s’est apprécié de 0,95% contre la livre sterling. Les principaux mouvements sur les marchés des
changes ont été enregistrées par les devises des pays émergents, les plus fragiles d’entre elles (comme
la Turquie et I'Argentine) ayant subi des dépréciations considérables.

Au cours de I'exercice, le gestionnaire a conservé un biais actions en maintenant le pourcentage investi
dans cette classe d’'actifs autour de 80%. Il considére qu’au vu d’un environnement marqué par des
taux d’intérét trés bas et par un risque élevé de problémes potentiels a venir dans la sphére obligataire,
un tel biais se justifie. La faiblesse du cours de I'or a par ailleurs été mise a profit pour augmenter le
pourcentage investi en entreprises auriféres. De méme, l'allocation aux emprunts d’Etat américains a
long terme a été renforcée a la suite de la remontée des taux obligataires aux Etats-Unis.

A fin septembre 2018, le compartiment était investi a 82,4% en actions (dont 12,3% en actions
d’entreprises auriféres), I'allocation géographique s’établissant comme suit : zone Euro 11,7%, autres
pays européens 18,5%, Amérique du Nord 24,9%, Asie Pacifique ex-Japon 14,5%, Japon 12,8%. 12%
du portefeuille étaient par ailleurs investis en emprunts du Trésor américain a long terme. Le solde de
5,6% était maintenu en liquidités.

Au niveau sectoriel, le portefeuille actions a maintenu un biais défensif, continuant a privilégier les
entreprises disposant d’une situation financiére saine et offrant une bonne visibilité sur le plan des
résultats.

L’allocation devises, apres prise en compte des changes a terme, se présentait comme suit : 41 % en
EUR, 4 % en USD, 9,5 % en CHF, 10,5 % en CAD, 14 % en JPY et 21 % en autres devises.

Le gestionnaire continuera a adapter la composition du portefeuille en fonction de l'analyse de
I'environnement économique et de la valorisation relative des différentes classes d’actifs.

BL-Global Flexible USD

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de I'économie mondiale a été modérée, les pressions
inflationnistes sont restées contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison
des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
du taux des fonds fédéraux étant passé de 1,25 % a 2,25 % au cours de I'année sociale. En Europe et
au Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.
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Les marchés obligataires aux Etats-Unis affiche une hausse des rendements au cours des 12 derniers
mois. Une croissance économique plus élevée et le resserrement monétaire graduel de la Réserve
fédérale ont entrainé une augmentation du rendement du bon du trésor a 10 ans de 2,33 % a 3,06 %.

Compte tenu de la croissance économique modérée, de taux d'intérét bas et de résultats d'entreprises
en progression, I'indice MSCI World All Countries total return net en EUR a augmenté de 11,7% au
cours de I'exercice écoulé. Néanmoins, la hausse de l'indice résultait avant tout de I'appréciation des
cours boursiers aux Etats-Unis et au Japon, alors que les bourses européennes et émergentes ont
évolué d'une maniére nettement moins favorable. Au niveau sectoriel, la technologie, la santé et la
consommation discrétionnaire regroupant de nombreuses entreprises dites de croissance, ainsi que le
pétrole suite a la hausse du prix du baril, ont enregistré les performances les plus positives, alors que
les valeurs financiéres, de télécommunication et de services publiques figuraient en bas de classement.

Sur les marchés des changes, les principales devises ont affiché peu de mouvements. Le dollar a
progressé de 1,36% contre 'EUR, de 2,02% contre la livre sterling, de 0,88% contre le yen japonais et
est resté quasi inchangé contre le franc suisse. Les principaux mouvements sur les marchés des
changes ont été enregistrées par les devises des pays émergents, les plus fragiles d’entre elles (comme
la Turquie et I'Argentine) ayant subi des dépréciations considérables.

Le gestionnaire a maintenu une stratégie relativement défensive tout au long de I'année en privilégiant
des investissements dans des sociétés de qualité.

A fin septembre 2018, le compartiment BL-Global Flexible USD est investi a 96,5 % en actions. Une
partie de I'exposition en actions est couverte a travers la vente de futures sur des indices boursiers de
sorte que I'exposition nette en actions n’est que de 60,6 %. Le compartiment est investi pour 2,1 % dans
des obligations du Trésor américain. Les liquidités représentent 1,4 % du compartiment.

Au niveau des devises, le fonds est investi a 75 % en USD, 6,7 % en EUR, 6,3 % en GBP, 4,2 % en
JPY, 3,9 % en CHF et 3,9 % en autres devises notamment celles des pays émergents. A fin septembre
2018, aucune exposition devise n’est couverte par des changes a terme.

Le gestionnaire continuera a adapter la composition du portefeuille en fonction de l'analyse de
I'environnement économique et de la valorisation relative des différentes classes d’actifs.

BL-Global Equities

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de |'économie mondiale était modérée, les pressions
inflationnistes restaient contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison
des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
du taux des fonds fédéraux étant passé de 1,25 % a 2,25 % au cours des 12 derniers mois. En Europe
et au Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.

Le principal probléme de I'économie mondiale demeure le niveau élevé d'endettement. Malgré une
croissance économique modérée au cours des derniéres années, les taux d'endettement restent élevés
dans la plupart des pays, ce qui devrait peser sur la conjoncture mondiale dans les années a venir.
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Compte tenu de la croissance économique modérée, de taux d'intérét bas et de résultats d'entreprises
en progression, I'indice MSCI World All Countries total return net en EUR a augmenté de 11,7% au
cours de I'exercice écoulé. Néanmoins, la hausse de l'indice résultait avant tout de I'appréciation des
cours boursiers aux Etats-Unis et au Japon, alors que les bourses européennes et émergentes ont
évolué d'une maniére nettement moins favorable. Au niveau sectoriel, la technologie, la santé et la
consommation discrétionnaire regroupant de nombreuses entreprises dites de croissance, ainsi que le
pétrole suite a la hausse du prix du baril, ont enregistré les performances les plus positives, alors que
les valeurs financiéres, de télécommunication et de services publiques figuraient en bas de classement.

Sur les marchés des changes, les principales devises ont affiché peu de mouvements. L’euro a reculé
de 1,78% contre le dollar, de 0,37% contre le franc suisse et de 0,74% contre le yen japonais, alors qu’il
s’est apprécié de 0,95% contre la livre sterling. Les principaux mouvements sur les marchés des
changes ont été enregistrées par les devises des pays émergents, les plus fragiles d’entre elles (comme
la Turquie et I'Argentine) ayant subi des dépréciations considérables.

Au cours de I'exercice 2018, le gestionnaire a maintenu une stratégie de gestion défensive. L’absence
de solution au probleme du surendettement et des valorisations boursiéres élevées réduisent
considérablement le potentiel de rendement a long terme des actions. De septembre 2017 a septembre
2018, I'exposition nette (c’est-a-dire aprés couverture a l'aide de la vente de futures sur indices
boursiers) aux actions a légérement augmenté, passant de 81,5% a 85%. Au niveau sectoriel, les
entreprises présumées défensives de la consommation et de la santé demeurent fortement pondérées
au sein du portefeuille alors que les valeurs financieres et les entreprises trés cycliques sont trés peu
représentées.

Au sein des actions européennes, le gestionnaire a initié une position dans Fresenius. Il a vendu les
positions dans Gemalto, Novartis et Publicis.

Au sein des actions américaines, le gestionnaire a initi€ une position dans Brown-Forman. Il a vendu
les positions dans Delphi Technologies et Twenty-First Century Fox.

Au sein des actions japonaises, le gestionnaire a initié des positions dans Konica Minolta, Recruit
Holdings, Alps Electric et Start Today (renommé Zozo en cours d’année). Il a vendu les positions dans
Kakaku.com, Ship Healthcare Holdings et Miraca Holdings.

Dans les pays émergents, le gestionnaire a initié une position dans Hanssem. Il a vendu les positions
dans Do & Co, BIM Birlesik Magazalar, Anadolu Efes, Ulker Biskuvi, Coca Cola Femsa, Totvs et Wal-
Mart de Mexico.

Au niveau des devises, le gestionnaire n’a pas procédé a des changes a terme en cours d’année. En
septembre 2018, I'exposition a I'euro s’éléve a 25,7%. Les autres principales devises auxquelles le
compartiment est exposé sont le USD (35,0 %), le JPY (15,8 %), la GBP (5,3 %) et le CHF (3,1 %).

A la fin du mois de septembre 2018, le compartiment BL-Global Equities est investi a 94,5 % en actions
et 5,5 % en liquidités. L’exposition nette aux actions se situe a 85 % compte tenu de la vente de futures
sur le S&P 500 et I'Euro Stoxx 50 a hauteur de 9,5 % de la valeur totale du portefeuille.

Les valorisations boursiéres élevées aprés normalisation des marges bénéficiaires des entreprises
plaident en faveur de rendements futurs faibles.
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BL-Global 75

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de I'économie mondiale était modérée, les pressions
inflationnistes restaient contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison
des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
du taux des fonds fédéraux étant passé de 1,25 % a 2,25 % au cours des 12 derniers mois. En Europe
et au Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.

Le principal probléme de I'économie mondiale demeure le niveau élevé d'endettement. Malgré une
croissance économique modérée au cours des derniéres années, les taux d'endettement restent élevés
dans la plupart des pays, ce qui devrait peser sur la conjoncture mondiale dans les années a venir.

Les rendements sur les marchés obligataires ont évolué de maniere mitigée au cours des 12 derniers
mois. En ltalie, ils se sont tendus en raison de la formation du gouvernement populiste entre la Ligue
du Nord et le Mouvement 5 Etoiles, ce qui a conduit a une remontée du rendement de I'emprunt d'Etat
a 10 ans de 2,11 % a 3,15 %. Dans les autres pays du Sud de la zone euro, les rendements des
emprunts d'Etat se sont détendus, alors qu'en Allemagne, ils étaient quasiment stables. Ainsi, de
septembre 2017 a septembre 2018, l'indice ‘JP Morgan EMU Government Bond Index’ a été en tres
légére hausse (+0,13%). Aux Etats-Unis, la croissance économique plus élevée et le resserrement
monétaire graduel de la Réserve fédérale ont entrainé une augmentation du rendement du bon du trésor
a 10 ans de 2,33 % a 3,06 %.

Compte tenu de la croissance économique modérée, de taux d'intérét bas et de résultats d'entreprises
en progression, I'indice MSCI World All Countries total return net en EUR a augmenté de 11,7% au
cours de I'exercice écoulé. Néanmoins, la hausse de l'indice résultait avant tout de I'appréciation des
cours boursiers aux Etats-Unis et au Japon, alors que les bourses européennes et émergentes ont
évolué d'une maniére nettement moins favorable. Au niveau sectoriel, la technologie, la santé et la
consommation discrétionnaire regroupant de nombreuses entreprises dites de croissance, ainsi que le
pétrole suite a la hausse du prix du baril, ont enregistré les performances les plus positives, alors que
les valeurs financiéres, de télécommunication et de services publiques figuraient en bas de classement.

Sur les marchés des changes, les principales devises ont affiché peu de mouvements. L’euro a reculé
de 1,78% contre le dollar, de 0,37% contre le franc suisse et de 0,74% contre le yen japonais, alors qu’il
s’est apprécié de 0,95% contre la livre sterling. Les principaux mouvements sur les marchés des
changes ont été enregistrées par les devises des pays émergents, les plus fragiles d’entre elles (comme
la Turquie et I'Argentine) ayant subi des dépréciations considérables.

Au cours de I'exercice 2018, le gestionnaire a maintenu une stratégie de gestion défensive. L’absence
de solution au probléme du surendettement et des valorisations boursiéres élevées réduisent
considérablement le potentiel de rendement a long terme des actions. De septembre 2017 a septembre
2018, l'exposition nette (c’est-a-dire aprés couverture a l'aide de la vente de futures sur indices
boursiers) aux actions a peu bougé, passant de 59% a 60%. Au niveau sectoriel, les entreprises
présumées défensives de la consommation et de la santé demeurent fortement pondérées au sein du
portefeuille alors que les valeurs financiéres et les entreprises trés cycliques sont trés peu représentées.
Le poids des certificats indexés sur 'or a Iégérement augmenté de 12% a 13,5%. La pondération des
obligations a Iégérement baissé de 13,5% a 11%.
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Au sein des actions européennes, le gestionnaire a initié une position dans Fresenius. Il a vendu les
positions dans Gemalto, Novartis et Publicis.

Au sein des actions américaines, le gestionnaire a initié une position dans Brown-Forman. Il a vendu
les positions dans Delphi Technologies et Twenty-First Century Fox.

Au sein des actions japonaises, le gestionnaire a initié des positions dans Konica Minolta, Recruit
Holdings, Alps Electric et Start Today (renommé Zozo en cours d’année). Il a vendu les positions dans
Kakaku.com, Don Quijote et Miraca Holdings.

Dans les pays émergents, le gestionnaire a initié une position dans Thai Beverage. |l a vendu la position
dans Totvs.

Au niveau obligataire, la pondération des emprunts d’Etat américains a été réduite de 2,5% a 0 % en
raison des colts de couverture élevés du dollar contre I'euro. Par conséquent, le risque de crédit de la
partie obligataire du portefeuille se limite exclusivement au risque souverain de I'Allemagne. La duration
de la partie obligataire a Iégerement baissé, passant de 4,5 a 3,9 entre septembre 2017 et septembre
2018.

Au niveau des certificats ETC (Exchange Traded Commodities) sur 'or, le gestionnaire a diversifié son
exposition en introduisant au sein du portefeuille le Xetra-Gold.

Au cours de la deuxieme moitié de I'exercice 2018, le gestionnaire a considérablement réduit le recours
aux changes a terme pour diminuer I'exposition au dollar US, en raison des colts de couverture de plus
en plus élevés du dollar contre I'euro. Afin de contenir I'exposition au billet vert, il a des lors réduit la
pondération des actions américaines et soldé parallélement la position courte sur les futures sur le S&P
500. En septembre 2017, I'exposition a I'euro (hors certificats sur métaux précieux) s’éleve a 38,6%.
Les autres principales devises auxquelles le compartiment est exposé sont le USD (15,6 % aprés
changes a terme et hors certificats sur métaux précieux), le JPY (8,7%), la GBP (5,0 %) et le CHF
(4,5 %).

A la fin du mois de septembre 2018, le compartiment BL-Global 75 est investi a 67,5 % en actions, 11
% en obligations, 13,5 % en certificats indexés sur I'or et 8 % en liquidités. L’exposition nette aux actions
se situe a 60 % compte tenu de la vente de futures sur I'Euro Stoxx 50 a hauteur de 7,5 % de la valeur
totale du portefeuille.

Le bas niveau des rendements a échéance des emprunts d’Etat des pays industrialisés et les
valorisations boursieres élevées aprés normalisation des marges bénéficiaires des entreprises plaident
en faveur de rendements futurs faibles.

BL-Global 50

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de I'économie mondiale était modérée, les pressions
inflationnistes restaient contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison

des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
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du taux des fonds fédéraux étant passé de 1,25 % a 2,25 % au cours des 12 derniers mois. En Europe
et au Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.

Le principal probléme de I'économie mondiale demeure le niveau élevé d'endettement. Malgré une
croissance économique modérée au cours des derniéres années, les taux d'endettement restent élevés
dans la plupart des pays, ce qui devrait peser sur la conjoncture mondiale dans les années a venir.

Les rendements sur les marchés obligataires ont évolué de maniere mitigée au cours des 12 derniers
mois. En ltalie, ils se sont tendus en raison de la formation du gouvernement populiste entre la Ligue
du Nord et le Mouvement 5 Etoiles, ce qui a conduit a une remontée du rendement de I'emprunt d'Etat
a 10 ans de 2,11 % a 3,15 %. Dans les autres pays du Sud de la zone euro, les rendements des
emprunts d'Etat se sont détendus, alors qu'en Allemagne, ils étaient quasiment stables. Ainsi, de
septembre 2017 a septembre 2018, l'indice ‘JP Morgan EMU Government Bond Index’ a été en tres
Iégére hausse (+0,13%). Aux Etats-Unis, la croissance économique plus élevée et le resserrement
monétaire graduel de la Réserve fédérale ont entrainé une augmentation du rendement du bon du trésor
a 10 ans de 2,33 % a 3,06 %.

Compte tenu de la croissance économique modérée, de taux d'intérét bas et de résultats d'entreprises
en progression, I'indice MSCI World All Countries total return net en EUR a augmenté de 11,7% au
cours de I'exercice écoulé. Néanmoins, la hausse de l'indice résultait avant tout de I'appréciation des
cours boursiers aux Etats-Unis et au Japon, alors que les bourses européennes et émergentes ont
évolué d'une maniére nettement moins favorable. Au niveau sectoriel, la technologie, la santé et la
consommation discrétionnaire regroupant de nombreuses entreprises dites de croissance, ainsi que le
pétrole suite a la hausse du prix du baril, ont enregistré les performances les plus positives, alors que
les valeurs financiéres, de télécommunication et de services publiques figuraient en bas de classement.

Sur les marchés des changes, les principales devises ont affiché peu de mouvements. L’euro a reculé
de 1,78% contre le dollar, de 0,37% contre le franc suisse et de 0,74% contre le yen japonais, alors qu’il
s’est apprécié de 0,95% contre la livre sterling. Les principaux mouvements sur les marchés des
changes ont été enregistrées par les devises des pays émergents, les plus fragiles d’entre elles (comme
la Turquie et I'Argentine) ayant subi des dépréciations considérables.

Au cours de I'exercice 2018, le gestionnaire a maintenu une stratégie de gestion défensive. L'absence
de solution au probléme du surendettement et des valorisations boursiéres élevées réduisent
considérablement le potentiel de rendement a long terme des actions. Comme des placements
alternatifs aux actions offrant des perspectives de rendements appréciables continuent a faire défaut,
I'exposition aux actions a toutefois été Iégerement augmentée. Ainsi, de septembre 2017 a septembre
2018, I'exposition nette (c’est-a-dire aprés couverture a l'aide de la vente de futures sur indices
boursiers) aux actions est passée de 35% a 39%. Parallélement, comme contrepoids aux actions
pondérées plus fortement, le poids des certificats indexés aux métaux précieux a été augmenté de 14%
a 16,5%. Au niveau sectoriel, les entreprises présumées défensives de la consommation et de la santé
demeurent fortement pondérées au sein du portefeuille alors que les valeurs financiéres et les
entreprises trés cycliques sont trés peu représentées. La pondération des obligations a légérement
augmenté de 27% a 29%.

Au sein des actions européennes, le gestionnaire a initié une position dans Fresenius. Il a vendu les
positions dans Gemalto, Novartis et Publicis.

Au sein des actions américaines, le gestionnaire a initié une position dans Brown-Forman. Il a vendu
les positions dans Delphi Technologies et Twenty-First Century Fox.

Au sein des actions japonaises, le gestionnaire a initié des positions dans Konica Minolta, Recruit

Holdings, Alps Electric et Start Today (renommé Zozo en cours d’année). Il a vendu la position dans
Miraca Holdings.
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Dans les pays émergents, le gestionnaire a initié une position dans Thai Beverage. |l a vendu la position
dans Totvs.

Au niveau obligataire, la pondération des emprunts d’Etat américains a été réduite de 4,5% a 0 % en
raison des co(ts de couverture élevés du dollar contre I'euro. Par conséquent, le risque de crédit de la
partie obligataire du portefeuille se limite exclusivement au risque souverain de I'Allemagne. La duration
de la partie obligataire a Iégerement baissé, passant de 4,4 a 4,1 entre septembre 2017 et septembre
2018.

Au niveau des certificats ETC (Exchange Traded Commodities) sur 'or, le gestionnaire a diversifié son
exposition en introduisant au sein du portefeuille le iShares Physical Gold et le Xetra-Gold.

Au cours de la deuxiéme moitié de I'exercice 2018, le gestionnaire a mis fin a I'utilisation de changes a
terme pour réduire I'exposition au dollar US, en raison des colts de couverture de plus en plus élevés
du dollar contre I'euro. Afin de contenir I'exposition au billet vert, il a dés lors réduit la pondération des
actions ameéricaines, et soldé parallélement la position courte sur les futures sur le S&P 500. En
septembre 2017, I'exposition a I'euro (hors certificats sur métaux précieux) s’éléve a 48,1%. Les autres
principales devises auxquelles le compartiment est exposé sont le USD (10,6 % hors certificats sur
métaux précieux), le JPY (9,2 %), la GBP (5,0 %) et le CHF (3,7 %).

A la fin du mois de septembre 2018, le compartiment BL-Global 50 est investi a 49,5 % en actions, 29
% en obligations, 16,5 % en certificats indexés sur 'or et I'argent et 5 % en liquidités. L'exposition nette
aux actions se situe a 39 % compte tenu de la vente de futures sur I'Euro Stoxx 50 et le FTSE 100 a
hauteur de 10,5 % de la valeur totale du portefeuille.

Le bas niveau des rendements a échéance des emprunts d’Etat des pays industrialisés et les
valorisations boursieres élevées aprés normalisation des marges bénéficiaires des entreprises plaident
en faveur de rendements futurs faibles.

BL-Global 30

Au cours de I'exercice 2018, I'environnement économique n’a pas considérablement changé par rapport
aux 12 mois antérieurs. La croissance de I'économie mondiale a été modérée, les pressions
inflationnistes sont restées contenues et les politiques monétaires accommodantes. Vers la fin de
I'exercice, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine ont déclenché un ralentissement
du commerce mondial, qui pourrait avoir des répercussions plus profondes sur la croissance
économique en 2019. Jusqu’a présent, les principales victimes des barriéres tarifaires plus importantes
ont été les pays émergents. Parmi ces derniers, les pays les plus fragiles ont vu leur devise dévisser,
entrainant des resserrements monétaires susceptibles d’engendrer un ralentissement conjoncturel.

Dans les pays développés, les Etats-Unis ont affiché une croissance économique plus robuste en raison
des mesures de stimulation fiscales introduites en décembre 2017. C'est la principale raison pour
laquelle la Réserve fédérale américaine a augmenté son principal taux directeur, la borne supérieure
du taux des fonds fédéraux étant passé de 1,25 % a 2,25 % au cours des 12 derniers mois. En Europe
et au Japon, les taux directeurs des banques centrales n'ont par contre pas été relevés.

Le principal probléme de I'économie mondiale demeure le niveau élevé d'endettement. Malgré une
croissance économique modérée au cours des derniéres années, les taux d'endettement restent élevés
dans la plupart des pays, ce qui devrait peser sur la conjoncture mondiale dans les années a venir.

Les rendements sur les marchés obligataires ont évolué de maniere mitigée au cours des 12 derniers
mois. En ltalie, ils se sont tendus en raison de la formation du gouvernement populiste entre la Ligue
du Nord et le Mouvement 5 Etoiles, ce qui a conduit a une remontée du rendement de I'emprunt d'Etat
a 10 ans de 2,11 % a 3,15 %. Dans les autres pays du Sud de la zone euro, les rendements des
emprunts d'Etat se sont détendus, alors qu'en Allemagne, ils étaient quasiment stables. Ainsi, de
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septembre 2017 a septembre 2018, l'indice ‘JP Morgan EMU Government Bond Index’ a été en tres
Iégére hausse (+0,13%). Aux Etats-Unis, la croissance économique plus élevée et le resserrement
monétaire graduel de la Réserve fédérale ont entrainé une augmentation du rendement du bon du trésor
a 10 ans de 2,33 % a 3,06 %.

Compte tenu de la croissance économique modérée, de taux d'intérét bas et de résultats d'entreprises
en progression, I'indice MSCI World All Countries total return net en EUR a augmenté de 11,7% au
cours de I'exercice écoulé. Néanmoins, la hausse de l'indice résultait avant tout de I'appréciation des
cours boursiers aux Etats-Unis et au Japon, alors que les bourses européennes et émergentes ont
évolué d'une maniére nettement moins favorable. Au niveau sectoriel, la technologie, la santé et la
consommation discrétionnaire regroupant de nombreuses entreprises dites de croissance, ainsi que le
pétrole suite a la hausse du prix du baril, ont enregistré les performances les plus positives, alors que
les valeurs financiéres, de télécommunication et de services publiques figuraient en bas de classement.

Sur les marchés des changes, les principales devises ont affiché peu de mouvements. L’euro a reculé
de 1,78% contre le dollar, de 0,37% contre le franc suisse et de 0,74% contre le yen japonais, alors qu’il
s’est apprécié de 0,95% contre la livre sterling. Les principaux mouvements sur les marchés des
changes ont été enregistrées par les devises des pays émergents, les plus fragiles d’entre elles (comme
la Turquie et I'Argentine) ayant subi des dépréciations considérables.

Au cours de I'exercice 2018, le gestionnaire a maintenu une stratégie de gestion défensive. L’absence
de solution au probléme du surendettement et des valorisations boursiéres élevées réduisent
considérablement le potentiel de rendement a long terme des actions. Comme des placements
alternatifs aux actions offrant des perspectives de rendements appréciables continuent a faire défaut,
I'exposition aux actions a toutefois été Iégerement augmentée. Ainsi, de septembre 2017 a septembre
2018, I'exposition nette (c’est-a-dire aprés couverture a l'aide de la vente de futures sur indices
boursiers) aux actions est passée de 14,5 % a 21 %. Parallelement, comme contrepoids aux actions
pondérées plus fortement, le poids des certificats indexés aux métaux précieux a été augmenté de 13%
a 17%. Au niveau sectoriel, les entreprises présumées défensives de la consommation et de la santé
demeurent fortement pondérées au sein du portefeuille alors que les valeurs financiéres et les
entreprises trés cycliques sont trés peu représentées. La pondération des obligations a baissé de 52,5%
a 43% suite a I'augmentation du poids des actions et des certificats indexés aux métaux précieux.

Au sein des actions européennes, le gestionnaire a initié une position dans Fresenius. Il a vendu les
positions dans Gemalto, Novartis et Publicis.

Au sein des actions américaines, le gestionnaire a initié une position dans Brown-Forman. Il a vendu
les positions dans Delphi Technologies, Twenty-First Century Fox, Ball, PPG Industries et Celgene.

Au sein des actions japonaises, le gestionnaire a initié des positions dans Konica Minolta, Recruit
Holdings, Alps Electric et Start Today (renommé Zozo en cours d’année). Il a vendu la position dans
Miraca Holdings.

Dans les pays émergents, le gestionnaire a initié une position dans Thai Beverage. Il a vendu la position
dans Totvs.

Au niveau obligataire, la pondération des emprunts d’Etat américains a été réduite de 5,5% a 0 % en
raison des colts de couverture élevés du dollar contre I'euro. Par conséquent, le risque de crédit de la
partie obligataire du portefeuille se limite exclusivement au risque souverain de I'Allemagne. La duration
de la partie obligataire a Iégerement baissé, passant de 4,2 a 3,8 entre septembre 2017 et septembre
2018.

Au niveau des certificats ETC (Exchange Traded Commodities) sur I'or, le gestionnaire a diversifié son
exposition en introduisant au sein du portefeuille le iShares Physical Gold et le Xetra-Gold.
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Au cours de la deuxiéme moitié de I'exercice 2018, le gestionnaire a mis fin a I'utilisation de changes a
terme pour réduire I'exposition au dollar US, en raison des colts de couverture de plus en plus élevés
du dollar contre I'euro. Afin de contenir I'exposition au billet vert, il a dés lors réduit la pondération des
actions américaines, et soldé parallélement la position courte sur les futures sur le S&P 500. En
septembre 2017, I'exposition a I'euro (hors certificats sur métaux précieux) s’éléve a 59%. Les autres
principales devises auxquelles le compartiment est exposé sont le JPY (8,36 %), le USD (5,2 % hors
certificats sur métaux précieux), la GBP (3,7 %) et le CHF (2,4 %).

A la fin du mois de septembre 2018, le compartiment BL-Global 30 est investi a 33 % en actions, 43 %
en obligations, 17 % en certificats indexés sur 'or et I'argent et 7 % en liquidités. L’exposition nette aux
actions se situe a 21 % compte tenu de la vente de futures sur I'Euro Stoxx 50, le FTSE 100 et le SMI
a hauteur de 12 % de la valeur totale du portefeuille.

Le bas niveau des rendements a échéance des emprunts d’Etat des pays industrialisés et les
valorisations boursieres élevées aprés normalisation des marges bénéficiaires des entreprises plaident
en faveur de rendements futurs faibles.

BL-Bond Euro

Sur 'année, la dette souveraine de la zone euro céde du terrain. L'indice JPMorgan GBI EMU Bond
affiche une performance stable de 0,13%. Néanmoins, les performances different d’'une région a l'autre.
Les emprunts de la périphérie reculent de 1% alors que le sous-indice relatif au reste de la zone euro
(excluant la périphérie) progresse de +0,93% sur I'année. Le rendement a I'échéance du 10 ans
allemand demeure inchangé aux alentours des 0,47% sur la période.

La Banque centrale européenne a tenu sa derniére réunion du Conseil des gouverneurs le
13 septembre dernier. Elle confirme la continuité de la réduction de ses rachats d'actifs mensuels. Dées
le mois d'octobre, ceux-ci passeront de 30 milliards d'euros par mois a 15 milliards d'euros. C'est en
décembre prochain que ce programme devrait s'arréter. Sur I'année, le principal taux directeur est resté
inchangé a 0% alors que le taux des dépbts est maintenu a -0,40%. Sur le plan économique, l'activité
reste dynamique dans son ensemble avec une croissance qui s'affichait encore a 2,1% en fin d’année.
Sur le plan économique, les derniéres statistiques font état d'un léger affaiblissement. Le PMI
manufacturier est en recul de 0,4 points en septembre pour s'établir a 53,2. Sur le méme mois,
l'indicateur de confiance des consommateurs baisse de 2,9% depuis le début de I'année 2018. Malgré
tout, l'activité reste dynamique dans son ensemble avec une croissance qui s'affichait encore a 2,1%
en fin d’'année.

Le gestionnaire continue de tabler sur une bonne tenue de I'économie européenne. L'arrivée a terme
du programme de rachats d'actifs et le resserrement monétaire, dans son ensemble, devraient continuer
a peser sur la performance des marchés obligataires. Sur les prochains mois, les taux continueront leur
remontée progressive. Il reste donc défensif pour ce qui est du positionnement du portefeuille.

BL-Bond Dollar

Sur 'année, le marché de la dette du Trésor américain continue d'afficher une performance négative.
L'indice JPMorgan relatif a ce marché recule de prés de -1,98%. Le rendement du 10 ans américain
cléture 'année a prés de 3,06% soit 73 points de base plus haut qu’en début d’année.

L'économie américaine continue de faire preuve d'une certaine vigueur avec des statistiques qui
demeurent bien orientées. L'ensemble des statistiques publiées sur la fin de la période observée atteste
de la vigueur de I'économie. Par exemple, les commandes de biens durables ont affiché une hausse de
4,5% pour le mois d'ao(t contre une progression attendue de 2%. La croissance annualisée du PIB
pour le second trimestre a été confirmée a 4,2%. Le taux de chémage demeure inscrit sous la barre des
4%, a 3,9%. Le 26 septembre dernier, pour la quatriéme fois, la Réserve fédérale haussait son principal
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taux directeur dans une nouvelle fourchette située entre 2% et 2,25%. Son directeur, Jerome Powell a
confirmé la continuité de la remontée des taux.

Les taux d'intérét devraient continuer a remonter. Le marché de I'emploi restera dynamique notamment
du fait des dépenses budgétaires qui alimentent la croissance. Les pressions inflationnistes pourraient
s'accroitre. Néanmoins, la direction prise par les négociations tarifaires avec la Chine constitue un
risque non négligeable pour I'économie mondiale.

BL-Bond Emerging Markets EUR

Aprés des premiers mois inscrits a la hausse, la dette des pays émergents finit par connaitre une année
relativement volatile et cléturer en légére hausse de 0,15% en considérant I'indice JP Morgan Euro
EMBI Global Diversified.

La Turquie et I'Argentine ont fait la une en termes de mauvaises nouvelles sur les derniers mois. Les
deux pays ont vu leur devise se déprécier fortement (-58% pour le peso et -41% pour la lire), le cours
de leurs emprunts chuter ainsi qu'une détérioration de leurs réserves de change. Au niveau politique,
I'élection le 1er juillet du président de gauche Andres Manuel Lopez Obrador (AMLO) au Mexique avait
suscité des craintes quant a une politique "anti-business". A I'neure actuelle, il n’y aucun signe que ces
craintes soient justifiées ce qui a eu pour effet de soutenir le peso mexicain depuis lors. Les élections
au Brésil sont prévues pour octobre. Il s’agit d’'un enjeu majeur, car I'avenir du pays dépend fortement
des réformes qui seront mises en place. Actuellement, le candidat de droite et candidat préféré des
marchés, Jair Bolsonaro est en téte des sondages. Le risque de guerre commerciale reste élevé, et ceci
surtout face a la Chine. Toute dégradation de ces négociations pourrait freiner la croissance mondiale.
Sur le continent américain, les développements sur le NAFTA ont pourtant été positifs donnant lieu a
une proposition de nouvel accord commercial entre les trois pays, TUSMCA.

Les perspectives économiques sur la dette des pays émergents restent mitigées. La normalisation de
la politique monétaire, le risque de guerre commerciale, les risques géopolitiques ainsi que les nouvelles
tendances politiques résultant des récentes élections a travers le monde (ltalie, Hongrie, Mexique, ...)
entretiendront des niveaux de volatilité élevés au sein des marchés émergents. Le gestionnaire peut
néanmoins considérer que la correction des derniers mois a créé certaines opportunités, mais il est
primordial de rester sélectif et d'éviter une approche passive. Il est important de continuer de tenir
compte des spécificités de chaque émetteur.

BL-Bond Emerging Markets USD

Aprés des premiers mois inscrits a la hausse, la dette des pays émergents finit par connaitre une année
relativement volatile et cléturer en baisse de -1,92% en considérant I'indice JP Morgan EMBI Global
Diversified. Le spread sur I'indice s’écarte de prés de 80 points pour finir a 366 points de base en fin de
période.

La Turquie et I'Argentine ont fait la une en termes de mauvaises nouvelles sur les derniers mois. Les
deux pays ont vu leur devise se déprécier fortement (-58% pour le peso et -41% pour la lire), le cours
de leurs emprunts chuter ainsi qu'une détérioration de leurs réserves de change. Au niveau politique,
I'élection le 1er juillet du président de gauche Andres Manuel Lopez Obrador (AMLO) au Mexique avait
suscité des craintes quant a une politique "anti-business". A I'heure actuelle, il n’y aucun signe que ces
craintes étaient justifiées ce qui a eu pour effet de soutenir le peso mexicain depuis lors. Les élections
au Brésil sont prévues pour octobre. Il s’agit d’'un enjeu majeur, car 'avenir du pays dépend fortement
des réformes qui seront mises en place. Actuellement, le candidat de droite et candidat préféré des
marchés, Jair Bolsonaro est en téte des sondages. Le risque de guerre commerciale reste élevé, et ceci
surtout face a la Chine. Toute dégradation de ces négociations pourrait freiner la croissance mondiale.
Sur le continent américain, les développements sur le NAFTA ont pourtant été positifs donnant lieu a
une proposition de nouvel accord commercial entre les trois pays, TUSMCA.
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Les perspectives économiques sur la dette des pays émergents restent mitigées. La normalisation de
la politique monétaire, le risque de guerre commerciale, les risques géopolitiques ainsi que les nouvelles
tendances politiques résultant des récentes élections a travers le monde (ltalie, Hongrie, Mexique, ...)
entretiendront des niveaux de volatilité élevés au sein des marchés émergents. Le getionnaire peut
néanmoins considérer que la correction des derniers mois a créé certaines opportunités, mais il est
primordial de rester sélectif et d'éviter une approche passive. Il est important de continuer de tenir
compte des spécificités de chaque émetteur.

BL-Corporate Bond Opportunities

Sur 'année, la performance du sous-indice JP Morgan Maggie Corporates s’éléve a +0,01%. Dans
l'univers des marchés émergents, I'indice CEMBI Diversified a été orienté a la baisse, cédant 0,93% sur
la période. Sur le segment IG, ils se sont montrés plus résilients avec une performance de -0.67% contre
-1.16% pour le segment high yield. Sur les derniers mois de la période considérée, la volatilité des actifs
des marchés émergents, y compris les crédits aux entreprises, a fortement augmenté, méme si le taux
de défaut des entreprises émergentes est resté inférieur a 2,8%. Les causes de la « panique », qui a
affecté les marchés émergents et provoqué une vente massive sur les marchés obligataires, sont a
rechercher dans le changement de sentiment des investisseurs vis-a-vis du risque et la détérioration
des fondamentaux sous-jacents. Quelques cas de défaillance, tels que celui du groupe IL & FS en Inde,
pourraient avoir des répercussions sur le systéme financier, faisant craindre une contagion sur les
marchés.

Le gestionnaire est particulierement préoccupé par les crédits aux entreprises turques. lls semblent
constituer la zone la plus vulnérable du marché. L’aggravation du déficit du compte courant et une
inflation élevée ont entrainé la dépréciation de la monnaie (TRY/USD). Ce qui, a son tour, a affaibli le
positionnement des exportateurs turcs en raison d’'une dette libellée en dollars américains. Parmi les
autres causes d’inquiétude, le gestionnaire peut citer la durabilité de leur niveau d'endettement ainsi
que le déséquilibre entre la part de leurs ventes en devises étrangeres et leurs colts fixes dans ces
mémes devises (écart de taux de change).

Le passage intitulé "Responsabilités du Conseil d'Administration de la SICAV pour les états financiers"
du rapport du réviseur d'entreprises agréé correspond aux "International Standards on Auditing" (ISA)
élaborés par I""International Federation of Accountants".

Sans porter de jugement sur le passage en question, le Conseil d'Administration de la SICAV précise
que sa responsabilité est déterminée par la loi. A ce titre il lui incombe, en particulier, la préparation et
la présentation fidéle des états financiers conformément aux directives européennes telles que
transposées par la loi luxembourgeoise.

Le Conseil d'Administration de la SICAV considére qu'il s'est pleinement conformé a ces obligations.

Luxembourg, le 22 novembre 2018 Le Conseil d'Administration

Note : Les informations de ce rapport sont données a titre indicatif sur base d'informations historiques et ne sont
pas indicatives des résultats futurs.
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Rapport du réviseur d'entreprises agréé

Aux Actionnaires de
BL

Rapport sur 'audit des états financiers
Opinion

Nous avons effectué I'audit des états financiers de BL (la "SICAV") et de chacun de ses compartiments
comprenant I'état du patrimoine et I'état du portefeuille-titres et ses autres actifs nets au
30 septembre 2018 ainsi que I'état des opérations et des autres variations de 'actif net pour I'exercice
clos a cette date, et les notes aux états financiers, incluant un résumé des principales méthodes
comptables.

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidéle de la situation financiére de BL et
de chacun de ses compartiments au 30 septembre 2018, ainsi que du résultat de leurs opérations et
des changements de leurs actifs nets pour I'exercice clos a cette date, conformément aux obligations
Iégales et réglementaires relatives a I'établissement et a la présentation des états financiers en vigueur
au Luxembourg.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit en conformité avec la loi du 23 juillet 2016 relative a la profession de
l'audit (la loi du 23 juillet 2016) et les normes internationales d’audit (ISA) telles qu’adoptées pour le
Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Les responsabilités qui
nous incombent en vertu de ces loi et normes sont plus amplement décrites dans la section
"Responsabilités du Réviseur d’Entreprises Agréé pour I'audit des états financiers" du présent rapport.
Nous sommes également indépendants de la SICAV conformément au code de déontologie des
professionnels comptables du conseil des normes internationales de déontologie comptable (le Code
de I'IESBA) tel qu'adopté pour le Luxembourg par la CSSF ainsi qu’aux regles de déontologie qui
s’appliquent a 'audit des états financiers et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit.

Autres informations
La responsabilité des autres informations incombe au Conseil d’Administration de la SICAV. Les autres
informations se composent des informations contenues dans le rapport annuel mais ne comprennent

pas les états financiers et notre rapport de Réviseur d’Entreprises Agréé sur ces états financiers.

Notre opinion sur les états financiers ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons
aucune forme d’assurance sur ces informations.

RCS Luxembourg B 67.895
Autorisation d’établissement 10022179
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En ce qui concerne notre audit des états financiers, notre responsabilité consiste a lire les autres
informations et, ce faisant, a apprécier s'il existe une incohérence significative entre celles-ci et les
états financiers ou la connaissance que nous avons acquise au cours de I'audit, ou encore si les autres
informations semblent autrement comporter une anomalie significative. Si, a la lumiére des travaux
que nous avons effectués, nous concluons a la présence d’'une anomalie significative dans les autres
informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien a signaler a cet égard.

Responsabilités du Conseil d’Administration de la SICAV pour les états financiers

Le Conseil d’Administration de la SICAV est responsable de I'établissement et de la présentation fidéle
de ces états financiers, conformément aux obligations légales et réglementaires relatives a
I'établissement et a la présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg, ainsi que du
contréle interne qu’il considére comme nécessaire pour permettre I'établissement d'états financiers ne
comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de l'établissement des états financiers, c’est au Conseil d’Administration de la SICAV qu’il
incombe d’évaluer la capacité de la SICAV a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas
échéant, les questions relatives a la continuité d’exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si le Conseil d’Administration de la SICAV a lintention de liquider la
SICAV ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s’offre a lui.

Responsabilités du Réviseur d’Entreprises Agréé pour I'audit des états financiers

Nos objectifs sont d’obtenir 'assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur ensemble
ne comportent pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent
d’erreurs, et de délivrer un rapport du Réviseur d’Entreprises Agréé contenant notre opinion.
L’assurance raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’'un
audit réalisé conformément a la loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu’adoptées pour le Luxembourg
par la CSSF permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu’il est raisonnable de s’attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles
puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états financiers prennent en se
fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément a la loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu'adoptées
pour le Luxembourg par la CSSF, nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve
d’esprit critique tout au long de cet audit. En outre :

¢ Nous identifions et 